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fairness opinion - ELZAB S.A.

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

Ramowy opis transakeji.

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

Biznesowe podstawy transakcji

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

Szezegblowa struktura i parametry transakeji

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

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

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

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

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

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