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L Informacje podstawowe
1. Informacje podstawowe o ELZAB S.A.

Zaktady Urzadzen Komputerowych ELZAB S.A.
ul. Kruczkowskiego 39

41-813 Zabrze

Tel. +48 32 272 20 21

Fax. +48 32 272 25 83

www.elzab.com.pl

Audytor: Deloitte Audyt Sp. z o.0.

PKD: 2620Z (PKD 2007) — produkcja komputeréw i urzadzen peryferyjnych

PKD: 3002Z (PKD 2004) — produkcja komputeréw i pozostatych urzadzen do przetwarzania
informacji

REGON: 270036336

NIP: 648-000-02-55

GIOS: E0000414WZ

KRS 95317: Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy

Kapital zaktadowy: 22 142 962,40 PLN

Kapitat optacony: 22 142 962,40 PLN

Spotka notowana na GPW od 13.05.1998 r.

Rynek notowan: podstawowy

Sektor: informatyka

System notowan: cigglte

Segment: 5 PLUS

Spoéika przystapita do Programu Wspierania Ptynnosci

2. Sklad Zarzadu i Rady Nadzorczej ELZAB S.A.

W sktad Zarzadu Spotki na dzien 31.12.2011 r. wchodzili:

Krzysztof Urbanowicz — Prezes Zarzadu

Jerzy Biernat — Wiceprezes Zarzadu — Dyrektor Generalny
Jerzy Malok — Cztonek Zarzadu

Zbigniew Stanasiuk — Cztonek Zarzadu,

Janusz Krupa — Czlonek Zarzadu

Rada Nadzorcza Spotki w dniu 1 lutego 2012 r. na mocy uchwaty nr 4/2012 odwotata
z Zarzadu Spotki Pana Jerzego Biernata, ktory w Zarzadzie pehlnit funkcje Wiceprezesa
Zarzadu. Pan Jerzy Biernat pozostaje zatrudniony w Spoéice na stanowisku Dyrektora
Generalnego.

Rada Nadzorcza Spotki na mocy uchwaty nr 5/2012 oddelegowata z dniem 2 lutego 2012 r.
Pana Jerzego Poptawskiego, cztonka Rady Nadzorczej Spéiki, do wykonywania przez okres
jednego miesigca czynnosci cztonka Zarzadu Spotki.
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Prokurentem Spotki jest Elzbieta Zaldog — Dyrektor Finansowy, Gtowny Ksiggowy.

W sklad Rady Nadzorczej na dzien 31.12.2011 r. wchodzili:

Jacek Papaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Bogustaw Latka - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcze;j
Andrzej Wawer - Sekretarz Rady Nadzorczej

Jerzy Poptawski - Czlonek Rady Nadzorczej

Jacek Pulwarski - Cztonek Rady Nadzorczej

3. Sklad Grupy ELZAB

W IV kwartale 2011 r. Grupa ELZAB sktadata si¢ z nast¢pujacych podmiotow:

ELZAB S.A. — podmiot dominujacy,

MICRA METRIPOND KFT — podmiot zalezny, konsolidowany metoda peina, udziat
ELZAB S.A. -92,18 % w kapitale Spotki i na WZ,

ELZAB SOFT Sp. z 0.0.- podmiot zalezny, konsolidowany metoda pelng od dnia
1.08.2011r., udziat ELZAB S.A. — 87,5 % w kapitale Spotki i na WZ,

ORHMET Sp. z o0.0. — podmiot zalezny niekonsolidowany, udziat ELZAB S.A. —
100 % w kapitale Spotki 1 na WZ,

W IV kwartale 2011 r., w stosunku do IV kwartatu 2010 r., sktad Grupy ELZAB:

zmniejszyt si¢ o Spotke GENEZA SYSTEM S.A. ELZAB SA zbyl posiadane akcje
GENEZY SYSTEM S.A. pod koniec miesiaca lipca 2011 r., po uprzednim rozwigzaniu
umowy dystrybutorskiej. ELZAB S.A. przejal bezposredniag obstuge sprzedazy
w regionie $laskim, ktory byt obstugiwany do 30.06.2011 r. przez GENEZA SYSTEM
S.A.,

powigkszyt si¢ o Spétke ELZAB SOFT Sp. z o.0., ktéra zostata objeta konsolidacja od
dnia 1 sierpnia 2011 r.

ELZAB S.A. podjeta decyzj¢ o nie konsolidowaniu ORHMET Sp. z o.0., w oparciu
o zalozenia koncepcyjne sporzadzania i1 prezentacji sprawozdan finansowych:

Sprawozdawczo$¢ finansowa ma na celu dostarczanie informacji o sytuacji finansowej,
wynikach 1 zmianach w sytuacji finansowej jednostki gospodarczej, przydatnych dla
szerokiej rzeszy uzytkownikow podejmujacych na ich podstawie decyzje ekonomiczne,
Cechy jakosciowe, decydujace o przydatnosci informacji zawartych w sprawozdaniu
finansowym, z ktoérych najwazniejsze to: zrozumialo$¢, istotno$¢, rzetelno$¢ oraz
poréwnywalnos¢.

Decyzja o uwzglednieniu danej informacji w sprawozdaniu powinna opiera¢ si¢ nie tylko o
kryterium istotnosci ale takze o stosunek kosztow do korzysci.

Podstawowe pozycje bilansu 1 rachunku wynikow ORHMET Sp. z 0.0. (w tys. z}):

suma bilansowa na 31.12.2011 r. 104
przychody ze sprzedazy za 4 kwartaty 2011 r. 268
wynik finansowy za 4 kwartaty 2011 r . -312

Podstawowe pozycje bilansu 1 rachunku wynikow ORHMET Sp. z o0.0. (w tys. z}):

suma bilansowa na 30.09.2011 r. 512
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e przychody ze sprzedazy za 3 kwartaty 2011 r. 268

e wynik finansowy za 3 kwartaly 2011 r. 46

Pogorszenie sytuacji finansowej] w ORHMET Sp. z o.0. wynika z faktu ujgcia w ksiggach
Spotki szkody wyrzadzonej przez bytego Prezesa Spoétki wskutek naduzycia uprawnien
do dysponowania $rodkami finansowymi Spotki i dokonywania wyptat srodkéw pieni¢znych
z rachunku bankowego Spotki na taczng kwotg 365 tys. zt z przeznaczeniem ich na nieznany
w chwili obecnej cel. Kwota ta stanowi nalezno$¢ od bylego Prezesa Spoiki, ktora w catosci
zostala objeta odpisem aktualizujacym i obcigzyta wynik finansowy IV kwartatu 2011 r.

IL. Zasady rachunkowosci

Przedmiotem publikacji jest skonsolidowany raport za IV kwartat 2011 r., ktéry zawiera
jednostkowe skrécone sprawozdanie kwartalne ELZAB S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie jednostkowe ELZAB S.A.
zostaly sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci w dajacej si¢ przewidzie¢
przyszto$ci. Na dzien sporzadzenia sprawozdan finansowych nie s3 nam znane zadne
okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez Grupe
Kapitatowg ELZAB oraz przez ELZAB S.A.

W IV kwartale 2011 r. w Grupie ELZAB nie nastapilo zaniechanie Zadnej dziatalno$ci
prowadzonej przez Grupe ELZAB.

Walutg funkcjonalng jak i sprawozdawcza spotek krajowych jest Ztoty Polski (PLN).

Walutg funkcjonalng MICRA METRIPOND KFT z siedzibg na Wegrzech jest Forint
Wegierski (HUF).

Dane uje¢te w sprawozdaniu finansowym wykazywane sg w tys. zt.
Moze wystapi¢ przypadek podawania danych z wigksza doktadnoscia.

Skonsolidowany raport kwartalny Grupy ELZAB za okres sprawozdawczy od dnia
01.01.2011 r. do 31.12.2011 r. zawiera:

e Sprawozdanie z sytuacji finansowej wg stanu na 31.12.2011 r.1 31.12.2010 .

e Sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od 01.10.2011 r. do 31.12.2011 r.1za
porownywalny okres od 01.10.2010 r. do 31.12.2010 r., za okresy narastajace od
01.01.2011 r. do 31.12.2011 r. oraz za okres poréwnywalny od 01.01.2010 r. do
31.12.2010r.

e Sprawozdanie z przeplywow pieni¢znych za okres od 1.10.2011 r. do 31.12.2011 r.
i za porownywalny okres od 01.10.2010 r. do 31.12.2010 r., za okresy narastajace od
01.01.2011 r. do 31.12.2011 r. oraz za okres poréwnywalny od 01.01.2010 r. do
31.12.2010r.

e Sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za okres od 01.01.2011 r. do
31.12.2011 r. oraz za okres porownywalny od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r.

e Informacj¢ dodatkowa w zakresie okreslonym w art. 87 pkt. 3 1 4 Rozp. Min. Fin.
z dnia 19.02.2009 r. oraz pozostate informacje dodatkowe w zakresie okreslonym
w art. 87 pkt. 7, 9, 10 Rozp. Min. Fin. z dnia 19.02.2009 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za IV kwartat 2011 r. i za porownywalny okres
IV kwartatu 2010 r. sporzadzone zostalo z uwzglednieniem zasad MSR/MSSF, ktore
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obejmujg standardy 1 interpretacje zaakceptowane przez Rade
Standardow Rachunkowosci oraz Staly Komitet ds. Interpretacji.

Migdzynarodowych

W obydwu okresach zastosowane zostaty jednakowe zasady rachunkowosci i prezentowane
dane sg poréwnywalne.
Stosowane zasady rachunkowo$ci zostaly opublikowane w dniu 4.08.2011 r.
w Skonsolidowanym raporcie potrocznym PSr 2011.

Prezentowane $rodroczne skrocone sprawozdanie finansowe za IV kwartal 2011 r. nalezy
czyta¢ lacznie ze sprawozdaniem Grupy ELZAB i ELZAB S.A. za 2010 r. oraz ze
sprawozdaniem Grupy ELZAB i1 ELZAB S.A. za I polrocze 2011 r., ktoére zawieraja
niezbedne informacje i ujawnienia.

MICRA METRIPOND KFT, z uwagi na obowigzujace przepisy na Wegrzech, nadal
prowadzi swoje ksiggi oraz sporzadza sprawozdanie finansowe wedlug wegierskich
standardéw rachunkowosci i przeksztalca je do zasad MSR/MSSF dla potrzeb konsolidacji.

I11.

Informacja o przegladzie skroconego sprawozdania finansowego

Prezentowane skrocone sprawozdanie finansowe za IV kwartat 2011 r. nie podlegato
przegladowi przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych.

IV.  Wybrane dane finansowe Grupy ELZAB i ELZAB S.A.

w tys. zt w tys. EUR
4 kwartaly 4 kwartaly 4 kwartaly 4 kwartaly
WYBRANE DANE FINANSOWE GRUPA ELZAB 2011 2010 2011 2010

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatow 77 138 64 297 18 632 16 057
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 2178 2 829 526 706
Zysk (strata) brutto 1 686 1 655 407 413
Zysk (strata) netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujacego 2303 1039 556 259
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej 4 986 5714 1129 1443
Przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 304 -8 707 69 -2 199
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej -1301 -1375 -295 -347
Przeplywy pieni¢zne netto, razem 3989 -4 368 903 -1103
Zannualizowany zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w zt / EUR) 0,14 0,06 0,03 0,02

w tys. zt w tys. EUR
WYBRANE DANE FINANSOWE GRUPA ELZAB 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Aktywa razem 65 098 61135 14 739 15437
Zobowigzania i rezerwy dlugoterminowe 5551 6397 1257 1615
Zobowiazania i rezerwy krotkoterminowe 14 926 12 507 3379 3158
Kapitat wlasny 44 621 42 231 10 103 10 664
Kapital zaktadowy 22 143 22 143 5013 5591
Liczba akcji 16 137 050 16 137 050 16 137 050 16 137 050
Warto$¢ ksiggowa na jedng akcje (w zt / EUR) 2,77 2,62 0,63 0,66
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w tys. zt w tys. EUR
4 kwartaly 4 kwartaly 4 kwartaly 4 kwartaly
WYBRANE DANE FINANSOWE ELZAB 2011 2010 2011 2010
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatow 72 007 58 830 17 393 14 691
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 3244 685 784 171
Zysk (strata) brutto 67 -931 16 -232
Zysk (strata) netto 733 -1534 177 -383
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej 4374 5613 990 1417
Przeptywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej 286 -8 771 65 -2215
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe;j -930 -1 198 -211 -303
Przepltywy pieni¢zne netto, razem 3730 -4 356 845 -1100
Zannualizowany zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w zt / EUR) 0,05 -0,10 0,01 -0,02
w tys. zt w tys. EUR
WYBRANE DANE FINANSOWE ELZAB 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Aktywa razem 62 545 60372 14 161 15 244
Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe 5196 5 866 1176 1481
Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe 12 680 10 599 2871 2676
Kapitat wlasny 44 669 43 907 10113 11087
Kapitat zakladowy 22 143 22 143 5013 5591
Liczba akcji 16 137 050 16 137 050 16 137 050 16 137 050
Warto$¢ ksiggowa na jedng akcje (w zt / EUR) 2,77 2,72 0,63 0,69

Do przeliczenia wybranych danych finansowych przyjeto nastepujqce kursy EURO:

- przeliczenia pozycji aktywow i pasywow na 31.12.2011 r. a takze przeplywow pienieznych za 4 kwartaly 2011 r. sredni
kurs EURO ogloszony przez NBP na 31.12.2011 r. — 4,4168

- przeliczenia pozycji aktywow i pasywow na 31.12.2010 r. a takie przeplywow pienigzinych za 4 kwartaty 2010 r.
Sredni kurs EURO ogloszony przez NBP na 31.12.2010 r. — 3,9603

- do przeliczenia pozycji rachunku zyskow i strat za 4 kwartaly 2011 r. sredniq arytmetyczng srednich kursow EURO
ogtoszonych przez NBP na ostatni dzien kazdego miesigca od stycznia do grudnia 2011 r. — 4,1401.

- do przeliczenia pozycji rachunku zyskow i strat za 4 kwartaty 2010 r. sredniq arytmetyczng Srednich kursow EURO
ogtloszonych przez NBP na ostatni dzien kazdego miesigca od stycznia do grudnia 2010 r. — 4,0044.

V. Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy ELZAB

1. Istotne dokonania Grupy ELZAB i zdarzenia majace wplyw na osiagniete wyniki
Przychody — Koszty — Wynik finansowy.

Podmiot dominujacy ELZAB S.A. jest producentem oraz dostawca urzadzen i systemow
wspomagania sprzedazy detalicznej. Jest firma specjalizujacg si¢ w projektowaniu, produkcji
1 dystrybucji szerokiej gamy kas fiskalnych, urzadzen i systeméw kasowych, peryferii
1 akcesoriow stuzacych do rejestracji i zarzadzania sprzedaza, takich jak: wagi elektroniczne,
sprawdzarki cen, drukarki niefiskalne, drukarki etykiet, szuflady kasowe, modemy kasowe
i multipleksery. Oferta ELZAB S.A. obejmuje rowniez produkty takie jak wagi handlowe
kalkulacyjne i etykietujace, wagi platformowe 1 ustugi serwisowe w zakresie tych urzadzen.

Przychody ze sprzedazy wyrobow wiasnej produkceji i ustug oraz towaréw i1 materiatéw
w IV kwartale 2011 r. wyniosty 17 698 tys. zt i byly o 3% wyzsze od przychodéw
w IV kwartale 2010 r., ktore wynosity 17 209 tys. zi.

Na przychody ze sprzedazy zrealizowane w IV kwartale 2011 r. skladata si¢ sprzedaz w
nastepujacych segmentach branzowych:

- urzadzen fiskalnych — 10 691 tys. zt

- produktow niefiskalnych — 3 278 tys. zt

- ushug przemystowych i nieprzemystowych — 1 314 tys. zt

- towarow i materiatow — 2 415 tys. zl.
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W analogicznym okresie ubiegtego roku przychody ze sprzedazy wyniosty 17 209 tys. zt
1 ztozyla si¢ na nie sprzedaz w nastgpujacych segmentach branzowych:

- urzadzen fiskalnych — 10 131 tys. zt

- produktow niefiskalnych— 3 266 tys. zt

- ustug przemystowych i nieprzemystowych — 1 341 tys. zt

- towardéw 1 materialow — 2 471 tys. zi

ELZAB S.A. odnotowat w IV kwartale 2011 r.:

- wzrost sprzedazy w segmencie urzadzen fiskalnych o 6%,

- wrost sprzedazy w segmencie produktow niefiskalnych o 0,4%,

- spadek sprzedazy w zakresie ustug przemystowych i nieprzemystowych o 2%,
- spadek sprzedazy w segmencie towaréw i materialow o 2%.

W grupie kas fiskalnych warto$¢ sprzedazy byta wyzsza o 8% w stosunku do IV kwartatu
2010 r., w tym:

- w segmencie kas matych o 28%,

- w segmencie kas $rednich o 1%

W grupie drukarek fiskalnych rowniez zanotowano 0,5% wzrost wartosci sprzedazy.

W stosunku do IV kw. 2010 r. odnotowano wzrost wartosci sprzedazy wag i wagoskaneréw
z rodziny CAT 17 o 22%, wynikajacy z dalszego wzrostu §wiadomosci korzysci stosowania
takich rozwigzan w placowkach handlowych i1 przystepnego poziomu cen. Wzrosta rowniez
sprzedaz sprawdzarek cen produkcji ELZAB S.A., stanowigcych wyposazenie placowek
samoobstugowych - 0 8% w stosunku do analogicznego okresu 2010 r.

Spotka osiagneta w IV kwartale 2011 r. rentowno$¢ na sprzedazy brutto w wysokosci 28,8%
w stosunku do rentownosci brutto osiggnietej w IV kwartale 2010 r. w wysokosci 27,6%.

Komentarz do rentowno$ci na sprzedazy brutto znajduje si¢ w dalszej czg$ci niniejszego
rozdziahu.

MICRA METRIPOND KFT

W IV kwartale 2011 r. Spoétka realizowala produkcje 1 sprzedaz wag elektronicznych,
kalkulacyjnych, metkujacych i platformowych oraz §wiadczyta ustugi serwisowe w zakresie
sprzedawanych produktow. MICRA METRIPOND KFT jest réwniez dystrybutorem
wyrobow ELZAB S.A., w tym kas fiskalnych MICRA ECO Plus, MICRA ECO Prof,
MICRA ECO Max.

Przychody ze sprzedazy zrealizowane w IV kwartale 2011 r. wyniosty 971 tys. zt i stanowity
83% przychodow osiagnietych w analogicznym okresie roku ubiegltego. Podobnie jak
w poprzednich kwartatach, znaczacy wptyw na poziom realizowanych przychodow i kosztow
miata sytuacja gospodarcza na Wegrzech oraz wzrost cen surowcOw(w tym: stali i paliw) oraz
zanizanie cen kosztem jakos$ci produktéw przez konkurencje.

Spotka osiggneta rentowno$¢ brutto na sprzedazy w wysoko$ci 18,3 % tj. na poziomie
nizszym o 10 punktéw procentowych od uzyskanej w IV kwartale 2010 r.

ELZAB SOFT Sp. z 0.0.
Spotka ELZAB SOFT Sp. z o.0. jest spotkg §wiadczacg ustugi informatyczne gldwnie dla
ELZAB S.A. oraz dostarczajaca oprogramowanie do urzadzen fiskalnych.
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Od m-ca sierpnia 2011 r. oferta ELZAB SOFT Sp. z o.0. zostata rozszerzona o produkty dla
gitarzystow sprzedawane pod marka GLAB.

Przychody ze sprzedazy zrealizowane w IV kwartale 2011 r. wyniosty 504 tys. zt
a rentownos¢ brutto na sprzedazy wyniosta 34,5%.

GRUPA KAPITAL OWA ELZAB

Warto$¢ przychodéw ze sprzedazy zrealizowana przez Grupe ELZAB w IV kwartale 2011 r.
wyniosta 18 517 tys. zl 1 byta o 1,4% nizsza od przychod6éw osiagnigtych w porownywalnym
kwartale 2010 r.

Uwzgledniajagc  poniesione koszty na wytworzenie sprzedanych produktow, wartos$¢
sprzedanych materialow 1 towarow, Grupa Kapitatlowa ELZAB w IV kwartale 2011 r.
wypracowala skonsolidowany zysk brutto ze sprzedazy w kwocie 5 190 tys. zl, osiagajac
rentowno$¢ na tym poziomie w wysokosci 28%, tj. na poziomie nizszym niz osiagni¢ta
rentowno$¢ brutto w IV kwartale 2010 r., ktéra wynosita 29,8%.

Po uwzglednieniu poniesionych kosztow dystrybucji, marketingu, promocji i reklamy oraz
kosztow ogolnych funkcjonowania i utrzymania spotek, Grupa ELZAB w IV kwartale 2011 r.
osiggnela strat¢ netto na sprzedazy w wysokos$ci 283 tys. zl.

Mimo zblizonych poziomdéw wartosci sprzedazy w IV kwartale 2011 r. i w IV kwartale
2010 r. uzyskana rentowno$¢ netto na sprzedazy jest ujemna, co wynika gloéwnie
z nastepujacych przyczyn:

- wzrostu oplat z tytulu serwisu gwarancyjnego spowodowanego zmiang stawek rabatu
serwisowego oraz zmiang zasad tworzenia rezerw na fundusz gwarancyjny od zrealizowanej
sprzedazy. Do 2010 r. koszt serwisu gwarancyjnego stanowita warto$¢ obcigzen z tego tytutu
oraz rezerwa na koniec roku, oszacowana w wysokosci spodziewanych obcigzen z tytulu
serwisowania urzadzen, sprzedanych w danym roku a zainstalowanych u odbiorcy
koncowego w roku nastepnym. Statystyki wskazywaty, ze Spotka nie byta obcigzana pelnymi
kosztami serwisowania urzadzen. Od 2011 r. koszt serwisu gwarancyjnego stanowi wartos¢
obcigzen z tego tytulu oraz rezerwa, zabezpieczajaca pelny koszt serwisowania wszystkich
sprzedanych urzadzen, objetych serwisem gwarancyjnym.

- wzrostu kosztow amortyzacji form oraz prac rozwojowych, zwigzanych z wdrozeniem do
produkcji 1 sprzedazy nowych produktow,

- ponoszenia kosztéw optaty licencyjnej zwigzanej z wdrozeniem do produkcji i sprzedazy
urzadzen z kopig elektroniczna,

- wzrostu kosztow wynagrodzen i ich pochodnych,

- wzrostu facznych kosztow sprzedazy 1 ogdlnego zarzadu,

- wyzszego niz w IV kwartale 2010 r. skutku aktualizacji wartos$ci zapasoéw 1 naleznosci,

- zwickszenia rezerw na $wiadczenia pracownicze dot. nagrod jubileuszowych, odpraw
emerytalnych i zalegtych urlopow pracowniczych.

Laczne koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu poniesione przez Grup¢ ELZAB wyniosly
5473 tys. zt 1 byly wyzsze od poniesionych w IV kwartale 2010 r. 0 5,7%.

Od 1 stycznia 2011 r., migdzy innymi w zwigzku z wdrozeniem sytemu informatycznego
SAP, dokonano przeklasyfikowania niektorych komorek organizacyjnych 1 niektorych
rodzajow kosztow pomigdzy grupami kosztow. Dokonane zmiany wplynely na wzrost
kosztow wytworzenia 1 kosztow sprzedazy oraz na zmniejszenie kosztow ogdlnego zarzadu,
co spowodowato, ze pordéwnywalnos¢ wynikow i rentownosci na poszczegdlnych poziomach



Grupa ELZAB
Informacja dodatkowa do rozszerzonego sprawozdania skonsolidowanego wg MSR/MSSF
IV kwartat 2011 r. (w tys. zt)

sprawozdania z catkowitych dochodoéw Grupy ELZAB zostata czg$ciowo zaburzona. Zmiany
te nie wptynetly na poziom wyniku netto na sprzedazy wypracowanego przez Grupg ELZAB.

W IV kwartale 2011 r. koszty sprzedazy wzrosty gldwnie z powodu zwigkszenia liczby
zatrudnionych pracownikéw w stosunku do IV kwartatu 2010 r. oraz wigkszych wydatkow na
dzialania marketingowe i1 prowadzone akcje promocyjne. Powinno to przynie$¢ pozytywne
efekty w kolejnych okresach.

Koszty ogblnego zarzadu uksztaltowaty si¢ na poziomie zblizonym do ubiegtego roku.

W prezentowanym kwartale saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej bylo dodatnie
i wyniosto 128 tys. zl.

Pozostate przychody operacyjne obejmowaty gtownie przychody z wynajmu nieruchomosci
oraz rozwigzania rezerwy dot. amortyzacji prac rozwojowych produktow marki GLAB.
Rezerwa zostata utworzona w III kwartale 2011 r., w zwigzku ze sprzedazg praw wlasnosci
do tej marki do ELZAB SOFT Sp. z o.0.

W IV kwartale 2010 r. wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt ujemny i wyniost
1 539 tys. zt, na co wplyneta dokonana aktualizacja warto$ci nieruchomosci w Suchym Lesie
o kwote 2 160 tys. z1.

Uwzgledniajac wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej, Grupa Kapitalowa ELZAB
wygenerowata w IV kwartale 2011 r. strate z dzialalno$ci operacyjnej w wysokosci
155 tys. zt. W analogicznym okresie ubieglego roku wygenerowana strata z dziatalnosci
operacyjnej wyniosta 1 125 tys. zt.

W IV kwartale 2011 r. wystapilo ujemne saldo przychodéw i kosztow finansowych
w wysokosci 488 tys. zt. W przychodach finansowych uwzgledniono odsetki naliczone
odbiorcom oraz odsetki od udzielonych pozyczek.

Do kosztéw finansowych zaliczone zostaty odsetki 1 prowizje od kredytow, odpisy
aktualizujace odsetki od naleznosci oraz saldo ujemnych réznic kursowych. W IV kwartale
2011 r. dokonano aktualizacji wartosci udzialow posiadanych przez ELZAB S.A.
w ORHMET Sp. z 0.0. w wysoko$ci 287 tys. zi.

Po uwzglednieniu ujemnego salda na dziatalno$ci finansowej Grupa ELZAB wygenerowata
w IV kwartale 2011 r. stratg brutto w wysokosci 643 tys.zl, w porownaniu do straty
wygenerowanej w IV kwartale 2010 r. w wysokos$ci 2 162 tys. zt.

Rentownos¢ brutto w obydwu porownywalnych kwartatach byta ujemna.

Uwzgledniajac obcigzenia z tytulu podatku dochodowego w czesci biezacej 1 odroczonej,
Grupa ELZAB w IV kwartale 2011 r. wygenerowata strat¢ netto w wysokosci 771 tys. zl,
w porownaniu do wygenerowanej straty w IV kwartale 2010 r. w wysokosci 2 013 tys. zt.
Rentownos$¢ netto w obydwu porownywalnych kwartatach byta ujemna.

Narastajgco za 4 kwartaty 2011 r. Grupa ELZAB osiagne¢ta korzystniejsze wskazniki niz
w roku ubieglym. Przychody ze sprzedazy wyniosty 77 138 tys. zt 1 byly wyzsze o 20 %
w stosunku do osiggni¢tych w 2010 r. w wysokos$ci 64 297 tys. zt. Wzrost sprzedazy wynika
gtownie z objecia obowigzkiem fiskalizacji w I potroczu 2011 r. nowych grup podatnikow.

W II poétroczu 2011 r. rozpoczeto restrukturyzacje sieci dystrybucji i realizacj¢ przez ELZAB
S.A. bezposredniej sprzedazy do dealerow w Rejonie Slaskim. Restrukturyzacja sieci
sprzedazy jest kontynuowana w 2012 r.
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Rentowno$¢ netto na sprzedazy Grupy ELZAB w 2011 r., mimo znaczacego wzrostu
sprzedazy, wyniosta 5,3% w poréwnaniu do rentownosci osiggni¢tej w 2010 r. w wysokosci

5,9%.

Wynik netto osiggniety przez Grupe ELZAB w 2011 r. wyniost 2 284 tys. zt w stosunku do
osiggnigtego w 2010 r. w wysokos$ci 1 039 tys. zt.

Zarzad Spolki dokonat wnikliwej analizy kosztow powtarzalnej dziatalnosci Spotki bez

zdarzen jednorazowych oraz rezerw aktuarialnych. Zdiagnozowano pozycje kosztowe, ktore

wplynely na pogorszenie rentownosci w 2011 r. Opracowany zostat plan redukcji kosztow
wytworzenia oraz kosztow ogodlnego zarzadu, co tacznie z efektami restrukturyzacji sieci

dystrybucji powinno zacza¢ przynosi¢ stopniowo efekty od II potrocza 2012 r.

W 2012 r. zaktada si¢ osiagniccie efektow z podjetych dziatan w nastepujacych obszarach

dziatalnosci:

- w zakresie sprzedazy na 2012 r. zaklada si¢ osiggnigcie poréwnywalnych efektow
w zakresie poziomu sprzedazy z osiggnietymi w 2011 r., mimo braku nowych grup
podatnikow obejmowanych obowigzkiem fiskalizacji w 2012 r.,

- rozwigzania umow dystrybucyjnych i zwigkszenia marzy poprzez realizacj¢ bezposredniej
sprzedazy do dealerow,

- restrukturyzacji wydziatow produkcyjnych:

- montazowego - poprzez outsourcing montazu czg¢sci podzespotow elektronicznych,

- mechanicznego - poprzez pozyskanie zlecen zewngtrznych, w tym takze od
podmiotow z Grupy COMP S.A.

- zmniejszenia zatrudnienia w komodrkach obstugujacych produkcije,

- dokonywania wspolnych zakupow materialow produkcyjnych i towardw przez podmioty
z Grupy COMP S.A. w celu osiggnigcia synergii kosztowe;,

- wprowadzenia zmian konstrukcyjnych w wyrobach w celu oszczednosci kosztéw
materiatlowych i robocizny,

- zalimitowania okre§lonych pozycji kosztow statych takich jak: media, dzierzawy, ustugi
doradcze, materialy biurowe, koszty poczty i telekomunikacji 1 inne.

Podstawowe wskazniki finansowe

Podstawowe wskazniki finansowe GRUPA ELZAB 1.01-31.12.2011 1.01 -31.12.2010
1 Wskaznik rentowno$¢ sprzedazy brutto% 31,01 34,67
2 ‘Wskaznik rentowno$¢ netto % 2,96 1,62
3 Rentownos$¢ kapitatu whasnego ROE % 5,26 2,49
4 Rentowno$¢ aktywéw ogotem ROA % 3,62 1,74
5 Wskaznik biezacej ptynnosci 3,71 3,39
6 Wskaznik wysokiej ptynnosci 2,21 1,99
7 Wskaznik ogélnego zadtuzenia% 31,20 30,20
Podstawowe wskazniki finansowe ELZAB 1.01 -31.12.2011 1.01 - 31.12.2010
1 | Wskaznik rentowno$¢ sprzedazy brutto% 30,38 33,35
2 | Wskaznik rentowno$¢ netto % 1,02 -2,61
3 | Rentowno$¢ kapitalu wiasnego ROE % 1,66 -3,44
4 | Rentownos¢ aktywow ogétem ROA % 1,19 -2,55
5 | Wskaznik biezacej ptynnosci 4,55 4,44
6 | Wskaznik wysokiej plynno$ci 2,84 2,87
7 | Wskaznik ogdlnego zadtuzenia% 27,94 25,66
1 zysk brutto ze sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy %
2 zysknetto / przychody netto ze sprzedazy %
3 zysk netto / kapital wltasny %*
4 zysknetto / suma aktywow %*
5 aktywa obrotowe* / zobowigzania krétkoterminowe(bez rezerw i

rozliczen migdzyokresowych)*
6 aktywa obrotowe-zapasy-rozliczenia migdzyokresowe kosztow */
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zobowigzania krotkoterminowe*
7 zobowigzania i rezerwy na zobowiqzania* / suma aktywow*
* (stan na poczqtek okresu + stan na koniec okresu)/2

2. Segmenty dzialalnoS$ci

Grupa ELZAB realizuje przychody ze sprzedazy w jednym segmencie branzowym urzadzen
elektronicznych, ktory obejmuje urzadzenia fiskalne i niefiskalne, bedace wyrobami wtasne;j
produkcji oraz towary zakupione w celu dalszej odsprzedazy. Przychody osiggane
z pozostatej sprzedazy tj. ze sprzedazy materialow stanowig uzupeknienie gltoéwnej oferty
Grupy. Swiadczone ustugi w zakresie serwisu gwarancyjnego, pogwarancyjnego,
szkoleniowe 1 instalacyjne sg $cisle zwigzane z ofertag handlowa Grupy.

Asortyment oferowany do sprzedazy charakteryzuje si¢ podobnym procesem produkcyjnym,
zastosowanymi metodami dystrybucji i1 $wiadczenia ustug oraz jest przeznaczony do
okreslonego kregu odbiorcow. W tej sytuacji nie zachodzi potrzeba dokonywania podzialu
warto$ci bilansowych w zakresie aktywoéw 1 pasywoOw, poniewaz uczestnicza one
w generowaniu wyniku finansowego w jednym segmencie branzy elektroniczne;j.

Dla celow zarzadczych nastepuje raportowanie osigganej marzy brutto na poszczegoélnych
asortymentach lub grupach asortymentowych, w kazdym podmiocie wchodzacym w sktad
Grupy Kapitatlowej ELZAB.

Przychody ze sprzedazy zaprezentowane w skonsolidowanym rachunku zyskoéw i strat za
IV kwartat 2011 r. uwzgledniaja wylaczenie wzajemnych obrotow wewnatrz Grupy
Kapitatowej ELZAB i stanowia przychody ze sprzedazy zewnetrznym klientom spoza Grupy.
Koszty wytworzenia 1 koszty sprzedazy s3a réwniez kosztami sprzedazy do klientow
zewngtrznych.

W  ponizszym zestawieniu zaprezentowany zostal procentowy udzial oferowanego
asortymentu w wartosci ogotem zrealizowanych przychodow ze sprzedazy, w poszczegdlnych
spotkach 1 w Grupie Kapitalowej oraz osiggnigty poziom marzy brutto na sprzedazy
w IV kwartale 2011 r. w grupach asortymentowych wydzielonych jako jeden segment rynku
elektronicznego. W wartosci skonsolidowanych przychodéw okoto 84 % stanowila sprzedaz
sprzgtu elektronicznego wtasnej produkcji oraz sprzedaz ustug, gtéwnie serwisowych.

Sprzet

elekt;or;lc‘zny Towary (sprzgt RAZEM

. wiasnej elektroniczny) | PRZYCHODY
Nazwa podmiotu produkcji oraz e

ustugi tacznie z oraz materl_aly ! ZE

ushigami akcesoria SPRZEDAZY
serwisowymi

ELZAB S.A. 86% 14% 100%
- przychody 15283 2415 17 698
MICRA METRIPOND KFT 28% 72% 100%
- przychody 275 696 971
ELZAB SOFT Sp. z 0.0. 83% 17% 100%
- przychody 420 85 505
Skonsolidowana warto$¢ przychodéw do zewnetrznych klientéw 84% 16% 100%
- przychody 15474 3043 18 517
Marza brutto na sprzedazy osiagnieta w IV kwartale 2011 r. 4 868 322 5190

ELZAB S.A., podobnie jak w poprzednich okresach, dostarczata swoje produkty na rynek
poprzez mieszany system dystrybucji, ktoéry obejmuje bezposrednig sprzedaz do dealerow
oraz przez oddzialy w Warszawie, Wroclawiu i w Suchym Lesie k/Poznania a takze poprzez
dwustopniowa  sie¢  dystrybutorow  regionalnych 1  autoryzowanych  dealerow.
Udziat sprzedazy na rynki zagraniczne w IV kwartale 2011 r. stanowit 2% warto$ci ogdtem
zrealizowanej sprzedazy. Sprzedaz na rynki zagraniczne realizowana byta gléwnie na rynku
wegierskim 1 angielskim.
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MICRA METRIPOND KFT w IV kwartale 2011 r. 93% sprzedazy zrealizowata na rynku
wegierskim.

Skonsolidowang warto$¢ przychodéw osiagnigta przez Grupe Kapitalowa ELZAB
w porownywalnych okresach IV kwartatu 2011 r. i IV kwartatu 2010 r. oraz okresow

narastajacych za 4 kwartaty, wedlug struktury geograficznej, przedstawia ponizsza tabela:

w tys. zt IV kwartat 2011 % udziat IV kwartat 2010 % udziat
sprzedaz zrealizowana na terytorium RP 17 393 93,93% 16 944 90,18%
sprzedgz zrealizowana na rynkach 1 124 6.07% 1 846 9.82%
zagranicznych
Razem 18 517 100,00% 18 790 100,00%
w tys. zt 4 kwartaty 2011 % udziat 4 kwartaty 2010 % udziat
sprzedaz zrealizowana na terytorium RP 70 000 90,75% 56 921 88,53%
sprzedgz zrealizowana na rynkach 7138 9.25% 7376 11.47%
zagranicznych
razem 77 138 100,00% 64 297 100,00%

3. Sezonowos¢ lub cykliczno$¢ dzialalnosci ELZAB S.A.

Sezonowos¢ w zakresie sprzedazy na rynku krajowym:

e dotyczy gltéwnie rynku pierwotnego i wiaze si¢ z wchodzeniem w zycie rozporzadzen
Ministra Finanséw nakladajacych na kolejne grupy podatnikoéw obowiazek instalacji
urzadzen fiskalnych, co miato miejsce na przetomie I i II kwartatu 2011 r.,

e nie dotyczy rynku odtworzeniowego, na ktérym decyzje o zakupie urzadzen fiskalnych
podejmowane sg po zapetnieniu si¢ modutu fiskalnego.

Na sezonowos$¢ sprzedazy wplyw ma gltownie popyt na rynku krajowym, poniewaz udziat
sprzedazy na rynki zagraniczne jest niewielki. W 2011 r. sezonowo$¢ na rynku krajowym
byta widoczna ze wzgledu na wprowadzenie obowigzku stosowania kas fiskalnych dla duzej
grupy nowych podatnikéw od dnia 1 maja 2011 r.

Sezonowos¢ sprzedazy ma wplyw rowniez na sezonowos$¢ produkciji.
4. Istotne informacje o zmianach wielkosci szacunkowych

W ELZAB S.A. 1 w podmiotach zaleznych w IV kwartale 2011 r. wystapily nastepujace
zmiany W znaczacych pozycjach odpisow aktualizujacych, rezerw oraz rozliczen
migdzyokresowych biernych (w tys. zt):

1.  Stan odpiséw aktualizujacych naleznosci i1 odsetki od nieterminowych zaptat
w IV kwartale 2011 r. ulegt zwigkszeniu o 173 tys. zt w stosunku do stanu na
30.09.2011 r. 1 wynosi 1 327 tys. zt na koniec IV kwartalu 2011 r.

2. W IV kwartale 2011 r. warto$¢ sprzedanych wyrobow, towaroOw i materialdéw zostata
obcigzona skutkiem aktualizacji wartosci zapasow oraz skutkiem zlomowania brakow
nienaprawialnych w wysokosci 155 tys. zt.

3.  Pozostate zmiany rezerw i rozliczen migdzyokresowych biernych (w tys. z}):
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Na dzien Na dzien Zmiana
30.09.2011 31.12.2011

Rezerwa na éw1adge_ma pracownicze (odprawy emerytalno- 3127 3652 525
rentowe, nagrody jubileuszowe)

Rezerwa na ekwiwalenty za niewykorzystane urlopy 521 579 58
Rezerwa na wyplaty z tytulu racjonalizacji 186 143 -43
Rezerwa na premi¢ Zarzadu 63 53 -10
Rezerwa na wynagrodzenia czlonkow Zarzadu, inne 170 230 60
Rezerwa na bonus roczny 125 0 -125
Rezerwa na dziatania promocyjno-reklamowe 319 334 15
Rezerwa na fundusz gwarancyjny 1 802 1743 -59
Rezerwa na amortyzacj¢ prac rozwojowych GLAB 355 313 -42
Pozostate rezerwy (audyt SAP, inne rézne) 151 106 -45
Razem rezerwy i rozliczenia miedzyokresowe bierne 6819 7153 334

Utworzone rezerwy =zaliczone zostaly odpowiednio do kosztéw wytworzenia, kosztow
sprzedazy, kosztoéw ogdlnych oraz do pozostatych kosztow operacyjnych.

Stan rezerw na odroczony podatek dochodowy, w odniesieniu do stanu na 30.09.2011 r. ulegt
zwiekszeniu o 44 tys. zt 1 na koniec IV kwartalu 2011 r. wyniost 344 tys. zi. Glowng kwote
stanowi rezerwa na rdéznice pomigdzy warto$cig bilansowa i podatkowa $rodkow trwalych
w ELZAB S.A. i w MICRA METRIPOND KFT.

4,

Stan aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego na 31.12.2011 r. wynosit

2017 tys. zt 1 w porownaniu do stanu na 30.09.2011 r. wykazuje nastgpujace zmiany
w poszczegblnych tytutach (w tys. zt):

Na dzien Na dzien Zmiana
30.09.2011 31.12.2011
nagrody jubileuszowe, odprawy emerytalno-rentowe 594 694 100
przeszacowanie nieruchomosci i gruntu w Suchym Lesie 636 628 -8
roznica pomiqdzy we_trtos’ciq podatkowa a ksiggowa aktywow 0 0 0
(naleznosci oraz udziatéw) w spotce GENEZA SYSTEM S.A.
niewykorzystane urlopy 99 110 11
zarachowane koszty 194 157 -37
zawieszona marza na zapasach 26 37 11
fundusz promocyjno-reklamowy 61 64 3
fundusz gwarancyjny 338 327 -11
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1948 2017 69
Aktywa te wykazane s3 w  bilansie w pozycji dlugoterminowych rozliczen
miedzyokresowych.
5. Instrumenty finansowe

Na 31.12.2011 r. w ELZAB S.A. wyst¢epowaly nastepujace otwarte transakcje terminowe

forward:
Transakcje Forward na dzien 31.12.2011
Kwota zakupu Wycena na
L.p. Waluta walzu &y P Kurs transakcji | Data zawarcia transakcji | Data realizacji transakcji | 31.12.2011 w tys. zi.
zt
1| EUR/PLN 50 000,00 4,483 2011.12.29 2012.02.29 -1,9
2| EUR/PLN 50 000,00 4,497 2011.12.29 2012.03.29 -1,9
3| USD/PLN 10 000,00 3,4755 2011.12.29 2012.02.29 -0,4
4| USD/PLN 10 000,00 3,4855 2011.12.29 2012.03.29 -0,4
Razem -4 ,6
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6. Istotne transakcje z podmiotami powigzanymi oraz dane niezbe¢dne do sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego

a) wzajemne naleznoS$ci i zobowigzania:

Wg stanu na 31.12.2011 r. rozrachunki ELZAB S.A. z podmiotami powigzanymi byty
nastepujace (w tys. zt):

e naleznosci z tytulu dostaw:

MICRA METRIPOND KFT 351

ELZAB SOFT Sp. z o.0. 557
e zobowigzania z tytulu dostaw:

ELZAB SOFT Sp. z o.0. 105

b) Obroty wewnatrz Grupy Kapitatowej za 4 kwartaty 2011 r.
Sprzedaz ELZAB S.A. do:

GENEZA SYSTEM S.A. (do VII 2011 r.) 6715
MICRA METRIPOND KFT 1114
ELZAB SOFT Sp. z 0.0. (od VIII-XII 2011 r.) 415
Zakupy ELZAB S.A. od:

GENEZA SYSTEM S.A.(do VII 2011 r.) 511
ELZAB SOFT Sp. z 0.0. (od VIII-XII. 2011 r.) 272
MICRA METRIPOND KFT 35

c) Zapasy produktow ELZAB S.A. w magazynach spotek zaleznych na 31.12.2011 r.
wyniosty 523 tys. zt. W zwigzku ze spadkiem ich warto$ci, w poréwnaniu do stanu na
koniec 2010 r., zrealizowana marza na zapasach wplynela na polepszenie wyniku
finansowego netto Grupy ELZAB za 4 kwartaly 2011 r. 0 98 tys. z1. W IV kwartale
2011 r. zawieszona marza na zapasach wplyneta negatywnie na wynik w wysokosSci
46 tys. z1.

d) wylaczenie posiadanych udzialbw w  konsolidowanych  podmiotach  wraz
z przypadajacymi na te udzialy kapitatami wtasnymi konsolidowanych Spotek.

Znaczace umowy zawarte z podmiotami powiazanymi

W okresie od dnia 30.12.2011 r. do dnia 31.01.2012 r. pomigdzy ELZAB S.A. a Comp S.A.
zawarte zostaly cztery umowy objecia Obligacji.
Przedmiotem Umow jest objecie obligacji wyemitowanych przez Comp S.A.:

e serii A1l w tacznej warto$ci nominalnej 1 800 tys. zt - w dniu 2.01.2012 1.,

e serii B11 w facznej wartos$ci nominalnej 1 000 tys. zt - w dniu 16.01.2012 r.,

e serii C11 w tacznej warto$ci nominalnej 700 tys. zt - w dniu 26.01.2011 r.,

e serii D11 w lacznej warto$ci nominalnej 800 tys. zt - w dniu 31.01.2011 r.

Laczna warto$¢ wszystkich zawartych umoéw objecia Obligacji wynosi 4 300 tys. zt.

Istotne warunki Umowy: Oprocentowanie obligacji ustalone zostalo wg stawki WIBOR O/N
powiekszonej o 0,35% p.a. Obligacje sa niezbywalne. Zbycie Obligacji jest mozliwe
wylacznie na rzecz Emitenta. Obligacje nie sg zabezpieczone. Wykup Obligacji nastapi w
terminie 3 (trzech) miesigcy od dnia przydzialu. Obligacje mogg by¢ przedmiotem
wezesniejszego wykupu lub nabycia celem umorzenia. Swiadczenia pienigzne z Obligacji
spetniane beda w zlotych. Jako cel emisji obligacji spotka Comp S.A. podata finansowanie
biezacej dziatalnosci statutowej Emitenta.
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Objecie przez ELZAB S.A. obligacji zostato uznane za znaczace ze wzgledu na przekroczenie
10% kapitatow wlasnych ELZAB S.A. Warunki opisanych powyzej transakcji nie odbiegaja
od warunkow charakterystycznych dla tego rodzaju transakcji na rynku.

7. Informacja o transakcjach o charakterze nierynkowym zawieranych pomi¢dzy
podmiotami Grupy ELZAB

W okresie sprawozdawczym nie wystapily pomiedzy ELZAB S.A. a podmiotami
powigzanymi transakcje, ktore bylyby zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

8. Opis czynnikow i zdarzen o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na
osiagni¢te wyniki finansowe

W IV kwartale 2011 r. nie wystapily zdarzenia o nietypowym charakterze, ktore miatyby
znaczacy wpltyw na osiggni¢te wyniki finansowe.

Natomiast w IV kwartale 2011 r. wptyw na wynik ELZAB S.A. oraz Grupy ELZAB miaty
dokonane odpisy aktualizujgce gtownie w ELZAB S.A. oraz utworzone rezerwy na
Swiadczenia pracownicze:

- Aktualizacja 100 % warto$ci udziatbw w ORHMET sp. z 0.0. w wysokosci 287 tys. zt.
Przyczyng dokonanej aktualizacji jest ujemny kapitat wiasny Spotki ORHMET sp. z o.0.,
ktory powstat w wyniku objecia odpisem aktualizujacym w wysokosci 365 tys. zt kwoty
naleznosci od bylego Prezesa Spotki. Kwota naleznosci jest wynikiem naduzycia
uprawnien do dysponowania $rodkami finansowymi Spotki 1 dokonywania wyptat
srodkow pienig¢znych z rachunku bankowego Spotki z przeznaczeniem ich na nieznany, w
chwili obecnej, cel. Szkoda zostata zgloszona do organéw S$cigania oraz do Towarzystwa
Ubezpieczeniowego,

- Aktualizacja naleznosci od Spotki ORHMET sp. z 0.0. w kwocie 147 tys. zt z przyczyny
opisanej powyzej.

- Zwigkszenie rezerwy na nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalno-rentowe o kwote
525 tys. zt w wyniku dokonanej wyceny aktuarialnej tych swiadczen na koniec 2011 r.,

- Zwigkszenie rezerwy na niewykorzystane urlopy pracownicze o kwote 58 tys. zl,

- Aktualizacja wartosci zapaséw w kwocie 149 tys. zt. W wyniku dokonanej na koniec
2011 r. analizy zapaséw nierotujagcych dokonano przeszacowania do 100 % zapasow
przeznaczonych do ztomowania oraz o 15 % zapasoéw przeznaczonych do sprzedazy.

9. Wartos¢ firmy z konsolidacji

Wg stanu na 31.12.2011 r. warto$¢ firmy z konsolidacji poszczegélnych jednostek zaleznych
jest nastepujaca:

MICRA METRIPOND KFT — Spoétka wiaczona do konsolidacji od miesigca lutego 2004 r.
Wartos¢ firmy z konsolidacji powstata przy nabyciu udziatow 4210 tys. zt

Warto$¢ firmy wg stanu na 31.12.2011 r. 1 343 tys. zt
ELZAB SOFT Sp. z 0.0. — Spdtka wiaczona do konsolidacji od miesigca sierpnia 201 1r.
Wartos¢ firmy z konsolidacji powstata przy nabyciu udziatow 55 tys. zt
Warto$¢ firmy wg stanu na 31.12.2011 r. 55 tys. zt
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Lacznie warto$¢ firmy konsolidowanych spotek na 31.12.2011 r. wynosi 1 398 tys. zt.

10. Informacje o udzielonych pozyczkach oraz o udzielonych pore¢czeniach
i gwarancjach przez ELZAB S.A. lub przez podmioty zalezne

W IV kwartale 2011 r. ELZAB S.A. i podmioty zalezne nie udzielity porgczen kredytow
i pozyczek oraz nie udzielity gwarancji.

W IV kwartale 2011 r. UPOS SYSTEM Sp. z 0.0. sptacita ELZAB S.A. 193 tys. zt pozyczki
z odsetkami w kwocie 4 tys. zt udzielonej na podstawie umowy z dnia 3 listopada 2008 r.
wraz z ancksami. Na koniec 2011 r. nie wystepuje w ELZAB S.A. nalezno$¢ z tytulu
pozyczki.

W dniu 26.01.2012 r. zawarta zostala Umowa Pozyczki pomi¢dzy ELZAB S.A. oraz
ORHMET Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, ktorej przedmiotem jest udzielenie przez
ELZAB S.A. pozyczki w kwocie 50 tys. zl na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki
ORHMET Sp. z 0.0. Pozyczka bedzie przekazywana w nastepujacych transzach:

e 20000 zt - zostalo udostepnione w m-cu lutym 2012 r.,

e 10000zt -do 31.03.2012r.,

e 10000 zt - do 30.04.2012 1.

e 10000 zt - do 30.05.2012 1.
Sptata pozyczki wraz z naleznymi odsetkami powinna nastgpi¢ do 31 grudnia 2012 r.
Oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR dla depozytéw jednomiesigcznych (Sredni
z okresu, za ktory beda naliczone odsetki) powigkszony o marze w wysokosci 1,5 %.
Zabezpieczeniem pozyczki jest weksel in blanco z deklaracjg wekslowa.

11. Kredyty, pozyczki i zobowigzania leasingowe

Zobowiazania z tytulu kredytow, pozyczek i leasingu 31.12.2011 31.12.2010
Zobowiazania dlugoterminowe 1937 3424
Dlugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 1181 2532
Pozostate dlugoterminowe zobowiazania finansowe(leasing) 756 892
Zobowiazania krétkoterminowe 3 441 2 480
Krotkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 768 633
Krotkoterminowa czgs¢ dlugoterminowych kredytow bankowych i pozyczek 2422 1630
Pozostate krotkoterminowe zobowiazania finansowe (leasing) 251 217

Kredyty bankowe obejmuja:

- kredyt inwestycyjny- ELZAB S.A. - na zakup nieruchomo$ci w Suchym Lesie — kwota
pozostata do sptaty na koniec 2011 r. wynosi 2 311 tys. zi,

- kredyt Zaliczka — ELZAB S.A. — na finansowanie nalezno$ci — warto$¢ zobowigzania na
koniec 2011 r. wynosi 768 tys. zt,

- kredyt gotéwkowy- MICRA METRIPOND KFT — na finansowanie biezace] dziatalnosci -
kwota pozostata do sptaty na koniec 2011 r. wynosi 189 tys. zl,

- kredyty na zakup samochodow zaciagnigte przez MICRA METRIPOND KFT — kwota
pozostala do sptaty na koniec 2011 r. wynosi 44 tys. zl.

W pozycji ,,Krotkoterminowa czg¢s$¢ dtugoterminowych kredytéw bankowych 1 pozyczek”
wykazywane jest rOwniez zobowigzanie z tytutu pozyczki zaciagnigtej w 2002 r. przez Spotke
MICRA METRIPOND KFT od Campesa S.A. w kwocie 1 059 tys. zt. Pozyczka jest
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przeterminowana i nie jest sptacana, poniewaz nie znalazla si¢ w wykazie wierzytelnosci
Spotki Campesa S.A. w upadlosci.

W ramach realizacji dzialan w zakresie optymalizacji kosztow finansowych Spotka zawarta

Umowe Kredytowa z BRE BANK S.A. z siedzibg w Warszawie. Na podstawie Umowy BRE

BANK S.A. udzielit Spoéice kredytu inwestycyjnego w wysokosci 2000 tys. zt

z przeznaczeniem i wykorzystaniem na splate kredytu inwestycyjnego w ING Bank Slaski

S.A. Spotka jest uprawniona do wykorzystania kredytu w okresie od 12.01.2012 r. do dnia

29.02.2012 1.

Splata pozostatej kwoty kredytu inwestycyjnego w ING Bank Slaski w wysokosci 311 tys. zt

dokonana zostata przez ELZAB S.A. Spoétka nie posiada zadluzenia z tytulu kredytu

inwestycyjnego w ING Bank Slaski S.A. ING Bank Slaski zobowigzat si¢ do zwolnienia
zabezpieczen Umowy kredytowej po splacie wszystkich zobowigzan z niej wynikajacych.

Sptata kredytu udzielonego przez BRE BANK S.A. nastgpowaé bedzie w 24 miesigcznych

ratach, z tego 23 raty w kwocie 83 330,00 PLN oraz ostatnia rata w kwocie 83 410,00 PLN

Oprocentowanie kredytu oraz optaty i prowizje Banku:

e WIBOR dla depozytéw 1-miesigcznych w PLN powigkszony o marz¢ Banku w wysokosci
1% p.a.,

e prowizja przygotowawcza w wysokosci 0,2%,

Zabezpieczenie kredytu stanowi:

e hipoteka umowna na nieruchomosci gruntowej polozonej w miejscowosci Suchy Las,
gmina Suchy Las, przy ulicy Akacjowej numer 4, dla ktorej Sad Rejonowy Poznan-Stare
Miasto w Poznaniu, V Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta KW Nr
PO1P/00021988/6 wraz z cesja praw z umowy ubezpieczenia,

e weksel in blanco, wystawiony przez Kredytobiorce, zaopatrzony w deklaracje wekslowa.

Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego:

-w ELZAB S.A. — z tytuhu finansowania zakupu urzadzen produkcyjnych oraz samochodéw -
warto$¢ zobowigzan z tego tytutu wynosi 925 tys. zt,

- w MICRA METRIPOND KFT — z tytutu finansowania zakupu samochodéw — warto$¢
zobowigzania z tego tytutu wynosi 82 tys. zi.

12. Zobowiazania warunkowe i pozabilansowe

Kwota zobowigzan warunkowych:
- wg stanu na 31.12.2011 r.- zabezpieczenie wekslowe uméw leasingu operacyjnego
(bilansowo leasing finansowy) zawartych z ING Lease (Polska) Sp. z o.o.
w Warszawie na finansowanie zakupu urzadzen produkcyjnych. Laczna wartosé
przedmiotu leasingu stanowita kwote 1 368 tys. zt. Kwota ta nie ulegla zmianie
w stosunku do wielkosci na dzien 31.12.2010 r.

Kwota zobowigzan pozabilansowych (czg$¢ kapitatowa netto):
- wg stanu na 31.12.2011 r. wynosita 120 tys. zt i wynikata z umow leasingu
operacyjnego na zakup samochodow,
- wg stanu na 31.12.2010 r. wynosita 268 tys. zl 1 wynikata z uméw leasingu
operacyjnego na zakup samochodow.
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13. Zdarzenia po dacie bilansu

Po dniu, na ktoéry sporzadzono kwartalne sprawozdanie finansowe nie wystapity zdarzenia,
ktoére moglyby wptyna¢ w znaczacy sposob na wyniki finansowe emitenta.

VI. Kapitaly wlasne ELZAB S.A.

1. Struktura wlasnoSciowa kapitalu i zmiany w AKkcjonariacie

Struktura akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne
conajmniej 5 % ogodlnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu na_dzien publikacji
raportu kwartalnego za IV kwartal 2011 r., zgodnie z posiadang przez Spotke wiedza, jest
nastepujaca:

- . . Ilos¢ akeji Ilos¢ akeji Razem ilo§¢ Razem ilo§¢ % gloséw na Udzn'al W
Imi¢ i nazwisko (Firma) 2wyklych uprzywil. akeji gloséw WZ kapitale
akeyjnym
COMP S.A.* 10236 461 10 236 461 10 236 461 62,87 63,43
Relpol 2 Sp. z 0.0.%* 1423 205 1423 205 1423 205 8,74 8,82
ELZABS.A. (akeje 510272 510272 510272 3,13 3.16
wlasne)
Pozostali akcjonariusze 3930 642 36 470 3967112 4112992 25,26 24,58
OGOLEM 16 100 580 36470 16 137 050 16 282 930 100,00 100,00

*Spotka COMP S.A. z siedzibg w Warszawie posiada lqcznie 10.746.733 akcji ELZAB S.A. co stanowi 66,60%
udzialu w kapitale zaktadowym (bezposrednio - 10.236.461 akcji, co stanowi 63,43% udzialu w kapitale
zaktadowym; posrednio - 510.272 akcji wlasnych ELZAB S.A., co stanowi 3,16% udziatu w kapitale
zaktadowym). Ogdlna liczba glosow z akcji posiadanych przez COMP S.A. wynosi 10.746.733 glosy, co stanowi
66% ogolnej liczby glosow (bezposrednio 10.236.461 glosow, co stanowi 62,87% udzialu w ogdlnej liczbie
glosow,; posrednio - 510.272 glosy wynikajgce z akcji wiasnych bedgcych w posiadaniu ELZAB, co stanowi
3,13% udzialu w ogolnej liczbie glosow).

**Podmiotem dominujgcym w stosunku do Relpol 2 Sp. z o.0. jest Jonitaco Holdings Limited z siedzibg w
Larnace (Nikozja, Cypr), przy czym z przekazanych przez ten podmiot informacji wynika, ze bezposrednio nie
posiada on akcji ELZAB S.A. W zwigzku z powyzszym lgczny bezposredni i posredni (poprzez Relpol 2 Sp. z 0.0.)
udzial Jonitaco Holdings Limited wynosi lgcznie 8,82 % w kapitale ELZAB S.A., co odpowiada 8,74 % glosow
na WZ.

Ogodtem:

Kapitat akcyjny 22 142 962,40 PLN
Ilos¢ akceji 16 137 050

[lo$¢ glosow 16 282 930

[lo$¢ akcji w obrocie publicznym 16 137 050

[los¢ akcji w obrocie gietdowym 16 100 580

W IV kwartale 2011 r. nie nastapily zmiany w akcjonariacie Spotki.

2. Akcje ELZAB S.A. w posiadaniu czlonkéw Zarzadu, Kadry Kierowniczej i Rady
Nadzorczej

[los¢ akcji bedacych w_posiadaniu Zarzadu ELZAB S.A. i Kadry Kierowniczej , wg
posiadanej przez Spotke wiedzy, na dzien przekazania raportu jest nastgpujaca (szt.):

Krzysztof Urbanowicz Prezes Zarzadu 0
Jerzy Poptawski Cztonek Zarzadu (oddelegowany cztonek Rady Nadzorczej) 0
Jerzy Malok Czlonek Zarzadu 33 150
Zbigniew Stanasiuk Cztonek Zarzadu 0
Janusz Krupa Czlonek Zarzadu 0
Jerzy Biernat Dyrektor Generalny 42 590
Elzbieta Zatog Prokurent 3090

19



Grupa ELZAB
Informacja dodatkowa do rozszerzonego sprawozdania skonsolidowanego wg MSR/MSSF
IV kwartat 2011 r. (w tys. zt)

[lo$¢ akcji bedacych w posiadaniu cztonkéw Rady Nadzorczej ELZAB S.A., wg posiadanej
przez Spotke wiedzy, na dzief przekazania raportu jest nastepujaca (szt.):

Jacek Papaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej 0
Bogustaw Latka Cztonek Rady Nadzorczej 0
Andrzej Wawer Czlonek Rady Nadzorczej 0
Jacek Pulwarski Cztonek Rady Nadzorczej 0
Razem udziat bezposredni 0

Liczba akcji posiadanych posrednio i bezposrednio przez cztonkéw Zarzadu i Prokurenta oraz
przez cztonkow Rady Nadzorczej od momentu opublikowania raportu za III kwartat 2011 r.,
wg posiadanej przez Spotke wiedzy, nie ulegla zmianie.

3. Akcje i udzialy w jednostkach powiazanych w posiadaniu czlonkéw Zarzadu i Rady
Nadzorczej
Zgodnie z posiadang przez Spotke wiedza czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej nie

posiadaja akcji lub udzialéw w podmiotach zaleznych od ELZAB S.A.

Akcje i udzialy w pozostatych podmiotach powigzanych bedace w posiadaniu cztonkéw
Zarzadu ELZAB S.A. (szt.):

COMP S.A.
Zbigniew Stanasiuk 21745
Janusz Krupa 844

Akcje 1 udzialy w pozostatych podmiotach powigzanych bgdace w posiadaniu cztonkéw Rady
Nadzorczej ELZAB S.A.(szt.):

COMP S.A.
Jacek Papaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej 817 808
Bogustaw Latka Czlonek Rady Nadzorczej 16 394
Andrzej Wawer Czlonek Rady Nadzorczej 1780
Jacek Pulwarski Czlonek Rady Nadzorczej 1 000

Liczba akcji posiadanych przez cztonkéw Zarzadu oraz przez cztonkéw Rady Nadzorczej
w pozostatych podmiotach powigzanych od momentu opublikowania raportu za III kwartat
2011 r. ulegta zmianie. Czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej bgdacy w posiadaniu na
koniec IIl kwartalu 2011 r. akcji NOVITUS S.A., w wyniku polaczenia COMP S.A.
1 NOVITUS S.A., weszli w posiadanie akcji COMP S.A.

4. Akcje wlasne

ELZAB S.A. przeprowadzit nastepujace transakcje w ramach skupu akcji wiasnych:
a) w 2008 r. Spotka skupita 405 662 akcje wlasne w celu umorzenia. Do dnia publikacji
raportu kwartalnego za IV kwartat 2011 r. nie zostata podjeta decyzja o umorzeniu akcji,
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b) w 2009 r. Spoika skupita 104 610 akcji whasnych w celu ich odsprzedazy lub innym celu
zwigzanym z realizacja strategii Spotki. Do dnia publikacji raportu kwartalnego za IV
kwartal 2011 r. nie zostata podjeta decyzja odnosnie przeznaczenia tych akcji.

ELZAB SA - AKCJE WLASNE Tlos¢ akeji | Ilosé akeji = Razem Razem % glosow Udzial w Srednia Wartos¢

zwyklych  uprzywil. | ilo$¢ akcji | ilo$é na WZ kapitale cena nabytych
gloséw zakladowym nabycia akeji (tys.
w % (zh zh)
ELZAB SA - akcje wlasne, w tym: 510272 510272 510272 2,88 3,16 4,40 2250
ELZAB SA - akcje wlasne nabyte w 405 662 405 662 405 662 2,29 2,51 4,91 1996
celu umorzenia
ELZAB SA - akcje wlasne nabyte w 104 610 104 610 104 610 0,59 0,65 241 254

celu odsprzedazy lub innym celu
zwiqzanym z realizacjg Strategii
Spotki

Nabyte akcje wykazywane sa w kapitatach wlasnych ELZAB S.A. oraz w kapitalach
wiasnych Grupy ELZAB ze znakiem ujemnym.

5. Wyplata dywidendy
W 2010 r. Spotka ELZAB S.A. wygenerowata strate w wysokos$ci 1 534 tys. zt.

6. Informacje o emisji, wykupie i splacie nieudzialowych i kapitalowych papieréw
wartosciowych

W prezentowanym okresie Spolka nie przeprowadzita emisji oraz nie dokonata wykupu
i sptaty dtuznych i kapitatowych papieréw wartosciowych.

VII.Stanowisko Zarzadu odnos$nie realizacji publikowanych prognoz

Zarzad ELZAB S.A. nie publikowat prognozy na 2011 r. dotyczacej wynikéw finansowych
Grupy Kapitatowej ELZAB oraz jednostki dominujacej ELZAB S.A.

W dniu 03.11.2010 r. Zarzad ELZAB S.A. opublikowal szacunki wynikow Grupy ELZAB na
lata 2010-2013.

Zgodnie z opublikowanymi szacunkami Grupa ELZAB zamierza osiagna¢ w latach od 2011
do 2013:

- trwale zwigkszenie przychodow ze sprzedazy do 80 — 85 mln zl,

- zwigkszenie rentownos$ci netto do 9% — 11%.

Osiagnigte przez Grupe ELZAB za 4 kwartaty 2011 r. wyniki wynosza:

- przychody ze sprzedazy: 77 138 tys. zl, tj. 96% zatozonej dolnej granicy przychodow ze
sprzedazy,

- rentowno$¢ netto — 3%, tj. ponizej zalozonego przedzialu szacowanej rentownosci.

VIII. Postepowania toczace si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Nie tocza si¢ przed sadem lub organem administracji publicznej postepowania dotyczace
zobowigzan lub wierzytelnosci emitenta lub jednostek zaleznych, ktorych taczna wartosé
stanowi co najmniej 10 % kapitatow wlasnych Spotki, a ktére moglyby w istotny sposob
wptynac¢ na sytuacje finansowag Spotki.
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IX. Inne informacje istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej,
wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sa istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowigzan przez ELZAB S.A. i Grup¢ ELZAB

W IV kwartale 2011 r., poza opisanymi w prezentowanym raporcie, nie wystapity inne
zdarzenia, ktére moga mie¢ istotny wpltyw na sytuacj¢ kadrowa, majatkows, finansowa,
wynik finansowy Spoéiki oraz mozliwo$¢ realizacji zobowigzan.

X. Opis czynnikéw, ktore bedqa mialy wplyw na osiggane wyniki w perspektywie co
najmniej kolejnego kwartalu

Nastepujace czynniki beda miaty wptyw na osiggane wyniki w nastepnych okresach:

Czynniki makroekonomiczne i niezalezne od spotki:

a) liczebnos$¢ podatnikoéw, ktdrzy objeci od miesigca maja 2011 r. obowigzkiem rejestrowania
obrotu przy uzyciu urzadzen fiskalnych nie dokonali zakupow w 2011 r.,

b) wielkos$¢ rynku odtworzeniowego urzadzen fiskalnych,

¢) rzeczywisty wptyw drugiej fali kryzysu gospodarczego na kondycj¢ handlu i ustug w tym
na gotowo$¢ duzych sieci handlowych — klientow ELZAB S.A., do inwestowania w
infrastruktur¢ zarzadzania sprzedaza,

d) rozw6j 1 skutki konsolidacji sieci detalicznych begdacych odbiorcami urzadzen marki
ELZAB,

e) sytuacja gospodarcza i finansowa krajow UE oraz na $wiecie, majagca wplyw na ceny
waluty a w konsekwencji na poziom kosztow ponoszonych przez Grupe ELZAB,

f) sytuacja gospodarcza na Wegrzech, w Grecji.

Czynniki rynkowe 1 zalezne od spoiki:

a) dalszy wzrost §wiadomos$ci zalet i oszczgdno$ci ze stosowania urzadzen fiskalnych
z elektroniczng kopig paragondéw; poziom 1 wplyw na relacje sprzedazy nowego
rozwigzania w stosunku do tradycyjnego, szczeg6lnie na rynku odtworzeniowym,

b) zwigkszenie lub utrzymanie udziatéw marki ELZAB w rynku odtworzeniowym,

c) efekty optymalizacji organizacji sieci dystrybucji ELZAB S.A. prowadzonej poprzez
odchodzenie od modelu dwustopniowej dystrybucji 1 likwidacje dystrybutorow
regionalnych na rzecz bezposredniej sprzedazy do partneréw handlowych,

d) efektywna wspotpracy z silng grupg branzowag COMP S.A. w zakresie umacniania pozycji
na rynku urzadzen fiskalnych,

e) wzrost udzialu na rynku niefiskalnym, poprzez rozw6j sprzedazy wlasnych
1 dystrybuowanych urzadzen, takich jak: wagi elektroniczne i sprawdzarki cen,

f) rozszerzanie oferty dla partnerow handlowych i sieci handlowych w zakresie urzadzen
automatycznej identyfikacji, szuflad kasowych, elementow POS i oprogramowania

g) efekty synergii w ramach Grupy COMP S.A. w obszarach: zakupow, produkcji, rozwoju
1 marketingu,

h) wykorzystania potencjatu finansowego do wejscia w nowe, niszowe segmenty, roéwniez
poprzez akwizycje,

1) wykorzystanie wdrozonego zintegrowanego systemu SAP wspomagajacego zarzadzanie
przedsigbiorstwem,

J) pozyskanie dalszych zaméwien na ustugi produkcyjne.
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XI. Zarzadzanie ryzykiem finansowym i ryzykiem kapitalowym

Dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe ELZAB i Spotke ELZAB S.A. narazona jest na roézne
rodzaje ryzyka finansowego i kapitatowego.

Zarzadzanie ryzykiem ma na celu minimalizowaé potencjalne niekorzystne wplywy tych

ryzyk na wynik finansowy.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Do czynnikow ryzyka finansowego, na ktéore w mniejszym lub wigkszym stopniu jest
narazona dzialalno§¢ ELZAB S.A. i podmiotow zaleznych naleza:

- Ryzyko kredytowe,

- Ryzyko plynnosci,

- Ryzyko rynkowe, na ktore sktadaja si¢: ryzyko cenowe, ryzyko zmiany stopy procentowe;j
oraz ryzyko zmiany kursu walut.

Zarzadzanie ryzykiem Kkapitalowym

Celem zarzadzania ryzykiem kapitalowym jest ochrona zdolnosci ELZAB S.A. i Grupy
ELZAB do kontynuowania dzialalno$ci tak, aby mozliwe byto realizowanie zwrotu dla
akcjonariuszy oraz utrzymywanie optymalnej struktury kapitatu w celu obnizenia jego kosztu.

Informacje odnosnie zarzadzania ryzykiem finansowym oraz kapitalowym zostaty

przedstawione w Skonsolidowanym Raporcie Potrocznym PSr 2011 r., opublikowanym w
dniu 4.08.2011 r.
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