e I cmax

A

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWE] EMAX
w 2005 ROKU

SA-RS 2005

I WSTEP

W roku obrotowym 2005 Emax S.A. wypracowat w ujeciu skonsolidowanym najwyzsze wyniki finansowe
w historii. Jest to wynikiem wiekszej wartosci przychoddw ale takze wzrostem rentownosci realizowanych
projektow poprzez zwiekszenie sprzedazy produktéw wiasnych Grupy. Warto zwrdci¢ uwage na wzrost
rentownosci dziatalnosci Grupy. Wynika on w duzej mierze ze zwiekszenia przychodow ze sprzedazy
wiasnych produktdw i ustug, charakteryzujgcych sie wyzszym poziomem rentownosci.

Duza czes¢ skonsolidowanych przychoddéw Emax S.A. zostata wypracowana w IV kwartale 2005 roku, co
$wiadczy o sezonowosci panujacej na rynku IT, na ktdrym prowadza dziatalno$¢ Spotki tworzace Grupe
Emax. Zgodnie z przyjetq strategia, Zarzad Emax S.A. majac na celu uniezaleznienie sie od sezonowosci,
ktorej podlegajg wyniki finansowe spotek Grupy, dazy do zwiekszania udziatu w przychodach ogdtem
przychoddw z tytutu realizacji dlugoterminowych kontraktdw, w tym rowniez serwisowych i
outsourcingowych.

W lipcu miato miejsce podwyzszenie kapitatu zaktadowego Emax S.A., w ramach kapitatu docelowego,
poprzez emisje 56 450 akcji serii E. Akcje z podwyzszonego kapitatu zostaty objete przez osoby
uprawnione - wytypowanych przez Rade Nadzorczg Spotki pracownikéw spotek Grupy Kapitatowej Emax -
w ramach programu opcji menedzerskich zgodnie z Regulaminem Opcji Menedzerskich Emax S.A.

Dnia 14 listopada odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emax S.A. podczas ktorego zostata
podjeta uchwata w sprawie potaczenia przez przejecie Emax S.A. ze spotkg BI.COM S.A. Wpisu potaczenia
do Krajowego Rejestru Sadowego dokonano dnia 23 grudnia 2005 roku (dzien potaczenia). Celem
potaczenia jest wynikajaca z przyjetej strategii rozwoju zmiana struktury zarzadzania w Grupie
Kapitatowej Emax, dtugookresowo umozliwi rowniez zmniejszenie kosztéow prowadzonej dziatalnosci.

II. INFORMACJE OGOLNE

GRUPA EMAX

Emax dziata jako grupa kapitatowa, ktorg tworzy pie¢ spdtek: Emax S.A.,, Winuel S.A.,
Max Elektronik S.A., Emtal Sp. z o0.0. i EMCom Sp. z 0.0. Grupa znajduje sie w czotdwce polskich
dostawcow rozwigzan teleinformatycznych. Dysponuje szerokim wachlarzem produktéw oraz znaczacym
potencjatem kadrowym, realizuje duze i ztozone projekty informatyczne.

Akcje Emax S.A. s notowane na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie od dnia 20 listopada
2002 roku. Kapitat zakltadowy Spotki dzieli sie na 3 446 450 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda, z
czego do obrotu gietdowego wprowadzonych zostato 2 728 030 akgji w tym :

- 500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii A,

- 1681 420 akcji zwyktych na okaziciela serii B,

- 380 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C,

- 110 000 akcji zwyktych na okaziciela serii D,

- 56 450 akcji zwyktych na okaziciela serii E.

Do najwazniejszych produktow oferowanych przez Grupe Emax naleza:

- Kompleksowe rozwigzania w zakresie automatyki bankowej: automaty kasjerskie, systemy
zarzadzania i obstugi gotdwki, systemy samoobstugowe (w tym terminale informacyjno-
transakcyjne), przenosne kioski kontenerowe;

- Automatyczne systemy logistyczne (w tym rozwigzania logistyki pocztowej):
automatyczne magazyny wysokiego sktadowania, systemy transportu wewnetrznego, systemy
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sortujgce i przenosniki, systemy klasy Warehouse Management System (WMS), oprogramowanie
zarzadzajace logistyka typu ,track & trace”, systemy poczty pneumatycznej;

Systemy opracowania korespondencji masowej: systemy kopertujace, systemy frankujace,
specjalistyczne systemy drukujace, systemy formatowania dokumentdw, systemy foliowania;
Rozwigzania dla podmiotow sektora energetycznego i przemystowego: systemy
wspierajgce uczestnictwo w rynku energii (SOWE i WIRE), systemy pomiarowo-rozliczeniowe,
wspomagajace procesy rozliczeniowe zwigzane z produkcja, dystrybucja i zakupem medidow
energetycznych;

Printoscope — system kontroli i optymalizacji kosztéw wydrukdw;

Rozwigzania z zakresu przetwarzania, archiwizacji i obiegu dokumentéow oraz
rozwiazania rozliczania masowych platnosci: centra masowego przetwarzania danych i odczytu
dokumentéw, centra archiwizacji obrazéw dokumentéw oraz kompleksowe rozwigzania do
zarzadzania obiegiem dokumentéw i korespondencji, systemy obstugi kredytdéw, systemy rozliczania
masowych pfatnosci;

Systemy wykorzystujace karte elektroniczna: system pobierania optat w komunikacji
zbiorowej, rozwigzania typu Karta Miejska;

Rozwigzania wspomagania zarzadzania przedsiebiorstwem klasy ERP (SAP), system
dedykowany dla matych i S$rednich przedsiebiorstw handlowych (MAXeBiznes) oraz system
zarzadzania relacjami z klientem klasy CRM;

Systemy wspierajace controlling i zarzadzanie ryzykiem - rozwigzania stuzace do zarzadzania
ryzykiem w instytucjach bankowych, uwzgledniajgce wymogi Nowej Umowy Kapitatowej (Basel II);
Systemy zabezpieczen (sygnalizacji pozaru, monitoringu wizyjnego, bardzo wczesnej detekcji
dymu, sygnalizacji wtamania i napadu, kontroli dostepu, telewizji przemystowej, oddymiania),
automatyki budynkowej i okablowania strukturalnego;

Systemy infrastruktury i bezpieczenstwa oraz systemy oparte o technologie sieciowe:
m.in. platformy sprzetowe, systemy pamieci masowych, zarzadzania zawartoscia, transmisji danych,
systemy pracy grupowej, systemy zarzadzania infrastrukturg teleinformatyczng, systemy sieci
lokalnych LAN i rozlegtych WAN, integracja gtosu i danych (wideokonferencje), bezpieczny dostep do
sieci Internet, szyfrowanie transmisji danych, tuning sieci, monitoring i zarzadzanie urzadzeniami
sieciowymi;

Systemy telekomunikacyjne i automatyki: systemy radiokomunikacji analogowej i cyfrowej,
systemy telekomutacji i teletransmisji, infrastruktura obiektow nadawczych, systemy zasilania
obiektow i urzadzen telekomunikacyjnych, systemy rejestracji rozmoéw, systemy lokalizacji pojazddéw;
Systemy dedykowane dla transportu zbiorowego: systemy informacji wizualno-fonicznej,
systemy liczenia 0sdb, systemy monitoringu wizyjnego w pojazdach, systemy zarzadzania taborem;
Systemy biblioteczne i archiwizacyjne przeznaczone do kompleksowej obstugi duzych i Srednich
bibliotek oraz archiwdw;

Rozwiagzania paszportyzacyjne;

Rozwiazania bilingowe;

Rozwiazania dedykowane: oprogramowanie tworzone na zamowienie.

Realizowane przez spotki Grupy Emax przedsiewziecia obejmuja:

indywidualng analize potrzeb, oczekiwan i wymagan klienta;

opracowanie dokumentacji projektowej;

stworzenie dedykowanego oprogramowania;

dostarczenie sprzetu i oprogramowania systemowego i narzedziowego;

integracje realizowanego systemu z innymi juz istniejacymi systemami u klienta oraz systemami
zewnetrznymi;

wdrozenie systemu;

przeprowadzenie szkolen dla uzytkownikdw;

$wiadczenie ustug gwarancyjnych i pogwarancyjnych zwigzanych z eksploatacjg systemu.

Spotki Emax S.A. i Winuel S.A. posiadajg certyfikat ISO 9001:2000 w zakresie "Zarzadzanie
projektami zwigzanymi z wytworzeniem i wdrozeniem systeméw teleinformatycznych i automatyki".
Centrum Produktowe Systemy Biblioteczne Max Elektronik S.A. posiada certyfikat ISO 9001:2000
obejmujacy: projektowanie, tworzenie, sprzedaz i wdrazanie systemow informatycznych.
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Odbiorcami rozwigzan oferowanych przez Grupe Emax s jednostki administracji centralnej i
samorzadowej, najwieksze banki funkcjonujace w Polsce, duze przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej,
przemystowe, infrastrukturalne i handlowe. Do najwazniejszych odbiorcéw nalezg miedzy innymi: Zakfad
Ubezpieczen Spotecznych, Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej, Bank PEKAO S.A., Bank
Przemystowo-Handlowy PBK S.A., Bank Zachodni WBK S.A., ING Bank Slaski S.A., Kredyt Bank S.A., Bank
PKO BP S.A., PPPUP Poczta Polska, MPK Poznan, Elektrownia "Betchatow" S.A., Polskie Sieci
Elektroenergetyczne S.A., Telekomunikacja Polska S.A., Zaktady Chemiczne POLICE, Polfa Pabianice.

Emax S.A.

podmiot dominujacy w Grupie, integrator systeméw informatycznych i automatyki; dziata na rynku
business-to-business oferujgc dedykowane i kompleksowe rozwigzania z zakresu zaawansowanych
technologii informatycznych, usprawniajace procesy biznesowe i wspomagajace zarzadzanie w duzych i
$rednich podmiotach gospodarczych i instytucjach.

Winuel S.A.

lider wérdd dostawcow rozwigzan informatycznych dla sektora energetycznego. Spdtka wypracowata
standardy komunikacyjne dla rynku energii. Tworzy specjalizowane oprogramowanie na zamowienie,
zajmuje sie integracjq aplikacji.

Max Elektronik S.A.
dom software’owy, autoryzowane centrum produkcji oprogramowania w technologii Java Computing.

Emtal Sp. z o.0.
oferuje kompleksowe rozwigzania dla zaktaddw transportu zbiorowego, w tym system wykorzystujacy
karty elektroniczne (e-bilet).

EMCom Sp. z o.0.
realizuje projekty na rynku ustug publicznych, gtéwnie samorzadowym i administracji publicznej;
prowadzi portal o tematyce samorzadowej www.infoport.pl

W dniu 23 grudnia 2005 roku na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego w Poznaniu nastgpito
pofaczenie przez przejecie Emax S.A. ze spotkg w 100% zalezng BI.COM S.A. W wyniku potaczenia caty
majatek jak réwniez wszelkie prawa i obowigzki BI.COM S.A. zostaty przeniesione na Emax S.A.

ZATRUDNIENIE
Wedtug stanu na dzien bilansowy w Emax S.A. zatrudnionych byto 383 pracownikdw, natomiast
cata Grupa Emax liczyta 812 osob.

Ponizsza tabela prezentuje stan zatrudnienia w Grupie Emax oraz jego zmiany:

Zmiana Zmiana (%)
31.XI1.2005 31.XII. 2004 e 00 BOuESh0G
812 osdb 710 os6b 102 osoby 14,4%

INFORMACIE KAPITALOWE

Kapitat zakladowy Emax S.A. skiada sie z 3 446 450 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda, w tym :

- 500 000 akcji na okaziciela serii A o numerach od 0.000.001 do 0.500.000 powstatych w zwigzku ze
zmiang formy prawnej Emax ze spotki z 0.0. w spdtke akcyjna,

- 718 420 akgji imiennych serii A, uprzywilejowanych w gtosach 1 do 5, o numerach od 0.500.001 do
1.218.420 powstatych w zwigzku ze zmiang formy prawnej Emax ze spdtki z 0.0. w spotke akeyjng,

- 1 681 420 akcji na okaziciela serii B o numerach od 0.000.001 do 1.681.580 — powstatych w ramach
zwyktego podwyzszenia kapitatu zaktadowego,

- 380 000 akcji na okaziciela serii C o numerach od 0.000.001 do 0.380.000 — podwyzszenie kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego.
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110 000 akcji na okaziciela serii D o numerach od 0.000.001 do 0.110.000 — podwyzszenie kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego,

56 450 akcji na okaziciela serii E o numerach 0.000.001 do 0.056.450 - podwyzszenie kapitatu
zakladowego w ramach kapitalu docelowego w zwigzku z Programem Opcji Menedzerskich
Emax S.A.

Powyzsze akcje reprezentujg 6 320 130 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emax S.A.

Na podstawie §6 ust. 3 Statutu Spdtki, Zarzad Emax S.A. jest upowazniony do podwyzszania, w okresie
do dnia 29 kwietnia 2009 roku, kapitatu zakladowego, w ramach kapitatu docelowego, o kwote 203 550
ztotych za wklady pieniezne, poprzez jedno lub kilka kolejnych podwyzszen kapitatu zaktadowego.
Uchwata Zarzadu w tej sprawie wymaga formy aktu notarialnego. Akcje z podwyzszonego kapitatu mogq
zostac zaoferowane:

inwestorom w ramach publicznej emisji akcji w tym rowniez subemitentowi ustugowemu lub
inwestycyjnemu,

osobom uprawnionym do uczestniczenia w programie opcji menedzerskich zgodnie z Regulaminem
Opcji Menedzerskich ustalonym w uchwale Rady Nadzorczej Spotki lub subemitentowi ustugowemu, z
obowigzkiem zaoferowania ich nastepnie osobom uprawnionym do uczestniczenia w programie opcji
menedzerskich zgodnie z Regulaminem Opcji Menedzerskich ustalonym w uchwale Rady Nadzorczej
Spoiki,

akcjonariuszom lub udziatowcom spoétek, od ktorych Spdtka nabywa akcje lub udziaty.

W zwigzku z Programem Opcji Menedzerskich Emax S.A. Spotka zawarta umowy z kluczowymi
pracownikami przyznajgce im prawo do objecia nowej emisji akcji Emax S.A. w ramach transzy Programu
za rok 2005. Emisja akcji moze nastgpi¢ nie wczesniej niz po zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie
Emax S.A. sprawozdania finansowego za rok 2005. W ramach emisji moze nastgpi¢ podwyzszenie
kapitatu zaktadowego Emax S.A. maksymalnie o 76 000 ziotych.

ORGANY STATUTOWE EMAX S.A. (wg stanu na dzien przekazania niniejszego raportu)

Zarzad
Prezes Zarzadu:

Piotr Kardach — Dyrektor Generalny

Czlonkowie Zarzadu:

Wojciech Dziewolski — Dyrektor ds. Sprzedazy Sektor Publiczny, Sektor Telekomunikacyjny
Andrzej Kosturek — Dyrektor ds. Sprzedazy Sektor Energetyka, Przemyst i Handel

Bogdan Kosturek — Dyrektor ds. Technicznych

Pawet Nowacki — Dyrektor ds. Finansowych

Pawet Rozwadowski — Dyrektor ds. Sprzedazy Sektor Bankowo-Finansowy, Rynki Zagraniczne
Marcin Stawarz — Dyrektor ds. Realizacji

Zgodnie z §19 ust. 2 Statutu Spotki, Zarzad powotywany jest w ten sposdb, iz Rada Nadzorcza powotuje
najpierw Prezesa Zarzadu a nastepnie na jego wniosek pozostatych cztonkéw Zarzadu.

Rada Nadzorcza

Przewodniczacy Rady Nadzorczej:
Pawet Turno

Sekretarz Rady Nadzorczej:
Janusz Samelak

Czionkowie Rady Nadzorczej:
Piotr Karmelita

Henryk Mruk

Grzegorz Ogonowski
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Akcjonariusze (zgodnie z informacjami posiadanymi na dzien przekazania niniejszego raportu)

- BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (za posrednictwem BBI Capital S.A.) oraz jego
udziatowcy posiadajg 1 236 139 akcji Spétki stanowigcych 35,86% w kapitale zakladowym, dajacych
prawo do 4 109 819 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych 65,02% wszystkich gtosow.

- AIG Otwarty Fundusz Emerytalny, zarzadzany przez AIG Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A. z
siedzibg w Warszawie posiada 316 480 akcji Spotki, stanowigcych 9,18% w kapitale zaktadowym,
dajacych prawo do 316 480 glosow na Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych 5,01% wszystkich
gtosow.

- Free float: 1 893 831 akcji stanowiacych 54,96% w kapitale, oraz dajacych prawo do 1 893 831
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych 29,97% wszystkich gtosow.

Dnia 25 maja 2006 roku zostato zawarte porozumienie, ktorego stronami sg: Emax S.A., ComputerLand
S.A., BBI Capital S.A. oraz cztery osoby fizyczne bedace cztonkami Zarzadu lub Rady Nadzorczej Emax
S.A., tj. Pawet Turno, Piotr Kardach, Pawet Rozwadowski, Wojciech Dziewolski. Przedmiotem
porozumienia jest potaczenie Spotki z ComputerLand S.A. oraz nabycie przez ComputerLand S.A. akgj
Spotki. Na podstawie Porozumienia Spétka i ComputerLand S.A. podejmg dziatania w celu doprowadzenia
do potaczenia poprzez przejecie Spotki przez ComputerLand S.A., w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu
Spotek Handlowych. Zgodnie z Porozumieniem, ComputerLand S.A. nabedzie od BBI Capital i ww. 0s6b
fizycznych, bezposrednio lub posrednio, akcje Spotki stanowigce 35,70% kapitatu zaktadowego Spoiki i
uprawniajace do wykonywania 64,93% ogdlnej liczby gtosdow na walnym zgromadzeniu Spétki. Szersze
informacje na ten temat zostaty opublikowane w raporcie biezacym nr 40/2006 z dnia 26 maja 2006 roku.

Stan posiadania akcji i uprawnien do nabycia akcji Emax S.A. przez osoby nadzorujace i zarzadzajace:

- Pan Pawet Turno — Przewodniczacy Rady Nadzorczej posiada 60 akcji uprzywilejowanych serii A Emax
S.A.

- Pan Piotr Kardach - Prezes Zarzadu, posiada 60 akcji uprzywilejowanych serii A Emax S.A.

- Pan Wojciech Dziewolski — Cztonek Zarzadu, posiada 60 akcji uprzywilejowanych serii A Emax S.A.

- Pan Pawet Rozwadowski — Cztonek Zarzadu, posiada 60 akcji uprzywilejowanych serii A Emax S.A.

- Pan Andrzej Kosturek — Cztonek Zarzadu, posiada 60 483 akcji Emax S.A. oraz uprawnienie do
nabycia 12 000 akcji Emax S.A. w ramach transzy za rok 2005 Programu Opcji Menedzerskich.

- Pan Bogdan Kosturek — Cztonek Zarzadu, posiada 90 084 akcje Emax S.A. oraz uprawnienie do
nabycia 12 000 akcji Emax S.A. w ramach transzy za rok 2005 Programu Opcji Menedzerskich.

- Pan Pawet Nowacki — Cztonek Zarzadu, posiada uprawnienie do nabycia 9 000 akcji Emax S.A. w
ramach transzy za rok 2005 Programu Opcji Menedzerskich.

- Pan Marcin Stawarz — Czlonek Zarzadu, posiada 1200 akcji Emax S.A. oraz uprawnienie do nabycia
4 000 akcji Emax S.A. w ramach transzy za rok 2005 Programu Opcji Menedzerskich.

Cztonkowie Zarzadu Spoiki, ktorzy objeli w 2005 roku akcje serii E Emax S.A. wyemitowane w ramach

transzy za rok 2003 Programu Opcji Menedzerskich:

- Pan Pawet Nowacki objat 8375 akgji serii E Emax S.A. o wartosci nominalnej 1 zt po cenie 52,14 zt za
jedng akcje.

- Pan Andrzej Kosturek objat 8375 akgji serii E Emax S.A. o wartosci nominalnej 1 zt po cenie 52,14 zt
za jedng akcje.

- Pan Bogdan Kosturek objat 8375 akgji serii E Emax S.A. o wartosci nominalnej 1 zt po cenie 52,14 zt
za jedng akcje.

Transakcje na akcjach Emax S.A. przeprowadzone przez Cztonkéw Zarzadu:

- wdniu 19 grudnia 2005 roku, Pan Pawet Nowacki — Cztonek Zarzadu, sprzedaz 4 750 akcji Emax S.A.
po cenie 93,00 zt za jedna akcje.

- w dniu 17 marca 2006 roku, Pan Bogdan Kosturek — Cztonek Zarzadu, sprzedaz 10 000 akcji Emax
S.A., po cenie 111 zt za jedna akcje,

- w dniu 21 marca 2006 roku, Pan Bogdan Kosturek — Czionek Zarzadu, sprzedaz 17 500 akcji Emax
S.A., po cenie 110 zt za jedng akcje.
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- w dniu 28 marca 2006 roku, Pan Pawet Nowacki — Cztonek Zarzadu, sprzedaz 3 625 akcji Emax S.A.
po cenie 119,50 zt za jedng akcje.

Stan posiadania akcji i udziatéw w jednostkach powigzanych, bedacych w posiadaniu osdb nadzorujacych
i zarzadzajacych:

- Pan Pawet Turno - Przewodniczacy Rady Nadzorczej posiada 3 207 udziatow o wartosci nominalnej
500 zt kazdy w kapitale zakladowym BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu bedacej
podmiotem posrednio dominujgcym wobec Emax S.A.

- Pan Piotr Karmelita — Cztonek Rady Nadzorczej posiada 123 udziaty o wartosci nominalnej 500 zt
kazdy w kapitale zaktadowym BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu bedacej podmiotem
posrednio dominujgcym wobec Emax S.A.

- Pan Piotr Kardach — Prezes Zarzadu posiada 3 203 udziaty o wartosci nominalnej 500 zt kazdy w
kapitale zaktadowym BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu bedacej podmiotem posrednio
dominujacym wobec Emax S.A.

- Pan Pawet Rozwadowski — Cztonek Zarzadu posiada 3 203 udziaty o wartosci nominalnej 500 zt kazdy
w kapitale zaktadowym BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu bedacej podmiotem
posrednio dominujgcym wobec Emax S.A.

- Pan Wojciech Dziewolski — Cztonek Zarzadu posiada 3 203 udziaty o warto$ci nominalnej 500 zt kazdy
w kapitale zaktadowym BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu bedacej podmiotem
posrednio dominujgcym wobec Emax S.A.

Pozostate informacje okreSlone w art. 95 ust. 6 pkt 17 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych zostaty przedstawione w Nocie nr 24 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2005 (SA-RS 2005).

W dniu 17 czerwca 2005 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emax S.A. podczas ktdrego
akcjonariusze podjeli uchwaty w sprawie:

- zatwierdzenia sprawozdania finansowego Emax S.A. za rok 2004,

- przeznaczenia zysku wypracowanego w roku 2004 na kapitat zapasowy,

- udzielenia absolutorium Cztonkom Zarzadu Emax S.A.

- udzielenia absolutorium Cztonkom Rady Nadzorczej Emax S.A.

Walne Zgromadzenie podjeto rowniez uchwate w sprawie wyboru Cztonkdw Rady Nadzorczej III kadenciji,
powotujac w jej skfad nastepujace osoby:

1) Pana Piotra Karmelite,

2) Pana Henryka Mruka,

3) Pana Grzegorza Ogonowskiego,

4) Pana Janusza Samelaka,

5) Pana Pawta Turno.

Ponadto, podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia podjeta zostata uchwata w sprawie wprowadzenia
zmian w Statucie Spodtki, wynikajacych z koniecznosci dostosowania jego postanowienn do wymagan
kodeksu spotek handlowych. Zamierzone zmiany wprowadzone zostaty poprzez zastgpienie
dotychczasowego brzmienia postanowien Statutu ich nowa wersjg. Aktualna tre$¢ Statutu zostata podana
do wiadomosci publicznej w Raporcie biezagcym Nr 35/2005 dostepnym na stronie internetowej spotki.

ZASADY LADU KORPORACYINEGO

W 2004 roku Rada Gieldy Papieréow WartoSciowych w Warszawie S.A. Uchwatg Nr 44/1062/2004
uchwalita dokument ,Dobre Praktyki w Spotkach Publicznych 2005” wprowadzajacy zmiany w zakresie
obowigzujacych zasad fadu korporacyjnego. Majac na wzgledzie rekomendowane przez GPW zalecenie
utrwalania standardow tadu korporacyjnego w spdtkach publicznych, Walne Zgromadzenie Emax S.A. w
dniu 17 czerwca 2005 roku zaakceptowato treS¢ "Dobrych praktyk w spotkach publicznych 2005" z
wyijatkiem regulty numer 28 w zakresie powotania w strukturze Rady Nadzorczej komitetow audytu i
wynagrodzen. Akcjonariusze wprowadzili rowniez niezbedne zmiany w Statucie oraz w Regulaminie
Walnych Zgromadzen.

Emax S.A. 6
SA-RS 2005



~ V4
y . o, B CchhaXx

,Q\T - G R U P A
Majac na celu wdrozenie zasady Nr 28, na posiedzeniu w dniu 26 lipca 2005 roku, Rada Nadzorcza
wprowadzita zmiany do Regulaminu Rady Nadzorczej powotujac Komitety Audytu i Wynagrodzen oraz
wytaniajac ze swego grona ich cztonkéw. W wyniku opisanych powyzej zmian, Emax S.A. realizuje

wszystkie zasady ladu korporacyjnego zawarte w dokumencie "Dobre Praktyki w Spotkach
Publicznych 2005".

Do sktadu Komitetu Audytu powotano Pandéw:

- Janusza Samelaka - powierzajac mu funkcje Przewodniczacego Komitetu Audytu,
- Henryka Mruka — powierzajac mu funkcje Cztonka Komitetu Audytu,

- Piotra Karmelite — powierzajac mu funkcje Cztonka Komitetu Audytu.

Do sktadu Komitetu Wynagrodzer powotano Pandw:
- Pawia Turno — powierzajac mu funkcje Przewodniczacego Komitetu Wynagrodzen,
- Grzegorza Ogonowskiego — powierzajgc mu funkcje Cztonka Komitetu Wynagrodzen.

III. POLITYKA RACHUNKOWOSCI

Od 2005 roku Emax S.A. sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci — dotyczy to rowniez danych poréwnywalnych za rok 2004. W zwigzku z zastosowaniem
MSR w sprawozdaniach finansowych Emax S.A., konsolidacji metodg petng podlegajq spotki Emax S.A.,
Winuel S.A., Max Elektronik S.A., a metodg praw wiasnosci spotki Emtal Sp. z 0.0. i EMCom Sp. z 0.0.
Polityka rachunkowosci Emax S.A. oraz wskazanie réznic pomiedzy krajowymi zasadami rachunkowosci a
zasadami wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej zostaty opisane
w dokumencie ,Informacja dodatkowa”, bedacym integralng czeSciq niniejszego sprawozdania
finansowego.

IV. INFORMACJE FINANSOWE

Utrzymanie stabilnej pozycji Spotki rozpatrywane w kategorii podstawowych parametréw ekonomicznych
w branzy IT daje podstawy, by Zarzad mogt stwierdzi¢, iz zaréwno biezacy jak i przyszty stan kondycji
gospodarczej i finansowej Emax S.A. jak i catej Grupy Kapitatowej Emax jest stabilny i bezpieczny.
Zapewnione jest takze utrzymanie w przysztosci atrakcyjnej dla akcjonariuszy rentownosci kapitatow i
bezpieczenstwo zachowania ptynnosci finansowej.

Ponizsza tabela prezentuje skonsolidowane wyniki finansowe Emax S.A. za 2005 rok:

w tys. z} oA AL zof)Tifg?)os
(%)
Przychody ze sprzedazy 379 211 327 176 15,9%
Przychody ze sprzedazy produktéw 187 711 154 477 21,5%
Przychody ze sprzedazy towardw i materiatow 191 500 172 699 10,9%
Koszty wytworzenia sprzedanych produktow 145 683 119 879 21,5%
Koszty sprzedanych towaréw i materiatow 169 212 146 051 15,9%
Zysk/strata brutto ze sprzedazy 64 316 61 246 5,0%
Koszty sprzedazy 12 314 7 944 55,5%
Koszty ogdlnego zarzadu 23 637 24 749 -4,5%
Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 28 879 23 035 25,3%
Przychody finansowe 1825 2238 -18,4%
Koszty finansowe 4 198 9235 - 54,5%
Zysk/strata netto 21 976 10 616 107,0%
Emax S.A. 7
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Emax S.A. wypracowat w roku obrotowym 2005 w ujeciu skonsolidowanym najwyzsze wyniki finansowe
w historii. Jest to rezultatem wiekszej wartosci przychoddw ale takze wzrostu rentownosci realizowanych
projektow poprzez zwiekszenie sprzedazy produktéw wiasnych Grupy. Przychody ze sprzedazy w 2005
roku wyniosty 379 211 tys. zt, co oznacza wzrost 0 15,9% w poréwnaniu do roku 2004 kiedy osiggnety
wartos¢ 327 176 tys. zt. W roku 2005 znaczaco wzrosty przychody z tytutu sprzedazy rozwigzan dla
klientow z sektora publicznego. W tym sektorze duza ilos¢ projektéw byta finansowana z funduszy
strukturalnych UE. Zwiekszyty sie rowniez przychody z sektora uzytecznosci publicznej.

Rynek IT, na ktorym prowadza dziatalnos¢ spétki Grupy Kapitatowej Emax, nadal charakteryzuje sie
sezonowoscig polegajacq na koncentracji przychodéw w ostatnim kwartale roku obrotowego. Zarzad
Emax S.A. dazy do uniezaleznienia od opisanej powyzej sezonowosci poprzez zwiekszanie w przychodach
ogdtem udziatu przychoddw z tytutu realizacji umow dtugoterminowych oraz projektéw serwisowych i
outsourcingowych, ktére generujg stabilny poziom przychoddw w poszczegolnych kwartatach roku
obrotowego. W strukturze przychodéw warto zwrdci¢ uwage na tendencje do zwiekszania przychodéw ze
sprzedazy wiasnych produktdw i ustug, ktdre charakteryzujg sie wieksza rentownoscig. W relacji do
analogicznego okresu roku 2004, dynamika wzrostu przychoddw ze sprzedazy produktow w catym 2005
roku wyniosta 21,5%.

Nalezy pamietac, iz na skutek powiekszenia zespotdw specjalistow zatrudnionych w spotkach Grupy, o
czym Emax S.A. informowat juz we wczesniej publikowanych raportach okresowych, w ciggu kolejnych
kwartatéw 2005 roku, spotki Grupy Kapitatowej Emax ponosity zwigzane z tym koszty zatrudnienia, ktdre
zaliczone zostaty zaréwno do kosztéw wytworzenia produktdw jak i w czesci do kosztdw sprzedazy.
Wzrost zatrudnienia, w roku 2005 o 102 osoby (14,4%), wynika z wzrostu przychodow ze sprzedazy, a
takze prac nad rozwojem nowych produktéw informatycznych. Wyzszy poziom zatrudnienia przetozyt sie
na wzrost kosztow statych w 2005 roku, a przez to na poziom rentownosci. Posiadane zasoby zostang
wykorzystane podczas realizacji projektow juz rozpoczetych, oraz ktdrych pozyskanie oczekiwane jest w
nastepnych kwartafach.

Wartos¢ skonsolidowanego zysku brutto na sprzedazy w 2005 roku wyniosta 64 316 tys. zt w poréwnaniu
do 61 246 tys. zt osiagnietych rok wczesniej (wzrost o 5,0%).

W opisywanym okresie skonsolidowany zysk na dziatalnosci operacyjnej wyniost 28 879 tys. zi, tj. wzrdst
0 25,3% w relacji do 23 035 tys. zt osiagnietych w roku 2004.

Skonsolidowany zysk netto osiagnat warto$¢ 21 976 tys. zt tj. wzrdst o 107,0% w poréwnaniu do 10 616
tys. zt wypracowanych rok wczesniej. Warto zwroci¢ uwage na wzrost rentownosci netto, ktéra w 2005
roku wzrosta do 5,8%, z 3,2% w roku 2004.

Ponizsze tabele prezentujg wielkos¢ sprzedazy Grupy Emax w 2005 roku wedtug segmentdw rynku i grup
produktow:

Segment rynku (w tys. zt) 2005 2004 Zmiana
Rynki Zagraniczne 8579 7 449 15%
Sektor Bankowo - Finansowy 40 432 38 061 6%
Energetyka 29 789 46 154 -35%
Handel i Dystrybucja 45 922 35793 28%
Przemyst 40 605 40 919 -1%
Administracja Centralna 124 332 58 895 111%
Stuzby Mundurowe 6 332 25 216 -75%
Samorzady 68 332 58 958 16%
Telekomunikacja 14 887 15732 -5%
suma| 379 211 327 176 16%
Emax S.A. 8
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Grupa Produktowa (w tys. zt) 2005 2004 Zmiana
Automatyka Bankowa 23 165 17 056 36%
Automatyczne Systemy Logistyczne 11 271 9 081 24%
Integracja Systemowa 132 017 109 518 21%
Produkcja Oprogramowania 71577 69 359 3%
Systemy Biblioteczne 2 531 4174 -39%
Systemy Opracowania Korespondencji 30 835 21 789 42%
Systemy Transportu Identyfikacji 59 275 56 517 5%
Systemy Zintegrowane 21 743 18 633 17%
Zabezpieczenia i Monitoring 26 798 21 051 27%
suma| 379 211 327 176 16%

W 2005 roku Grupa Emax umocnita swojg pozycje w prawie wszystkich sektorach, w ktdrych prowadzi
dziatalno$¢ w relacji do roku 2004, w szczegdlnosci w sektorze uzytecznosci publicznej gdzie wzrost
przychodéw wynidst 111%, w tym przypadku spowodowane to byto w duzej mierze realizacjq kontraktu
zawartego w grudniu 2004 roku na wykonanie Zintegrowanego Systemu Teleinformatycznego dla PPUP
Poczta Polska.

W opisywanym okresie odbiorcami Grupy, z ktorymi warto$¢ obrotdw wyniosta co najmniej 10%
skonsolidowanych przychoddw ze sprzedazy Emax S.A. byty PPUP Poczta Polska z siedzibg w Warszawie
oraz Miejskie Przedsiebiorstwo Komunikacyjne w Poznaniu.

Udziat PPUP Poczta Polska w skonsolidowanej sprzedazy Emax S.A. stanowi 17,2%. Wysoki udziat
przychoddw z kontraktéw z Pocztg Polskiej wynika w przewazajacej mierze z dtugoterminowego kontraktu
podpisanego z tym klientem w grudniu 2004 roku. Przedmiotem realizowanego kontraktu jest rozbudowa
na kolejne lokalizacje systemu wdrozonego przez Emax S.A. w Centrum Ekspedycyjno-Rozdzielczym w
Warszawie. Emax S.A. posiada znaczace doswiadczenie w zakresie wspotpracy z tym klientem przy
podobnym projekcie, co w znaczacym stopniu zmienia ryzyko realizacyjne kontraktu.

Udziat przychodow z tytutu wspdtpracy z MPK Poznan w skonsolidowanej sprzedazy Emax S.A. stanowit w
2005 roku 14,9%. Byty one wynikiem realizacji projektu operatorskiego - systemu pobierania optat za
korzystanie ze $rodkéw komunikacji miejskiej opartego na elektronicznych biletach okresowych.
Outsourcingowy charakter tego projektu powoduje, iz nie wystepuje wysokie uzaleznienie Emax od tego
klienta, poniewaz pomimo wysokiego udziatu w strukturze przychoddéw cechuje sie on niezbyt wysokqa
marza, w relacji do innych projektow Grupy. W opisywanym okresie dostawca Grupy, z ktorym wartosc
obrotéw wyniosta co najmniej 10% skonsolidowanych przychoddw ze sprzedazy Emax S.A. byto Miejskie
Przedsiebiorstwo Komunikacyjne w Poznaniu, co wynika ze charakteru zawartego kontraktu.

Emax S.A. jest powigzana z wymienionymi powyzej podmiotami wylgcznie wspomnianymi umowami
handlowymi.

Sprzedaz Grupy Emax w podziale na sprzedaz krajowgq i zagraniczng w 2005 roku:

Wyszczegoélnienie Wartost;ss.pzr'zedazy Strt:)l;tura
Sprzedaz krajowa 370 632 97,7
Sprzedaz eksportowa 8 579 2,3
Razem 379 211 100,0

Emisje, wykup i sptata dtuznych i kapitatlowych papieréw wartosciowych

W dniu 10 maja 2005 roku Zarzad Emax S.A., dziatajac ha podstawie upowaznienia wynikajacego z
§9 Statutu Spotki, podjat uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego
poprzez emisje akcji zwyklych na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 1 zt kazda, a takze o wylaczeniu
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w odniesieniu do nowo emitowanych akgcji serii E.
Wylaczenie prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w odniesieniu do akcji serii E uzasadnione jest
celem jaki ma osiggna¢ wprowadzenie i realizacja programu opcji menedzerskich jako majacym na celu
dalsze zwigzanie ze Spdtkg 0sdb majacych kluczowe znaczenie dla jej dalszej dziatalnosci oraz catej Grupy
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Kapitatowej Emax. Udostepnienie tym osobom akcji Spotki stanowi¢ bedzie dla nich najlepszy mechanizm
motywacyjny do podejmowania dziatan skutkujacych wzrostem wartosci Spotki.

Akcje z podwyzszonego kapitatu zostaty objete przez osoby uprawnione - wytypowanych przez Rade
Nadzorczg Spdtki pracownikdw spotek Grupy Kapitatowej Emax - w ramach programu opcji
menedzerskich zgodnie z Regulaminem Opcji Menedzerskich Emax S.A. (tekst jednolity Regulaminu zostat
podany do publicznej wiadomosci w Raporcie biezacym nr 43/2004 w dniu 27 pazdziernika 2004 roku). W
sumie objetych zostato 56 450 akcji. Cena emisyjna w przypadku wszystkich uprawnionych wyniosta
52,14 zt. W dniu 19 lipca 2005 roku Sad Rejonowy w Poznaniu XXI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego Emax S.A. o kwote 56 450 z, {j.
do 3 446 450 zt poprzez emisje akcji serii E. W dniu 2 sierpnia 2005 roku akcje serii E zostaty
zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierdw Wartosciowych. Zarzad Emax S.A. ztozyl wniosek o
wprowadzenie akcji serii E, a takze 500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii A, do obrotu na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wplywy osiagniete z emisji akcji serii E przeznaczone zostaty na zasilenie kapitatu obrotowego Emax S.A.

Pomiedzy spotkami tworzacymi Grupe Kapitatowg Emax zawierane sg transakcje majace na celu
zapewnienie przeptywu Srodkow finansowych pomiedzy poszczegdinymi spdtkami, w celu mozliwie
najbardziej efektywnego wykorzystania posiadanych zasobow. Przeptyw gotowki pomiedzy spotkami
odbywa sie w formie emisji bondw dtuznych oraz pozyczek oprocentowanych na warunkach rynkowych.
Na dzier 31 grudnia 2005 roku nie byto waznych emisji bonéw dtuznych.

Informacje dotyczace dywidendy
Walne Zgromadzenie Emax S.A. w dniu 17 czerwca 2005 roku podjeto uchwate o przekazaniu zysku
wypracowanego przez Spotke w 2004 roku na kapitat zapasowy.

Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikow na dany rok

W dniu 6 grudnia 2005 roku Zarzad Emax S.A. opublikowat prognoze skonsolidowanych wynikow
finansowych na koniec 2005 roku, przewidujgcg wypracowanie ok. 390 min zt przychodéw ze sprzedazy,
ok. 29 min zt zysku operacyjnego i ok. 19 min zt zysku netto. W przypadku zysku netto, wartos¢
osiggnieta na koniec 2005 roku jest wyzsza o wiecej niz 10% od wartosci pierwotnie prognozowanej.
Zarzad Emax S.A. nie publikowat korekty prognozy zysku netto ze wzgledu na fakt, iz ostateczne wartosci
wypracowanych wynikéw znane byly dopiero w dniu publikacji raportu okresowego za IV kwartat 2005
roku.

Udzielone i otrzymane kredyty, pozyczki, poreczenia i gwarancje w 2005 roku

Zaciggniete kredyty i pozyczki:

- Umowa kredytu rewolwingowego zawarta przez Emax S.A. dnia 01 sierpnia 2005 roku z Bankiem
Zachodnim WBK S.A. we Wroctawiu, na kwote 32 000 000 zt na okres do 15 wrzesnia 2006 roku.

- Aneks z dnia 07 marca 2005 roku do umowy o limit wierzytelno$ci zawartej przez Emax S.A. dnia 30
maja 2001 roku z Raiffeisen Bank Polska S.A. z siedzibq w Warszawie zwiekszajacy kwote kredytu do
kwoty 24 750 000 zt. Termin sptaty kredytu — 31 marca 2006 roku.

Otrzymane poreczenia i gwarancje:

- Poreczenie weksla wystawionego przez EMAX S.A. przez Winuel S.A. zabezpieczajacego umowe o
wspOtpracy w zakresie udzielania gwarancji ubezpieczeniowych, w ramach przyznanego limitu
gwarancyjnego, zawartg z STU ERGO HESTIA S.A. bezterminowo od dnia 10 sierpnia 2005 roku.
Wartos¢ limitu 10 000 000 zt.

- Poreczenie weksla wystawionego przez EMAX S.A. przez podmiot dominujacy — BBI CAPITAL S.A.
zabezpieczajacego umowe o wspditpracy w zakresie udzielania gwarancji ubezpieczeniowych, w
ramach przyznanego limitu gwarancyjnego, zawarta z STU ERGO HESTIA S.A. bezterminowo od dnia
10 sierpnia 2005 roku. Wartos¢ limitu 10 000 000 zt.

Udzielone pozyczki:
- Umowa pozyczki zawarta pomiedzy Emax S.A. a Emtal Sp. z 0.0. w dniu 22 kwietnia 2005 roku na
kwote 451 836,35 zt udzielona na okres do dnia 14 lipca 2006 roku.

Emax S.A. 10
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Udzielone poreczenia i gwarancje:

- Emax S.A. wystawit w 2005 roku weksle zabezpieczajagce umowy leasingu operacyjnego z BZ WBK
Leasing S.A. na taczng kwote 4 064 tys. zt.

- Poreczenie przez Emax S.A. weksla wystawionego dla IBM World Trade Corporation USA przez Winuel
S.A. jako zabezpieczenie finansowe dla transakcji dostawy infrastruktury IBM realizowanej przez
Winuel S.A. na kwote 1 700 000,00 USD na okres 12 grudnia 2005 — 28 lutego 2006 roku.

- Poreczenie wekslowe udzielone przez Emax S.A. i Winuel S.A. firmie INCOM S.A. - w ramach
utworzonego Konsorcjum: INCOM S.A., EMAX S.A., Winuel S.A. — do weksla wystawionego na rzecz
STU ERGO HESTIA S.A. — STU ERGO HESTIA S.A. deklaruje sie udzieli¢ gwarancje ubezpieczeniowe
wadium, dobrego wykonania kontraktu, usuniecia wad i usterek — w ramach Porozumienia
wystawiono gwarancji na kwote 6 393 tys. zi.

- Umowa poreczenia z dnia 01 sierpnia 2005 roku pomiedzy BZ WBK S.A. a EMAX S.A., na podstawie
ktorej EMAX S.A. porecza kredyt w rachunku biezacym dla firmy TELL S.A. na kwote 1 000 000 zt.

Inwestycje kapitatlowe
Ponizsza tabela prezentuje udziaty Emax S.A. w spotkach wchodzacych w skfad Grupy Kapitatowej Emax:

Spotka Status Kapitat % Glosy %
Winuel S.A. podmiot zalezny 90,97 90,97
Max Elektronik S.A. podmiot zalezny 91,7 91,7
Emtal Sp. z o.o. podmiot wspotzalezny 50 50
EMCom Sp. z o.0. podmiot stowarzyszony 19 41

Dnia 14 listopada 2005 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emax S.A. podczas ktdrego
zostata podjeta uchwata w sprawie potaczenia przez przejecie Emax S.A. ze spotkg BI.COM S.A. Wpisu
pofaczenia do Krajowego Rejestru Sadowego dokonano dnia 23 grudnia 2005 roku (dzien potaczenia).
BI.COM S.A. byt podmiotem w 100% zaleznym od Emax S.A. Potaczenie nastgpito w trybie art. 492 § 1
pkt 1 w zw. z art. 515 § 1 k.s.h., a wiec poprzez przeniesienie catego majatku Spotki BI.COM S.A. na
Spotke EMAX S.A., w tym rowniez praw i obowigzkow, bez podwyzszania kapitatu zaktadowego. Celem
potaczenia jest wynikajaca z przyjetej strategii rozwoju zmiana struktury zarzadzania w Grupie
Kapitatowej Emax, dtugookresowo umozliwi rowniez zmniejszenie kosztow prowadzonej dziatalnosci.

Wycena Max Elektronik S.A.

Zarzad EMAX S.A. na koniec 2005 roku dokonat wyceny wartosci spotki Max Elektronik dwiema
alternatywnymi metodami:

- metodg dochodowg (dyskontowanie wolnych przeptywdw gotéwkowych),

- metodg poréwnawczg (poréwnanie do wskaznikdw spoétek IT notowanych na GPW w Warszawie).

DCF model

Wycena DCF zostata oparta o 3 letnie prognozy (2005 — 2007) sporzadzone przez Zarzad Max Elektronik.
Dane dotyczace roku 2005 skorygowano o realnie zrealizowane wyniki finansowe. Zatozono, ze po okresie
prognozy (po roku 2007) przeptywy operacyjne spotki (EBIT skorygowany o podatek dochodowy) bedq
rosty zaledwie o 1,5% rocznie (zatozenie bardzo pasywne). JesteSmy przekonani, ze wzrost po okresie
prognozy nie powinien by¢ mniejszy niz 4% rocznie, co pokrywa sie z dtugoterminowymi nominalnymi
stopami wzrostu Produktu Krajowego Brutto dla Polski. Dodatkowo abstrahujemy od faktu, ze
prognozowany wzrost naktadow na projekty IT w kolejnych 10 latach jest znaczaco wyzszy niz
prognozowany wzrost PKB. Jednakze dla poréwnywalnosci wycen dokonanych w latach ubiegtych i na
wyraznie sugestie audytora (Ernst&Young) zgtoszone podczas badania sprawozdania finansowego Grupy
EMAX za 2002 rok zatozyliSmy bardzo pasywny wskaznik wzrostu na poziomie 1,5% rocznie.

Wolne strumienie gotéwkowe (FCF) zdyskontowane zostaly za pomocg WACC ($redni wazony koszt
kapitatu). Dla szacunkdéw WACC uzyto forwardu stdp procentowych jako stopy wolnej od ryzyka w 2005
roku (analogicznie jak w wycenie dokonanej na koniec 2004 roku). Stope te przyjeto na poziomie 5%.
Przyjeto, ze premia za ryzyko wyniesie 5%, a beta 1,6.
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Dla okreslenia wartosci rezydualnej przyjeto WACC na poziomie 13,00% i 1,5% stope wzrostu po okresie
prognozy. Zastosowano 19% stope podatkowgq podatku CIT.
Wartos¢ rezydualng (RV) zostata wyliczona wedtug nastepujacego wzoru:
Wartosc¢ rezydualna = FCFt+1
WACC - g

FCFt+1 — znormalizowany poziom wolnych przeptywéw gotowkowych w pierwszym roku po wyraznie
oznaczonym okresie prognozy,

WACC - $redni wazony koszt kapitatu,

g — oczekiwana stopa wzrostu wolnych przeptywdw gotdwkowych w nieskonczonym okresie.

Warto$¢ FCFt+1 zostata oszacowana przy zatozeniu, ze sprzedaz w 2008 roku wzrosnie o 1,5% w
stosunku do roku 2007, wskazniki rentownosci zostaty utrzymane na poziomie z 2006 roku. Dodatkowo
przyjeto, ze naktady inwestycyjne i amortyzacja bedq na poziomie analogicznym jak w 2007 roku.

W oparciu o powyzsze zatozenia otrzymaliSmy nastepujace wyliczenie:

DCF

Kalkulacja WACC 2005 2006P 2007P 2008P
Struktura kapitatu: Diug/(Dtug+Kapitat) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Koszt dtugu 11,25% 10,25% 10,25% 10,25%
Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Efektywny koszt dtugu 9,11% 8,30% 8,30% 8,30%
Stopa wolna od ryzyka 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,6 1,6 1,6 1,6
Koszt kapitatu 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
WACC 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
DCF Model w tys. PLN 2005 2006P 2007P 2008P
Przychody 22,71 25,44 27,98 28,40
EBITDA 4,24 4,96 5,70 5,79

marza EBITDA 19% 19% 20% 20%
EBIT 3,80 4,45 511 519

marza EBIT 17% 17% 18% 18%

EBIT*(1-stopa podatkowa) 3,08 3,60 4,14 4,20
Amortyzacja 0,44 0,51 0,59 0,59
Naktady inwestycyjne - 0,30 - 0,53 - 0,60 - 0,60
Zmiana kapitatu obrotowego - 1,86 0,55 0,60 0,30
Wolna gotéwka z dziatalnosci operacyjnej (FCF) 1,36 4,13 4,73 4,49
Zdyskontowany FCF 1,36 3,59 3,58 2,96
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19%
Wartos¢ biezaca FCF 8,53
Wzrost EBIT po okresie prognozy 1,5%
Warto$¢ rezydualna (RV) 39,06
Wartosc¢ biezaca RV 25,72
Warto$¢ przedsiebiorstwa 34,25
Diug netto - 0,23
Wartos¢ kapitatu wg DCF 34,48

Wycena poréwnawcza
Przeprowadzono wycene poroéwnawczg bazujacg na biezacych wskaznikach firm informatycznych

notowanych na GPW w Warszawie (ComputerLand, Prokom, Softbank, Comarch, ABG Sterprojekt) oraz
na prognozie wskaznikow rynkowych na lata 2005 — 2007 przygotowanej przez Domu Inwestycyjnego
BRE Banku S.A.
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Srednie wartosci wskaznikow spotek: 2005 2006P 2007p
ComputerLand, Prokom, Softbank,

Comarch, ABG Sterprojekt (realne dane) (prognoza DI BRE Banku SA)
EV/EBITDA 15,98 11,94 10,14
P/E 36,50 19,72 16,44
Max Elektronik - wycena wskaznikowa 2005 2006P 2007P
Przychody ze sprzedazy 22,71 25,44 27,98
EBITDA 4,24 4,96 5,70
EBIT 3,80 4,45 511
Zysk netto 3,09 3,60 4,14
Gotowka 0,59 0,75 0,90
Zadtuzenie 0,36 0,24 0,30

- krotkoterminowe 0,20 0,10 0,20

- dlugoterminowe 0,16 0,14 0,10
Zadtuzenie netto - 0,23 - 051 - 0,60
Wycena MAX Elektronik 2005 2006P 2007P
EV/EBITDA 67,94 59,70 58,41
P/E 112,79 71,02 68,09

Srednia 90,36 65,36 63,25
Dyskonto 40%
Wycena 54,22 39,22 37,95

Srednia wycena (40% - 2005; 30% - 2006;
30%- 2007) 44,84

W wycenie poréwnawczej oparto sie na podstawowych wskaznikach rynkowych charakteryzujacych
branze informatyczng P/E oraz EV/EBITDA. Nastepnie poprzez S$rednig arytmetyczng wskaznikow
okreslono wycene w kazdym roku, ktéra zostata dodatkowo pomniejszona o 40% dyskonto. Stosujac
nastepujace wagi dla poszczegolnych lat: 40% - 2005; 30% - 2006 i 30% - 2007 wyznaczono wartos¢
Spotki na poziomie 44,84 min zt.

Transakcje M&A

Dodatkowo wycene Max Elektronik mogg potwierdza¢ parametry transakcji przeje¢ dokonanych na rynku
IT. W ostatnich latach zrealizowane zostato piec transakcji na rynku niepublicznym, w ktérych nabywane
byty spétki informatyczne:

Wycena
transakcyjna
Transakcja 100% Sprzedaz Marza EBIT EV/S EV/EBIT P/E

min PLN min PLN %
ComputerLand/Polsoft 38 28 23% 1,4 5,9 8,0
Softbank/Wonlok 26 18 4% 1,4 36,1 14,3
Telmax/Galkom 10 6 13% 1,7 12,8 16,1
Prokom/Spin 264 78 33% 34 10,3 13,2
Sterprojekt/DRQ 43 28 24% 1,5 6,4 9,4

Srednia 1,9 14,3 12,2

Wycena Max Elektronik na bazie wynikow za
2005 rok 42,92 54,59 37,70
Srednia arytmetyczna z wycen poszczeg6lnymi wskaznikami 45,07

Podsumowanie
Ostateczna wycena Spotki Max Elektronik S.A. zostata okreslona jako $rednia wyceny modelem DCF i
wyceny poréwnawczej.
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Wycena rynkowa Spotki waga
Wycena wskaznikowa 44,84 50%
Wycena DCF 34,48 50%
| Wartos¢ rynkowa kapitatu (Fair value) 39,66 |

Nie ma wiec watpliwosci, ze fair value Max Elektronik powinna wynie$¢ nie mniej niz 22 min zi.
Potwierdza to wycena DCF wycena wskaznikowa i wycena poréwnawcza do innych transakcji M&A
przeprowadzonych w ostatnich latach.

Zdaniem Zarzadu EMAX S.A. inwestycja w akcje Max Elektronik obarczona byla znaczacym ryzykiem, ale
ostatecznie zostata pozytywnie zweryfikowana. Spdtka Max Elektronik realizuje zatozone plany.
Technologia, ktéra postuguje sie spdtka i zespdt merytoryczny (programisci) pozytywnie zweryfikowaty sie
w ostatnich 3 latach. Spdtka Max wytworzyla produkt software’owy Printoscope, ktory zostat
przetestowany w Indiach, Wielkiej Brytanii i Szwajcarii. Produkt ten jest dystrybuowany w
miedzynarodowej sieci sprzedazy koncernu Ricoh, co ostatecznie udowadnia, ze spdtka potrafi wytworzy¢
oprogramowanie na najwyzszym $wiatowym poziomie.

Wyniki zrealizowane przez spotke w 2005 roku oraz perspektywa realizacji zlecen dla Grupy EMAX
pozwalajg na bezpieczng wycene spotki na minimum 22 min zt (przy uwzglednieniu bardzo
zachowawczych zatozen wyceny). JesteSmy przekonani, ze realna warto$¢ Max Elektronik jest wyzsza niz
przedstawiona powyzej warto$¢ wyliczona w oparciu o bardzo bezpieczne wskazniki. Zdaniem Zarzadu
EMAX wartos¢ Max Elektronik zblizona jest do kwoty 39 min zi.

V. NAJWAZNIEJISZE WYDARZENIA

Opis istotnych dokonan lub niepowodzen
Najwazniejsze umowy podpisane w 2005 roku przez spotki wchodzace w skfad Grupy Emax :

- Dnia 21 stycznia zawarta zostata umowa z Bibliotekg Slaska w Katowicach. Przedmiotem umowy jest
Swiadczenie ustug serwisu pogwarancyjnego systemu Libromag zainstalowanego w Bibliotece.
Umowa zawarta zostata na okres od dnia 21 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku.
Warto$¢ umowy wynosi 2 806 tys. zt netto.

- Dnia 22 lutego 2005 roku zawarta zostata umowa na dostawe rozwigzan informatycznych dla jednego
z klientéw. Wartos¢ umowy wynosi 1 325 tys. zt netto.

- Dnia 25 lutego zawarta zostata umowa z Gming Wroctaw — Urzedem Miejskim Wroctawia a
konsorcjum w sktad ktorego wchodzg Winuel S.A. — spotka zalezna od Emax S.A. — oraz Business
Consulting Center Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu. Przedmiotem umowy jest rozszerzenie
funkcjonalnosci posiadanego przez Urzad Miejski zintegrowanego systemu informatycznego firmy SAP
o moduty stuzace do obstugi rachunkowosci budzetowej i finansowej, ptac, rozwoju pracownikéw,
podatkow, opfat lokalnych, dochoddw z mienia, kontrolingu i zarzadzania projektami. Konsorcjum
wykona réwniez ustuge przeniesienia danych oraz przeszkoli uzytkownikdw systemu. Wartos¢ umowy
wynosi 2 864 tys. zt netto. Winuel S.A. w 2004 roku wdrozyt w Urzedzie Miejskim Wroctawia modut
firmy SAP stuzacy do zarzadzania personelem (SAP HR), obstugujacy oprocz pracownikow
zatrudnionych w Urzedzie Miasta, réwniez jednostki podlegte Urzedowi, czyli m.in. szkolnictwo,
jednostki kulturalne, przychodnie, wodociagi, osrodki pomocy spoteczne;j.

- Dnia 28 lutego pozyskane zostato zlecenie na dostawe rozwigzan informatycznych dla jednego z
klientow. Wartos¢ zlecenia wynosi 5 915 tys. zt.

- Dnia 31 marca zawarta zostata umowa z Telekomunikacjq Polska S.A. z siedzibg w Warszawie.
Przedmiotem umowy jest $wiadczenie ustug serwisowych elektronicznych systemoéw kopertujacych i
wspomagajacych drukowanie. Warto$¢ umowy wynosi 5 742 tys. zt netto.

- Dnia 27 kwietnia zawarta zostata umowa z PSE Operator S.A. z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem
umowy jest $wiadczenie ustug serwisowych w celu zachowania niezakldconej i stabilnej pracy
Systemu Informatycznego Rynku Energii Elektrycznej (SIRE). Umowa zawarta zostata na okres 12
miesiecy. Wartos¢ umowy wynosi 5 028 tys. zt netto.

- Dnia 12 maja 2005 roku zawarta zostata umowa z Centralng Komisjg Egzaminacyjng z siedzibq w
Warszawie. Przedmiotem umowy jest dostawa rozwigzan informatycznych. Wartos¢ umowy wynosi
1002 tys. zt netto.
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Dnia 31 maja roku zawarta zostata umowa z Agencjg Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa z
siedzibg w Warszawie. Przedmiotem umowy jest sprzedaz licencji na oprogramowanie Oracle oraz
$wiadczenie ustug serwisu oprogramowania posiadanego przez ARIMR. WartoS¢ umowy wynosi
21 127 tys. zt netto.

Dnia 24 czerwca zawarta zostata umowa z Strabag Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem
umowy jest wykonanie instalacji niskopradowych w ramach inwestycji realizowanej przez Strabag dla
jednego z klientow. Wartos¢ netto umowy wynosi 0,64 min EURO, co wedtug $redniego kursu EURO
ustalonego przez NBP na dzien zawarcia umowy wynosi 2 572 tys. zi.

Dnia 30 czerwca zawarta zostata umowa z Panopa Logistik Polska Sp. z 0.0. z siedzibq w Swarzedzu -
Jasinie. Przedmiotem umowy jest dostawa oraz montaz Automatycznego Magazynu Pojemnikow oraz
transportu wewnetrznego wraz z utworzeniem i wdrozeniem oprogramowania zintegrowanego z
systemem zarzadzania magazynu spotki Volkswagen. Umowa zrealizowana zostanie do konca 2005
roku. Warto$¢ umowy wynosi 5 590 tys. zt netto.

Dnia 26 lipca zawarty zostat aneks do umowy z GE Capital Bank S.A. z siedzibg w Gdansku z dnia 1
wrzesnia 2003 roku rozszerzajacego jej zakres przedmiotowy o dzierzawe systemu przetwarzania
dokumentéw. Okres dzierzawy systemu bedzie trwat 36 miesiecy z opcjg przedtuzenia na czas
nieokreslony. Wynagrodzenie z tytutu dzierzawy sytemu bedacego przedmiotem aneksu uzaleznione
zostato od ilosci dokumentdw przetwarzanych przez Bank i wyniesie co najmniej 1 515 tys. zt netto.
W wyniku zawarcia aneksu catkowita warto$¢ przychodéw Emax z tytutu realizacji umowy, w
zaleznosci od ilosci dokumentdw przetwarzanych przez Bank, wyniesie nie mniej niz 2 933 tys. zt
netto.

Dnia 31 sierpnia zawarto umowe ze spotkg Carsystem-Voss z siedzibg w Szczecinie na dostawe i
wdrozenie Systemu Zarzadzania przedsiebiorstwem MAXeBiznes, ktdrej wartoS¢ wynosi 505 tys. zt
netto.

Dnia 29 wrze$nia zawarto kontrakt na wykonanie niskopradowych i elektrycznych instalacj
budynkowych w rozbudowywanym Hotelu Park w Szczecinie o wartosci netto 1 039 tys. zt, a takze
Dnia 11 pazdziernika zawarto umowe na wykonanie instalacji niskopragdowych w ramach projektu na
przebudowe i rozbudowe Terminali Pasazerskich Portu Lotniczego w Goleniowie. W ramach umowy
Emax S.A. wykona min. instalacje sieci teletechnicznej, okablowania strukturalnego, napiecia
gwarantowanego, sygnalizacji pozaru, systemu kontroli dostepu oraz systemu telewizji dozorowanej.
Wartos$¢ netto umowy wynosi 1 617 tys. zt. )

Dnia 14 pazdziernika zawarto umowe z Ministrem Srodowiska. Przedmiotem umowy jest dostawa
sprzetu informatycznego w ramach projektu Phare ,Wdrozenie EMAS w Polsce”. Europejski system
ekozarzadzania i audytu EMAS (ang. Eco-Management and Audit Scheme) to wewnetrzny standard
Unii Europejskiej majacy na celu przeciwdziatanie, zmniejszanie i - o ile to mozliwe - eliminacje
zanieczyszczen, szczegdlnie w miejscu ich powstawania. Na dostarczonym sprzecie zostanie
zainstalowane oprogramowanie aplikacyjne, ktére zostato opracowane m.in. przez Winuel S.A. z
Grupy Emax. Wartos¢ umowy wynosi 1 720 tys. zt netto.

Dnia 19 pazdziernika zawarto umowe z Bankiem BPH S.A. z siedzibg w Krakowie na dostawe
komponentéw systemoéw informatycznych. Warto$¢ umowy wynosi 1 893 tys. zt netto.

Dnia 21 pazdziernika zawarto umowe z Ministrem Sprawiedliwosci, ktorej przedmiotem jest dostawa i
instalacja sprzetu informatycznego wraz z oprogramowaniem do 31 sadow rozmieszczonych na
terenie catego kraju. Warto$¢ umowy wynosi 2 679 tys. zt netto.

Dnia 25 pazdziernika 2005 roku zawarto umowe z Koncernem Energetycznym ENERGA S.A. z siedzibg
w Gdansku. Przedmiotem umowy jest dostawa i wdrozenie Centralnego Systemu Zarzadzania Energig
oraz przeprowadzenie szkolen dla uzytkownikdéw Systemu. Warto$¢ umowy wynosi 1 313 tys. zt
netto.

Dnia 10 pazdziernika zawarto umowe z KGHM Polska MiedzZ S.A. z siedzibq w Lublinie. Przedmiotem
umowy jest dostawa komponentow systemow informatycznych, a takze $wiadczenie, przez okres 5
lat, ustug serwisu dostarczonych urzadzen. Warto$¢ umowy wynosi 902 tys. zt netto.

Dnia 13 pazdziernika zawarto umowe pomiedzy Konsorcjum firm, w sktad ktérego wchodzg Emax
S.A. wraz z podmiotem zaleznym Winuel S.A. oraz spdtka Incom S.A. z siedzibg we Wroctawiu a
Ministerstwem Edukacji Narodowej w ramach projektu “Pracownie internetowe dla szkdt”
wspoffinansowanego przez Europejski Fundusz Spoteczny. Przedmiotem kontraktu jest dostawa,
instalacja i integracja pracowni internetowych w 1246 szkotach znajdujacych sie na terenie
wojewodztw  Swietokrzyskiego, tddzkiego, wielkopolskiego, opolskiego i dolnoSlaskiego oraz
przytaczenie ich do istniejacej sieci telekomunikacyjnej. W ramach umowy Emax S.A. i Winuel S.A.
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beda odpowiedzialne za $wiadczenie ustug instalacji sieci i integracji pracowni, a takze dostawe
sprzetu informatycznego. Wartos¢ kontaktu wynosi 61 458 tys. zt netto, z czego przychody
przypadajace na Emax S.A. i Winuel S.A. wyniosg 20 543 tys. zt netto.

Dnia 7 listopada zawarto umowe z KGHM Polska Miedz S.A. z siedzibg w Lubinie, ktdrej przedmiotem
jest rozbudowa centralnego systemu bilansowania i rozliczania energii elektrycznej. Warto$¢ umowy
wynosi 1 327 tys. zt netto.

Dnia 15 listopada 2005 roku zawarto umowe z Zaktadem Energetycznym Biatystok SA z siedzibg w
Biatymstoku, ktorej przedmiotem jest dostawa oprogramowania Oracle oraz $wiadczenie ustug asysty
technicznej. Warto$¢ umowy wynosi 990 tys. zt netto.

Dnia 18 listopada zawarto umowe z Komenda Gtéwng Policji z siedzibg w Warszawie, ktorej
przedmiotem jest dostawa i wdrozenie cyfrowych sieci teletransmisyjnych dla jednostek Policji na
terenie wojewddztwa dolnoslaskiego. Wdrozone sieci teletransmisyjne bedq przede wszystkim
wykorzystywane do transmisji danych i gtosu. Umozliwig takze dostep do centralnych baz policyjnych.
Warto$¢ netto umowy wynosi 3 177 tys. zt (799 tys. EURO). Projekt jest wspoffinansowany z
funduszu Schengen. Dotychczas Grupa Emax dostarczyla tego typu rozwigzania dla ponad 540
jednostek Policji réznych szczebli w 8 wojewoddztwach za taczng kwote okoto 15 min zt.

Dnia 21 listopada zawarto umowe pomiedzy Wojewddzkim Szpitalem Specjalistycznym z siedzibg we
Wroctawiu a Konsorcjum firm, w sktad ktérego weszty Winuel S.A. bedacy podmiotem zaleznym od
Emax S.A. oraz CCS Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu. Przedmiotem umowy jest zaprojektowanie i
wykonanie adaptacji pomieszczenia serwerowni oraz zbudowanie  strukturalnej sieci
teleinformatycznej z dedykowanym zasilaniem energetycznym w budynkach szpitala. Warto$¢ umowy
wynosi 1 766 tys. zt netto, przy czym szacowane przychody Winuel S.A. z tytutu realizacji projektu
powinny wynies¢ potowe tej sumy.

Dnia 30 listopada zawarto umowe z Fundacjga Fundusz Wspdtpracy, Jednostkg Finansujgco -
Kontraktujacq z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem umowy jest budowa i wdrozenie krajowego
informatycznego systemu kontroli przemieszczania wyrobéw akcyzowych w procedurze zawieszenia
poboru akcyzy "BACHUS" w ramach realizacji projektu Phare "Rozwdj automatyzacji Polskiej Stuzby
Celnej". Zakres umowy obejmuje budowe i wdrozenie aplikacji informatycznych systemu "BACHUS",
dostawe, instalacje i konfiguracje elementéw infrastruktury technicznej wraz z oprogramowaniem, a
takze szkolenie uzytkownikdw systemu. Warto$¢ umowy wynosi 9 846 tys. zt netto.

Dnia 30 listopada zawarto umowe z Fundacjga Fundusz Wspdtpracy, Jednostkg Finansujgco -
Kontraktujacq z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem umowy jest dostawa oprogramowania wraz z
niezbednym sprzetem komputerowym dla gromadzenia i przetwarzania zbiordw danych ze zrodet
administracyjnych dla potrzeb statystycznych, w ramach projektu Phare "Statystyka". Warto$¢ umowy
wynosi 2 958 tys. zt netto.

Dnia 30 listopada zawarto umowe pomiedzy Funduszem Wspotpracy - Jednostka Finansujaco -
Kontraktujacg z siedzibg w Warszawie a konsorcjum w sktad ktérego wchodza: Emax S.A. wraz z
podmiotem zaleznym Max Elektronik S.A. a takze spotki RedDot Solutions Sp. z 0.0. z siedzibg w
Poznaniu oraz Alternativ Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem umowy jest wykonanie prac
projektowo - programistycznych, dostawa oprogramowania wraz z niezbednym sprzetem oraz ustugi
wdroZeniowe, w celu zbudowania nowego portalu internetowego Gtdwnego Urzedu Statystycznego
wraz z systemem obstugi i zarzadzania jego dziataniem, a takze rozbudowy istniejacych systemow
informacyjnych, w ramach projektu Phare "Statystyka" - cze$¢ 2. Warto$¢ umowy wynosi 3 142 tys.
zt netto.

Dnia 30 listopada zawarto umowe pomiedzy Fundacjg Fundusz Wspdtpracy, Jednostka Finansujaco -
Kontraktujacg z siedzibg w Warszawie a konsorcjum w sktad ktdérego weszty Winuel S.A. bedacy
podmiotem zaleznym od Emax S.A. oraz Alternativ Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem
umowy jest dostawa sprzetu informatycznego i oprogramowania dla wojewodzkich, powiatowych i
granicznych stacji sanitarno-epidemiologicznych oraz Gtéwnego Inspektoratu Sanitarnego i
Panstwowego Zakladu Higieny w ramach projektu Phare "Modernizacja systemu nadzoru
epidemiologicznego i kontroli choréb zakaznych" - cze$¢ 4. Warto$¢ umowy wynosi 1 792 tys. zt
netto.

Dnia 1 grudnia zawarto umowe z Novol Sp. z 0.0. z siedzibg w Komornikach. Przedmiotem umowy
jest wdrozenie w centrali firmy w Komornikach k/Poznania i w oddziale we Wioctawku systemu
mySAP ERP. Zakres projektu obejmuje dostawe licencji, wdrozenie obszaréw finanséw, kontrolingu,
zarzadzania jakoscig, logistyki (ze szczegdinym naciskiem na produkcje) oraz zarzadzania kapitatem
ludzkim. Wdrozenie modutu logistycznego, ktéry wspomaga proces produkcyjny, wymaga w tym
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wypadku ogromnej wiedzy specjalistycznej (gtdwnie chemicznej). Warto$¢ umowy wynosi 1 289 tys.
zt netto.

Dnia 7 grudnia zawarto umowe pomiedzy konsorcjum firm Grupy Emax sktadajace sie ze spdtek
Emax S.A., Winuel S.A. i Max Elektronik S.A. a Biurem Generalnego Inspektora Ochrony Danych
Osobowych z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem umowy jest wykonanie i wdrozenie elektronicznej
platformy komunikacji z Generalnym Inspektorem Danych Osobowych (system E-GIODO). Dzigki
nowemu systemowi obywatele i przedsiebiorcy, w potowie przysztego roku, bedg mogli wypetnia¢
wnioski i rejestrowac zbiory danych drogg elektroniczng, a takze bedg mieli dostep do informacji z
ogdlnokrajowego rejestru zbioru danych osobowych. Budowa platformy jest wspdffinansowana ze
Srodkéw Unii Europejskiej.

W ramach realizacji projektu Grupa Emax wykona nowy portal internetowy GIODO, wdrozy system
obiegu dokumentdw, dostarczy sprzet niezbedny do poprawnego funkcjonowania systemu, a takze
przeprowadzi szkolenia z zakresu obstugi i eksploatacji. Nowy portal internetowy Generalnego
Inspektora Ochrony Danych Osobowych umozliwi udostepnianie informacji w internecie z
ogodlnokrajowego rejestru zbiorow danych osobowych. Zainteresowani obywatele i przedsiebiorcy
beda mogli przeszukiwac zbidr wedtug okreslonych kryteriow. Jest to szczegdlnie istotne dla oséb i
firm spoza Warszawy, poniewaz do tej pory wglad w rejestr byt mozliwy jedynie w siedzibie urzedu.
Ponadto platforma pozwoli na obowigzkowg rejestracje zbiorow danych drogg elektroniczng. System
elektronicznego obiegu dokumentdw ma zapewni¢ sprawng obstuge wnioskow wptywajacych do
GIODO. Kazdy dokument wplywajacy bedzie oznaczany metryczka, utatwiajacq wyszukiwanie i
klasyfikacje sprawy. System pozwoli na petng automatyzacje proceséw przeptywu spraw i pism w
urzedzie, a takze monitorowanie stanu zatatwiania spraw. WartoS¢ umowy wynosi 1 206 tys. zt netto.
Dnia 15 grudnia zawarto umowe z Polskg Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci z siedzibg w
Warszawie. Przedmiotem umowy jest dostawa rozwigzan informatycznych, w tym oprogramowania.
Warto$¢ umowy wynosi 1 018 tys. zt netto.

Dnia 19 grudnia zawarto umowe z Telekomunikacjg Polska S.A. z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem
umowy jest wykonanie systemow alarmu pozaru w obiektach Telekomunikacji Polskiej S.A.
zlokalizowanych na terenie catego kraju, w celu dostosowania ich do obowigzujacych przepisow
przeciwpozarowych. Warto$¢ umowy szacowana jest na 3 930 tys. zt netto, lecz ostateczna wysokos¢
wynagrodzenia Emax S.A. obliczona zostanie na podstawie kosztorysu powykonawczego.

Dnia 27 grudnia zawarto umowe na dostawe oprogramowania wraz ze sprzetem informatycznym dla
jednego z klientow. Warto$¢ umowy wynosi 4 213 tys. zt netto.

Umowe zawartg dnia 27 grudnia 2005 roku z Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi SA z siedzibgq w
Warszawie. Przedmiotem umowy jest dostawa oprogramowania oraz sprzetu informatycznego.
Warto$¢ umowy wynosi 595 tys. zt netto.

Dnia 28 grudnia zawarto umowe pomiedzy Powiatem Krakowskim a konsorcjum w skifad ktérego
weszty Emax S.A. wraz z podmiotem zaleznym Winuel S.A. Przedmiotem umowy jest dostawa
oprogramowania wraz z niezbednym sprzetem informatycznym dla Systemu Elektronicznej
Administracji Samorzadowej oraz implementacja Podpisu Elektronicznego. Projekt stanowigcy
element przedsiewziecia pod nazwa “Podkrakowski System Teleinformatyczny”, realizowany przez
firmy z Grupy Emax na zlecenie Starostwa Powiatowego w Krakowie, ma na celu wyposazenie
urzeddw na terenie Powiatu w elektroniczne narzedzie wspomagajace prace administracji
samorzadowej. Projektem objetych jest 16 gmin powiatu krakowskiego oraz Starostwo Powiatowe w
Krakowie (jako urzad) i jego filie. System Elektronicznej Administracji Samorzadowej (EAS) umozliwia
wymiane informacji Interesant — Urzad za posrednictwem Internetu, z wykorzystaniem przegladarki
www, badz poczty elektronicznej SMTP. Rozwigzanie zawiera modut obstugi niekwalifikowanego
podpisu elektronicznego zgodnego z architekturg PKI (Public Key Infrastructure), wspdtpracujacy z
obiegiem dokumentdw. Warto$¢ umowy wynosi 882 tys. zt netto. Projekt finansowany jest z funduszy
strukturalnych Unii Europejskiej.

Sezonowos¢ lub cyklicznos¢ dziatalnosci w prezentowanym okresie

Widoczny wzrost wolumenu umow podpisanych w ostatnim kwartale 2005 roku w poréwnaniu do
wczesniejszych okreséw sprawozdawczych roku obrotowego, jest wynikiem przesuniecia termindw
zawarcia kolejnych uméw handlowych oraz rozstrzygnie¢ toczacych sie postepowan przetargowych, w
ktorych biorg udziat spotki wchodzace w sklad Grupy Emax. Spowodowany zostat réwniez panujacg od
wielu lat na rynku IT w Polsce, na ktorym dziatalno$¢ prowadza Emax S.A. oraz pozostate spotki
wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Emax, sezonowoscig polegajacq na koncentracji przychodow i
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zyskdw w ostatnim kwartale roku obrotowego. Zarzad Emax S.A. w celu uniezaleznienia od opisanej
powyzej sezonowosci dazy do zwiekszania w przychodach ogdétem udziatu przychoddw z tytutu realizacji
umow dtugoterminowych oraz projektéw serwisowych i outsourcingowych, ktére generujg stabilny
poziom przychoddw w poszczegdlnych kwartatach roku obrotowego.

Zmiany w podstawowych zasadach zarz adzania i organizacji Emax S.A. oraz Grupy Kapitatow  ej
Emax

Z dniem 1 stycznia 2004 roku spotki tworzace Grupe Emax funkcjonujq zgodnie z nowym Modelem
Organizacyjnym. Umozliwia on koncentracje i wzajemng dostepnos¢ w Grupie kluczowych kompetencji i
zasobdw poszczegdlnych spdtek, przy réwnoczesnym zachowaniu formalnoprawnej odrebnosci
poszczegdlnych firm. Rezultatem wprowadzonych rozwigzan jest podniesienie skutecznosci prowadzonych
dziatan handlowych i efektywnosci realizacji projektow, a przez to optymalizacja prowadzonej dziatalnosci
i w konsekwenciji stabilny wzrost wartosci Emax S.A. i Grupy Kapitatowej Emax.

Umowy z Czitonkami Zarzadu Emax S.A.

Kontrakty menedzerskie zawarte pomiedzy Emax S.A. a Czlonkami Zarzadu tj. Panami Piotrem
Kardachem, Pawtem Rozwadowskim, Wojciechem Dziewolskim, Pawiem Nowackim i Marcinem
Stawarzem przewidujg, wylacznie w razie odwotania ze stanowiska pomimo braku waznych ku temu
powodow, jednorazowe odszkodowanie w wysokosSci trzykrotnosci Sredniego statego miesiecznego
wynagrodzenia.

Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi

W sktad Grupy Emax wchodza podmioty posiadajace w swoich ofertach wzajemnie uzupetniajace sie
kompetencje i rozwigzania informatyczne. W ramach projektéw realizowanych dla klientéw poszczegdline
spotki, w miare pojawiajacych sie potrzeb, korzystaja z kompetencji ulokowanych w pozostatych
przedsiebiorstwach Grupy. Ze wzgledu na odrebng osobowos$¢ prawng poszczegdlnych firm wspdtpraca
odbywa sie na podstawie zlecen lub uméw zawieranych na warunkach rynkowych. Pomiedzy spotkami
tworzacymi Grupe Kapitalowg Emax zawierane sg rowniez transakcje majgce na celu zapewnienie
przeptywu $rodkéw finansowych pomiedzy poszczegdlnymi spotkami, w celu mozliwie najbardziej
efektywnego wykorzystania posiadanych zasobdw. Przeptyw gotdéwki pomiedzy spotkami odbywa sie w
formie emisji bonéw dtuznych oraz pozyczek oprocentowanych na warunkach rynkowych. W 2005 roku
pomiedzy Emax S.A. i podmiotami powigzanymi zawierane byly opisane powyzej, rutynowe transakcje,
ktorych charakter i warunki wynikaty z biezacej dziatalnosci operacyjnej spétek Grupy Emax.

Warto$¢ transakcji handlowych w 2005 roku pomiedzy Emax S.A. a Winuel S.A. wyniosta 43 529 tys. zt
netto, pomiedzy Emax S.A. a Max Elektronik S.A. wyniosta 7 870 tys. zt netto, pomiedzy Emax S.A. a
Emtal Sp. z 0.0. wyniosta 263 tys. zt netto, pomiedzy Emax S.A. a Bi.Com S.A. 619 tys. z} netto.

VI. BADANIA I ROZWOJ W 2005 ROKU

W poszerzania obszaru zastosowan dla rozwigzan software-owych oferowanych przez Grupe, Emax
kontynuowat prace nad rozwojem produktéw dla sektora medycznego. Prace te obejmowaty pozyskanie
partnerow dla sprzedazy oferowanego Serwera Badan Medycznych, opracowanie projektéw prac
rozszerzajacych funkcjonalno$¢ systemu MaxeBiznes odpowiednio do wymagan Stuzby Zdrowia,
promocje platformy SAP, opracowanie produktéw wspomagajacych prace sieci szpitali itp.

W odniesieniu do sektora przedsiebiorstw, powstato i zostato pilotowo wdrozone oprogramowanie Janus,
wspierajace ruch osobowy i transportowy na terenie przedsiebiorstwa klienta. Powstaly tez plany
poszerzenia kregu odbiorcow tego systemu o sektor rolniczy i stuzby utrzymania ruchu.

Emax od wielu lat angazuje sie takze w przedsiewziecia zwigzane z tematykq bezpieczenstwa. W
minionym roku specjalisci Grupy Emax zasilili szeregi ekspertéow tworzacych dwie Polskie Platformy
Technologiczne: Bezpieczenstwa Wewnetrznego oraz Systemow Bezpieczenstwa. Celem dziatan PPT jest
m.in. przygotowanie ambitnych krajowych programéw badawczo-rozwojowych dotyczacych strategicznie
waznych sektorow gospodarki. W PPT Systemdéw Bezpieczenstwa Emax uczestniczy w dziataniach w
zakresie tworzenia nowoczesnych systemow teleinformatycznych, ktorych podstawowym celem jest
wsparcie wtadz samorzadowych w zapewnieniu bezpieczenstwa publicznego w sytuacjach kryzysowych.
PPT Bezpieczenstwa Wewnetrznego natomiast wspiera merytorycznie w pracach nad opracowaniem oraz
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wykorzystaniem najnowoczesniejszych technologii informatycznych dla podniesienia efektywnosci dziatan
organdw scigania oraz wymiaru sprawiedliwosci.

W kontekscie tej tematyki opracowano program badawczy ,Modelowe rozwigzanie hierarchicznego
systemu wspomagania dowodzenia”, dla ktdrego podjeto starania o dofinansowanie przez Unie
Europejska w ramach SPO-WKP. W program ten, obok Emaksu, zaangazowane sg takze min. Alcatel i
CTT Politechniki Warszawskiej.

W ramach prac nad rozwojem kompetencji dotyczacych nowoczesnych systemdéw telekomunikacyjnych
Emax poszerzyt swojq oferte produktowa o tacza telekomunikacyjne pracujgce w pasmie 2.4, 5.4 i
5.7GHz z przepustowoscig do 60Mby/s. Prace badawcze obejmowaty wybdr whasciwych technologii i testy
instalacji pilotowej.

VII. STRATEGIA ROZWOJU

Strategia rozwoju Spotki i Grupy Emax bazuje na ciaglym wyszukiwaniu atrakcyjnych nisz rynkowych,

doborze odpowiednich produktéw i technologii zaspokajajacych specyficzne potrzeby klientéw w tych

niszach, a nastepnie rozwoju oferty. Na bazie znaczacej i stabilnej pozycji, Grupa Emax kontynuuje
rozwoj produktowy i technologiczny czynigc swojq oferte coraz bardziej uniwersalng i dostosowang do

potrzeb coraz szerszego kregu odbiorcow, w szczegdlnosci poprzez tworzenie systemdéw dedykowanych i

integracje aplikacyjna.

Rozwdj Grupy koncentrowac sie bedzie na czterech kierunkach:

- utrzymania/umacniania pozycji w atrakcyjnych (wzrostowych) segmentach rynku, w ktorych Grupa
juz posiada znaczaca pozycje — np. rozwigzania logistyki pocztowej, rozwigzania e-bilet, tworzenie
rozwigzan dedykowanych oraz systemy opracowania korespondencji masowej, automatyka bankowa,
automatyka magazynowa oraz rozwigzania dla rynku energii, w tym handlu hurtowego energig
elektryczna.

- wchodzenia na perspektywiczne rynki znajdujace sie aktualnie w fazie wczesnego rozwoju —
rozwigzania oparte o karty elektroniczne, rozwigzania bilingowe, rozwigzania zarzadzania ryzykiem,

- rozwoj oferty dedykowanej dla wybranych segmentdw odbiorcow (w szczegdlnosci: sektor publiczny,
sektor telekomunikacyjny, bankowo-finansowy, sektor energetyczny),

- ekspansja zagraniczna dzieki tworzeniu produktow przede wszystkim softwarowych przeznaczonych
dla masowych odbiorcow, do sprzedazy takze poza granicami kraju (np. Printoscope — system do
optymalizacji kosztéw wydrukéw w duzych organizacjach), produkty globalne oraz produkcja
software’u na zamowienie, ale takze sprzedaz rozwigzan z dotychczasowej oferty Grupy — np. system
pobierania optat za przejazdy komunikacjg miejskq (e-bilet), systemy wspomagania kierowania
(typu Command&Control), systemy dla sektora energetycznego (systemy pomiarowo-rozliczeniowe,
systemy dla rynku energii).

Grupa Emax zamierza intensywnie rozwija¢ swojg dziatalno$¢ o nowe produkty i nowe rynki. Sposobami
realizacji opisanej $ciezki ekspansji bedzie:

- Rozwdj wewnetrzny (organiczny) rozwigzan oferowanych przez Emax S.A. oraz Grupe Emax:

Rozwiagzania Grupy Komentarz dotyczacy planow rozwojowych
Zintegrowane systemy Rozwdj rozwigzan dedykowanych dla klientdw ze strategicznych segmentéw
informatyczne rynku, w szczegolnosci dla energetyki, sektora publicznego oraz na rynki

zagraniczne (ekspansja z dotychczasowymi produktami, jak i przygotowanie
produktéw dedykowanych).

Zintegrowane systemy Rozwdj produktowy zmierzajacy do integracji automatyki z systemami
logistyczne informatycznymi u klienta.

Systemy opracowania Nowe formy dostaw dla klienta — ustugi outsourcingowe, wchodzenie z
korespondendji ofertg do nowych segmentdw klientdw (np. sektor energetyczny)
Rozwigzania w zakresie Rozwdj produktowy skoncentrowany na rozwoju systemdéw samoobstugi
techniki bankowej bankowej oraz na integracji automatyki z systemami informatycznymi u

klienta (tworzenie interfejsow).
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Technologie Utrzymanie i rozwoj pozycji rynkowej. Rozwoj produktow i technologii (w
inteligentnego budynku szczegolnosci systemy monitoringu wizyjnego)

- Akwizycje spotek produktowych, niewielkich spdtek niszowych dziatajacych na perspektywicznych
rynkach, posiadajacych potencjat w zakresie sprzedazy zagraniczne;j.

Planowane naktady inwestycyjne finansowane beda kapitatami wilasnymi Emax S.A. oraz spotek
wchodzacych w sktad grupy kapitatowej Emax oraz w razie potrzeby kapitatem zewnetrznym. Zarzad
Emax S.A. nie widzi zagrozen dla mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych i zobowigzan przez
spotki wechodzace w sktad Grupy Kapitatowej Emax.

VIII. PRZEWIDYWANA SYTUACJIA W NASTEPNYCH OKRESACH

Czynniki zewnetrzne (w tym zagrozenia), ktore dlugoterminowo moga wptyna¢ na dziatalnosc i kierunki
rozwoju Emax S.A. oraz Grupy Emax:

Czynniki makrootoczenia

- Czynniki makroekonomiczne (wzrost gospodarczy, inflacja, bezrobocie, zmiany stop procentowych,
stan finanséw publicznych) oddziatujg zaréwno na spotki wchodzace w sktad Grupy Emax, jak i na ich
partnerow biznesowych. Wg. wstepnych szacunkéw GUS w roku 2005 wzrost PKB wynidst 3,2% w
relacji do roku 2004, podczas gdy w roku 2004 analogiczna wartoS¢ to 5,2%. Po raz kolejny
gospodarka polska ogdtem odnotowata takze wzrost wartosci dodanej (5%), podobnie wzrosta
wartos$¢ dodana przemystu 3,9%. W 2004r. istotnie wzrosty (0 6,2%) naktady na Srodki trwate w
gospodarce. W roku 2006 mozemy spodziewac sie kontynuacji trendu wzrostowego.

- Eksperci prestizowego UBS podniesli prognoze wzrostu polskiej gospodarki w 2006 roku do 5% rok
do roku (poprzednio 4,5%). Jako powdd takiej korekty uznali rosngacg produkcje przemystowg (wzrost
0 9,7% rok do roku w styczniu i o 10,1% rok do roku w lutym), dalszy wzrost eksportu, wzrost
wydatkow na inwestycje (9,7% rok do roku w IV kwartale 2005 roku), ozywienie popytu
wewnetrznego (wzrost sprzedazy o 8,6% rok do roku w styczniu i 10,2 % rok do roku w lutym) oraz
sprzyjajace otoczenie zewnetrzne (ozywienie gospodarcze w Niemczech). W swoich ocenach UBS
zauwazyl, ze wzrost wydajnosci (w styczniu i lutym o 8,6% rok do roku) wyprzedza wzrost ptac (4%
rok do roku).

- Dhugo oczekiwane wejscie Polski do struktur UE — jest diugofalowo czynnikiem korzystnym i
stymulujgcym rozwdj zapotrzebowania na informatyke. Juz w roku 2004 dostrzegane sg pierwsze
sygnaty korzystnego wptywu wejscia do struktur UE — w szczegdlnosci w sektorze publicznym, gdzie
mozliwos¢ siegniecia do $rodkdw z funduszy strukturalnych UE umozliwia realizacje projektow. W
pierwszej kolejnosci dotyczy to zadan o charakterze infrastrukturalnym, ale takze z zakresu budowy
spoteczenstwa informacyjnego. Otwarcie rynku polskiego dla zagranicznych konkurentdow powoduje
jednak zwiekszenie konkurencji na polskim rynku.

- Ze wzgledu na znaczacy udziat ptatnosci z tytutu dostaw nominowanych w walutach obcych,
okreslanie wartosci wielu kontraktdw w walucie obcej oraz rosngcego zainteresowania Grupy
sprzedaza na rynkach zagranicznych czynnikiem o istotnym dla rentownosci zawieranych kontraktow
znaczeniu moze by¢ ryzyko kursowe zwigzane z wahaniami kurséw walut, w szczegdlnosci relacji zt
do EURO oraz zt do USD. Aby zapobiega¢ temu zagrozeniu spotki wchodzace w sktad Grupy Emax
wykorzystujg instrumenty finansowe zabezpieczajace przed wahaniami kursu walutowego.

- Opodznienia w rozpoczeciu realizacji kontraktow offsetowych w segmencie IT — budowa systemow
tacznosci TETRA, Command&Control (C2) oraz Rejestr Ustug Medycznych (RUM) - a niekiedy
weryfikacja ich podstawowych zatozen sprawiaja, iz pojawiajg sie pytania o zasadnoS¢ ich
wykonywania w formule offset.

- Czynniki spoteczne - relatywnie niski poziom doswiadczenia i edukacji informatycznej w
spoteczenstwie jest czynnikiem hamujgcym rozwdj informatyzacji w odniesieniu do uzytkownikéw
indywidualnych, co wpltywa takze na zapotrzebowanie na systemy informatyczne ze strony klientow
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instytucjonalnych. Bardzo wazne jest jednak podkreslenie, ze zjawisko to odnotowuje z roku na rok
istotng poprawe.

Czynniki otoczenia rynkowego

W segmentach wybranych przez Grupe Emax jako podstawowe kierunki ekspansji rynkowej istnieje
duze zapotrzebowanie na rozwigzania informatyczne, niestety nie zawsze idzie ono w parze z
odpowiednio duzymi budzetami na realizacje tych celdw. Spodtka i Grupa posiadajg silng pozycje w
sektorze publicznym i przemystowym, w tym w szczegdlnosci w energetyce.

Czynnikiem mogacym mie¢ wplyw na wzrost inwestycji w sektorze IT jest uzyskanie przez Polske
dostepu do funduszy strukturalnych oraz stale rosnaca znajomos¢ procedur zwigzanych z
pozyskaniem finansowania. Oferta Grupy Emax dedykowana sektorowi publicznemu obejmuje oprécz
rozwigzan IT takze kompetencje w zakresie organizacji finansowania dla realizacji projektow.

Od kilku juz lat obserwowane sg istotne zmiany w strukturze rynku informatycznego: staty wzrost
zapotrzebowania na rozwigzania o wysokiej wartosci dodanej (w strukturze sprzedazy maleje udziat
sprzedazy sprzetu, a rosnie oprogramowania oraz ustug).

Coraz wyzszy poziom konkurencji wewnatrz sektora powoduje duze naciski na wzrost jakosci
oferowanych rozwigzan, obnizke cen oraz zwiekszanie wartosci dodanej w oferowanych
rozwigzaniach, przy rownoczesnym spadku rentownosci projektow realizowanych w niektorych
segmentach rynku. Istnieje ryzyko dalszego wzrostu konkurencji na skutek zwiekszenia obecnosci
podmiotdow zagranicznych. Poza wzbogaceniem oferty nasilenie konkurencji powoduje takze
konsolidacje branzy wokét liderédw rynku.

Szacunki wielkosci i dynamiki rynku IT w Polsce rdznig sie od siebie zaleznie od firmy badawczej,
ktora je prezentuje. Wedtug Teleinfo w roku 2005 polski rynek IT miat wartos¢ 17,6 mid zt w
stosunku do 15,6 mld zt w roku 2004. Wg. firmy badawczej DiS, wartos¢ rynku IT w Polsce wzrosta z
4,13 mid USD w roku 2004 do niemal 5 mld USD w 2005 r. Z perspektywy poszczegdlnych
segmentow szybciej niz rynek rost popyt na oprogramowanie dla Srednich przedsiebiorstw, systemy
GIS oraz oprogramowanie multimedialne i edukacyjne. Z kolei wolniej niz caty rynek zwiekszyto sie
zapotrzebowanie na rozwigzania IT w duzych firmach, bankach oraz sektorze publicznym. Wedtug
DiS udziat ustug powiekszy sie z obecnych 51,8% do 54,7% w 2008 roku, przede wszystkim kosztem
wydatkow na sprzet, ktdrego udziat spadnie z obecnych 28,5% do 25,9% w 2008 r. Niski wskaznik
wydatkow na IT na osobe (w Polsce jest to 374 EUR na 1 mieszkanca z czego 96 EUR na
informatyke, w Czechach 563 EUR, a Srednia w Unii to 1376 EUR na 1 mieszkanca) i widoczne
niedoinformatyzowanie wielu sektorow powoduje, ze rynek informatyczny jeszcze przez kilka lat
bedzie rozwijat sie w tempie szybszym niz Srednia unijna. W roku 2006 rynek IT w Polsce ma rosngé
w tempie dwucyfrowym. W biezacym roku z uwagi na obecng niepewng sytuacje polityczng
przekfadajacq sie na paraliz decyzyjny w sektorze publicznym przyspieszenie bedzie widoczne raczej
w drugim potroczu.

Wedtug firmy IDC w ciggu najblizszych pigciu lat polski rynek informatyczny moze sie podwoic. Polska
jest jednym z tych krajow Europy Srodkowej, w ktdérym coraz wiecej inwestuje sie w informatyke. Wg
IDC w 2009 roku kraje regionu przeznaczg na sprzet i technologie IT 40,5 mld USD. Dotychczasowe
wydatki siegaty 20 mld USD. Polska jest po Rosji drugim rynkiem w regionie. Jesli nie pogorszy sie
klimat inwestycyjny nalezy spodziewac sie dwucyfrowego wzrostu rynku IT w Polsce. Wynika to
miedzy innymi z dostepnosci unijnych pieniedzy oraz z ogromnych potrzeb. W niektorych sektorach,
np. w stuzbie zdrowia stopien informatyzacji jest znikomy. Dobrze zinformatyzowane sg za to banki i
duze firmy przemystowe.Motorem napedowym rozwoju rynku beda projekty w administracji
publicznej. Szacuje sie, ze ich warto$¢ w roku 2006 moze wynieS¢ ponad 3 mid zt (m.in. zostat
ogtoszony przetarg na modernizacje systemu podatkowego e-Deklaracje, oczekiwane jest
uruchomienie kilku projektow zwigzanych z wejsciem Polski do strefy Schengen)

Zmiany ustawodawcze, zwlaszcza w sferze podatkowej, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych,
prawa handlowego, przepisow zwigzanych ochrong danych osobowych, dziatalnoscig
teleinformatyczna, mogg wptyna¢ na dziatalno$¢ Spotek wchodzacych w skiad Grupy.

Czynniki wewnetrzne (w tym zagrozenia), ktére dtugoterminowo moga wptyna¢ na dziatalno$¢ i kierunki
rozwoju Emax S.A. oraz Grupy Emax:

Zdolno$¢ Grupy Emax do realizacji duzych i ztozonych projektow informatycznych wynikajaca z
doswiadczenia nabytego w trakcie dziatalnosci na rynku odbiorcow instytucjonalnych.

Emax S.A. 21
SA-RS 2005



"> I cmax

N

- Konstrukcja oferty sprzedazowej w oparciu o podejscie rynkowe — punktem wyjscia do tworzenia
oferty sq potrzeby klientdw z wybranych segmentdw rynku, ktérym jest podporzadkowany rozwoj
produktéw i technologii.

- Rosnacy popyt na wysokiej klasy specjalistow z branzy teleinformatycznej, w ktérej dziata Grupa
Emax, powoduje ryzyko powstania koniecznosci zwiekszania kosztow zatrudnienia.

- Zmiany zmierzajace do podniesienia efektywnosci dziatania Spotek Grupy, m.in. poprzez wdrozenie
kompleksowego systemu informatycznego oraz procedur controllingu finansowego i strategicznego.

- Publiczny charakter Emax S.A. jest czynnikiem w istotny sposob zwiekszajagcym wiarygodno$¢ Spotki i
Grupy wobec klientéw, dostawcow i instytucji finansujacych dziatalno$¢ operacyjna.

- Znaczenie dla wynikéw osigganych przez Grupe Kapitalowg ma takze pozyskanie dodatkowych
kapitatéw wiasnych w wyniku przeprowadzonej w 2003 roku emisji akgji jak rowniez pozostawienie w
Spotkach Grupy zyskéw wypracowanych w poprzednich latach. Srodki te zostaty przeznaczone m.in.
na rozwdj nowych produktéw wiasnych Grupy, co w perspektywie bedzie miato pozytywny wptyw na
sytuacje Grupy Kapitatowe;j.

W nadchodzacych kwartatach przewidywane jest osiggniecie kolejnych przychoddw z tytutu sprzedazy
rozwigzan dla klientdbw z sektora publicznego. W tym segmencie rynku spodziewany jest wzrost
przychoddéw z tytutu realizacji zlecen dla jednostek administracji centralnej — ministerstw i agengji
rzadowych. Wieksza sprzedaz spodziewana jest rowniez w segmencie stuzb mundurowych. Coraz wieksza
liczba projektow jest finansowana z funduszy strukturalnych UE oraz z funduszy norweskich. Wzrost
przychodéw z tytutu realizacji projektow wspotfinansowanych przez te fundusze przewidywany jest
przede wszystkim w sektorze samorzadowym.

Wypracowanie kolejnych przychoddéw nastapi rowniez w sektorze przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej.
Prowadzone s3 takze negocjacje z klientami, ktérych efektem powinno by¢ podpisanie kolejnych
kontraktéw na sprzedaz rozwigzan automatyki magazynowej.

Pozyskanie kolejnych zlecen spodziewane jest rowniez w obszarze technologii budynkowych, w tym
systemow zabezpieczen. Jest to zwigzane z obserwowanym ozywieniem w sektorze budowlanym i
oczekiwanym dalszym wzrostem inwestycji ze strony przedsiebiorstw i instytucji, w tym rowniez
zagranicznych. Szczegdlnie jest to widoczne w sektorze przemystowym i logistyce. Wzrost inwestycji w
technologie budynkowe widoczny jest rowniez w sektorze uzytecznosci publicznej w zwigzku z
koniecznoscig dostosowania budynkdw do nowych standarddw bezpieczenstwa wynikajacych z
obowigzujacych przepisow.

Przewidywane jest takze zwiekszenie przychoddw ze sprzedazy do sektora przemystowego. Tutaj
oczekiwane sg inwestycje w rozwigzania informatyczne, ze strony przedsiebiorstw energetycznych,
gtownie firm dystrybucyjnych. Zwigzane jest to z przygotowaniem spétek dystrybucyjnych do rozdziatu
funkcji dystrybucji od obrotu energig elektryczng a takze konsolidacjg przedsiebiorstw energetycznych.
Przewidywany jest rowniez wzrost zainteresowania odbiorcow energii systemami do optymalizacji zakupu
energii w zwigzku ze zwiekszeniem konkurencyjnosci tego rynku.

Duze oczekiwania wigzane sg z sektorem bankowo-finansowym. Zarzad Emax S.A. spodziewa sie wzrostu
zapotrzebowania na rozwigzania informatyczne, automatyke bankowg oraz systemy przetwarzania i
obrobki korespondencji w tym sektorze. Wigze sie to miedzy innymi z tendencjg do rozwijania przez banki
sieci placowek detalicznych oraz inwestycjami w systemy zabezpieczajace placowki bankowe poprzez
instalacje systemow cyfrowego monitoringu wizyjnego, a takze systemow bezpieczenstwa i kontroli
dostepu.

Zarzad Emax S.A. upatruje perspektywy rozwoju w sprzedazy produktéw i ustug na rynki zagraniczne.
Grupa koncentruje sie na budowie bazy do zwiekszenia przychoddw z eksportu i tym samym do
dywersyfikacji zrodet przychodow. Spodtka przygotowata potencjat sprzedazowy i technologiczny
dedykowany dla sprzedazy eksportowej i spodziewa sie wzrostu przychodow z tej dziatalnosci.
Grupa Emax z powodzeniem zrealizowata projekt wdrozenia systemu wspomagajacego handel hurtowy
energig elektryczng na Stowacji - oczekiwane jest pozyskanie dalszych przychoddw z tego rynku. Obecnie
prowadzone sg prace nad rozwojem systemu.

Oprocz rozwigzan dla rynku energii, prowadzona jest akwizycja zlecenn na zaprojektowanie i wdrozenie
systemow wspomagania dowodzenia dla stuzb mundurowych (SWD) oraz systemdéw powiadamiania
ratowniczego (CPR), a takze rozwigzan dla transportu zbiorowego (ebilet). Emax wykonat pilotazowe
wdrozenie systemu e-bilet w Wilnie w Republice Litewskiej, kolejnym etapem bedzie ogtoszenie przez
klienta postepowania przetargowego na wdrozenie tego rozwigzania obejmujacego wszystkie Srodki
transportu miejskiego w trzech najwiekszych miastach litewskich.
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