VT OCENY | PROGNOZY EMITENTA

OCENA
LARZADZANIA
ZASOBAMI FINANSOWYM

ceny zarzgdzania zasobami finansowymi Emitenta za okres 1997-1999 dokonano na podstawie analizy gtownych obszaréw

okreslajgcych kondycie finansowq:

p—

renfownosci,
plynnosd,

stopnia zadfuzenia,

hilansu.

W latach 1997-1999 Emitent odnotowywat wysokq dynamike przychodéw sprzedazy, kidra wyniosta odpowiednio: w 1997 roku - 56%,
w 1998 - 110%, w 1999 - 120%. W analizowanym okresie dynamika sprzedazy Spatki zdecydowanie przewyzszata tempo wzrostu
branzy teleinformatycznej i bezposrednich konkurentéw. Sytuacja taka miata miejsce pomimo silnej konkurencji i zmieniajqcej sie
sytuadji w kraju.

Wykres 6.1: Dynamika i wartos¢ sprzedazy Techmex S.A., w tys. PLN
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Irédto: Techmex SA.
Ze wzgledu na duiq sezonowos¢ sprzedazy Emitenta oraz Grupy Kapitatowej, o w konsekwencji istotny wptyw na ksztattowanie sig
poszczegdlnych pozycii bilansowych na koniec roku, zaleca sig uwzglednienie tych czynnikéw przy interpretacii przedstawionych

wskaznikéw finansowych.

1“@ Oceny i Prognozy Emitenta 177



OCENA RENTOWNOS( —

Analiza rentownosci zostata dokona w oparciu o nizej zdefiniowane wskazniki:

m  Marza zysku operacyjnego - stosunek zysku operacyinego do przychodéw ze sprzedazy

m  Renftownos¢ sprzedazy brutto - stosunek zysku przed opodatkowaniem do przychodéw ze sprzedazy

Renftownos¢ sprzedazy netto - stosunek zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) - stosunek zysku netto do $redniej wartosci kapitatéw whasnych

m  Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) - stosunek zysku netto do Sredniej wartosci aktywow
Tabela 6.1
I ™ 5
(dane skonsolidowane)
1997 1998 1999 1999
Zysk operacyiny (tys. ztotych) 4963 8 840 23 659 10 962 28 475
Marza zysku operacyjnego 4,5% 3,8% 4,7% 3,5% 4,7%
Zysk brutto (tys. ztotych) 2793 5470 13758 5691 11938
Rentownosé sprzedazy brutto 2,5% 2,4% 2,7% 1,8% 2,0%
Zysk netto (tys. ztotych) 1783 3017 8 657 3003 6368
Rentownosc sprzedazy netto 1,6% 1,3% 1,7% 1,0% 1,0%
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego 20,9% 16,9% 25,5% - 19,4%
Stopa zwrotu z aktywdéw 5,1% 4,3% 5,4% - 3,1%

Irdbo: Obliczenia whasne Spétki

Analiza rentownosci wskazuje, Ze Emitent osiqga dodatnie wskazniki rentownosci. Stopa wzrostu wyniku finansowego Emitenta
w latach 1997-1999 wynosi odpowiednio: dla zysku operacyjnego 78,1% za okres 98,/97, 167,6% za okres 99/98 oraz 476,7%
70 okres 99/97, natomiast dla zysku netto wskazniki te osiagajq odpowiednio 69,2%, 186,9% i 485,5%. Wedtug Computerwarld Top 200,
z maja 2000 Spatka zajmuje 9 pozycje w rankingu firm informatycznych o najwigkszym zysku brutto w 1999 roku. Poziom
renfownosci Spotki byt wynikiem koniunktury na towary oferowane przez Emitenta, w szczegdlnosci na urzgdzenia dla Infernetu,

jak i osiggnigcia przez Grupe Kapitatowq wiodqcej pozycji na rynku dystrybucii sprzetu komputerowego oraz oprogramowania.

W 1999 roku wptyw na wskaznik rentownosci operacyjnej mialy przychody zwigzane z osiggnieciem przez Spétke znaczqeego
udziatu w rynku i ofrzymaniem od dostawcéw praw do uzytkowania wartosci niematerialnych jako rozliczenia z tytutu rozwoju
rynku.

Pochodng osiqgnietego wyniku finansowego jest wysoka stopa zwrotu z kapitatow whasnych ksztattujgca sig na poziomie 25,5% w 1999 roku.
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@2 INALIZA PEYNNOSC

Analiza ptynnosci zostata dokonana w oparciu o nizej zaprezentowane wskazniki:

m  Plynnos¢ hiezqea - stosunek majgtku obrotowego do zobowigzari biezqcych

m  Plynnos¢ szybka - stosunek majgtku obrotowego pomniejszony o zapasy do zobowigzari biezgeych

m  Rotacja zapaséw w dniach - stosunek $redniej wysokosci zapaséw do kosztow sprzedanych towaréw pomnozony przez liczbg dni
w okresie

m Rotacja naleznosci w dniach - stosunek Sredniej wysokosci naleznosci netto™ z tytutu dostaw i ustug pomniejszone o utworzone
rezerwy do przychodéw ze sprzedazy towardw™* pomnozony przez liczbg dni w okresie

®  Rotacja zobowigzar w dniach - stosunek $redniej wysokosci zobowigzari biezgcych do kosztow sprzedanych towardw i produkiéw

pomnozony przez liczbg dni w okresie

Tabela 6.2
a Grupa Kapitalowa

Spétka (dane ':konszlidowane)

1997 1998 1999 1998 1999

Ptynnosé biezqca 1,16 1,21 1,14 1,12 1,11
Plynnos¢ szybka 0,68 0,71 0,76 0,61 0,72
Rotacja zapaséw w dniach 53 47 40 - 47
Rotacja naleznosci w dniach 47 46 52 - 52
Rotacja zobowigzan w dniach 73 58 56 - 60

naleznosci neffo zawierajg VAT oraz sq pomniejszone o rezerwy na naleznosci wqtpliwe
** przychody powiekszone o VAT

Irédto: Obliczenia whasne Spatki

Pomimo utrzymywania sig wskazZnikow ptynnosci na poziomie nieznacznie nizszym od zalecanych Emitent zachowuie zdolnos¢ do
requlowania biezqcych zobowigzan.

Na uwage zastuguie poprawa rotacji poszczeglnych sktadnikéw majgtkowych, kidra przyczynia sig do zwigkszenia efektywnosci

procesu zarzqdzania przeptywami pienigznymi.

@D ANALIZA TADEUZENIA

Analiza zadtuzenia zostata dokonana w oparciu o nizej zaprezentowane wskazniki:

m  Jadtuzenie ogtem - stosunek zobowigza ogétem do sumy bilansowe;

m Wskaznik zobowigzani do kapitatow whasnych - stosunek zobowigzan ogétem do kapitatéw wtasnych
Tabela 6.3

Grupa Kapitatowa
(dane skonsolidowane)

1997 1998 1999 1998 1999
Zadtuzenie ogétem 0,78 0,73 0,80 0,82 0,84
Wskaznik zobowigzar do kapitatu wiasnego 3,68 2,73 4,29 4,59 5,49

Irédto: Obliczenia wasne Spotki
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Emitent posiada wysoki stopien wykorzystania zewngtrznych Zrédet finansowania, w tym kredytdw bankowych i bonéw handlowych.
Zarzqd zamierza ograniczy¢ poziom zadtuzenia poprzez przeznaczenie czesci $rodkdw z emisji publicznej Akcji na sptate kredytow

i wykup bondw handlowych.

ANALIZA BILANSU -

Tabela 6.4: Struktura aktywéw Techmex S.A. i Grupy Kapitafowej w latach 1997 - 1999
Warloii(tys.zt) |

Wyszczegélnienie 1997 1998 1999 1997 1998 1999
. sppka_____ |
Maigtek trwaty 3 968 11375 23 472 9,0% 11,6% 10,5%
Maijgtek obrotowy 40 333 86 457 199 400 91,0% 88,4% 89,2%
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 0 1 673 0,0% 0,0% 0,3%
Suma aktywéw 44 301 97 833 223 545 100,0% 100,0% 100,0%

Grupa Kapitatowa*
Maigtek trwaty - 12 120 20375 - 8,2% 7,9%
Maijqtek obrotowy = 134 666 236 154 = 91,7% 91,7%
Rozliczenia miedzyokresowe czynne - 110 921 - 0,1% 0,4%
Suma aktywéw s 146 896 257 450 s 100,0% 100,0%

* Grupa Kapitatowa zostata zawigzana w 1998 roku w zwigzku z czym w 1997 roku nie byto sporzqdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej

Irédto: Obliczenia whasne Spétki

Ie wzgledu na charakter dziatalnosci Spotki podstawowym sktadnikiem aktywow jest majgtek obrotowy, na kidry sktadajq sie
przede wszystkim naleznosci handlowe oraz zapasy towarw. Znaczqcy wzrost tych pozycji w poszczegdlnych latach koresponduje
7 dynamicznym przyrostem sprzedazy Emitenta. Efektem tego jest utrzymywanie sig statego udziatu majgtku obrotowego i trwatego

w strukturze aktywdw Emitenta i Grupy Kapitafowej oscylujgcego na poziomie odpowiednio okoto 90% i 10%.

Jednoczesnie dokonane inwestycje kapitatowe zwiqzane z rozbudowq Grupy Kapitatowej przyczynity sig do wzrostu majgtku trwatego,
a w szczegdlnosci jego skfadnikow finansowych. Rownoczesny ponad 130% wzrost wartosci majqtku obrotowego w roku 1999
zwiqzany ze wzrostem przychoddw ze sprzedazy spowodowat, ze struktura aktywow Spétki zostata zachowana.

Ie wzgledu na dominujgcy wptyw Emitenta na ksztatt sprawozdari finansowych w Grupie Kapitatowej oraz zblizony profil dziatalnosd
spétki zaleznej System 3000 struktura aktywow Grupy Kapitatowej przedstawia sig podobnie jok w przypadku Spétki.

Podstawowe sktadniki majgtku obrotowego to zapasy oraz krétkoterminowe naleznosci handlowe. W latach 1997-1999 mozna
zauwazyc, 7e struktura ptynnych skfadnikéw majgtku jest stabilna zaréwno w przypadku Emitenta jak i Grupy Kapitatowej. Nieznacz-
nemu zwigkszeniu w strukturze majgtku obrotowego ulegty naleznosci biezqce co jest po czesci spowodowane znacznym efektem
sezonowosci (zwhaszcza w grudniu) oraz duzymi kontraktami realizowanymi przez grupe Integratoréw, kidre wymagajq dfuzszego

okresu sptaty naleznosci.
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Tabela 6.5: Struktura pasywdw Techmex S.A. i Grupy Kapitatowej w latach 1997 - 1999

Wyszczegélnienie Wartosé (tys. zt)
1997 1998 1999 1997 1998 1999
Spétka
Kapitat wiasny 9 424 26189 41768 21,3% 26,8% 18,7%
Rezerwy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
Zobowigzania diugoterminowe 0 0 3886 0,0% 0,0% 1,7%
Zobowigzania krétkoterminowe i fundusze 34 638 71530 175 480 78,2% 73,1% 78,5%
specjalne
Rozliczenia miedzyokresowe i przychody 239 114 2411 0,5% 0,1% 1,1%
przysztych okreséw
Suma pasywoéw 44 301 97 833 223 545 100,0% 100,0% 100,0%
Kapitat wasny - 26175 39 465 - 17,8% 15,3%
Rezerwy - 70 0 - 0,1% 0,0%
Zobowigzania dlugoterminowe - 0 3886 - 0,0% 1,5%
Zobowigzania krétkoterminowe i fundusze = 120 037 212 838 - 81,7% 82,7%
specjalne
Rozliczenia migdzyokresowe i przychody - 126 1261 - 0,1% 0,5%
przysztych okreséw
Kapitat wiasny akcjonariuszy - 488 0 - 0,3% 0,0%
(udziatowcédw) mniejszosciowych
Suma pasywoéw - 146896 257 450 - 100,0% 100,0%

* Grupa Kopitatowa zostata zawigzana w 1998 roku w zwigzku z czym w 1997 roku nie byto sporzqdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej

Irodbo: Obliczenia whasne Spotki

Podstawowym sktadnikiem pasywow Emitenta sq zobowigzania krdtkoterminowe, wsrad kidrych dominujq zobowigzania handlowe
oraz krétkoterminowe kredyty i pozyczki bankowe. Drugim Zrodtem finansowania sq kapitaty wtasne Emitenta oraz wypracowane
zyski, ktérych udziat w strukturze sumy bilansowej wynosi okoto 19%. Struktura Zrodet finansowania Grupy Kapitatowej jest zbliz ona
do Emitenta z przewagq obcych skfadnikow pasywéw.

Po zakoriczeniu emisji publicznej wzrosnie udziat kapitatow whasnych w pasywach Spétki dzigki zwigkszeniu wartosci kapitatow
whasnych oraz faktem, iz czes¢ pozyskanych srodkéw zostanie przeznaczona na sptate aktualnego zadtuzenia.

Najwigkszq pozycje krétkoterminowych zobowiqzari stanowiq zobowigzania handlowe wynikajgce z biezqcej dziatalnosci operacyj-
nej Emitenta. Udziat tej pozycji w strukturze zobowigzari krdtkoterminowych Emitenta systematycznie maleje osiggajgc poziom
60% w 1999 roku ze wzgledu na wzrost zadtuzenia, w tym z tytutu emisji bonéw handlowych. Drugi, istotny sktadnik finansowania
zewnetrznego stanowiq kredyty i pozyczki bankowe. Pozostate zobowigzania krdtkoterminowe nie majq wigkszego wptywu
na dziatalnos¢ Spotki i s efektem biezqcej dziatalnosci Emitenta.

Podobnie jok w przypadku pozostatych sktadnikéw bilansowych struktura zobowigzan krdtkoterminowych Grupy Kapitatowej jest

zblizona do struktury Emitenta.
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OCENA MOZLIWOSC
REALIZACII ZAMIERZEN
INWESTYCYINYCH

Spétka przygotowata i rozpoczeta realizacjg programu inwestycyinego na lata 2000 - 2002. W ocenie Zarzqdu zatozone zadania

inwestycyjne umozliwig w przysztosci wzrost wartosci Spétki i utrzymanie czotowej pozycji na rynku informatycznym.

Gtowne inwestycje Spétki zwigzane sq z rozwojem ustug realizowanych przez Internet, rozwojem infrastruktury teleinformatycznej

i budowq centrum logistycznego. Plany inwestycyjne Spétki obejmujq réwniez inwestycje kapitatowe w udziaty i akcje spotek

prowadzqcych dziatalnosé na rynku informatycznym. Spatka ocenia wartos¢ inwestycji koniecznych do poniesienia w latach 2000 - 2002

na ok. 43 - 65 min zt. Przewidywane sq nastepujqce przedsigwziecia:

Wewnetrzne

1. Budowa nowoczesnego centrum logistycznego oraz poszerzenie obecnej bazy magazynowe; - wdrozenie nowoczesnej strategii
logistycznej na bazie zintegrowanego systemu klasy ERP oraz $wiadczenie dla klientéw zewngtrznych kompleksowych ustug
logistycznych na podstawie tzw. uméw outsourcingowych przy wykorzystaniu Infernetu

2. Rozwdj zintegrowanego systemu zarzqdzania - petna automatyzacja zaméwieri oraz zintegrowanie procesu realizacji zakupow
z partnerami handlowymi

3. Budowa bezpiecznej sieci prywatnej dla partneréw handlowych - zapewnienie szybkosci transmisji danych podczas kreowania
i skfadania zamowien kilkakrotnie wyzszej niz przy konwencjonalnych rozwigzaniach

Lewnetrzne

1. Uruchomienie portalu tematycznego (vortala) skupionego na rynku informatycznym - udostepnianie informacji z rynku infor-
matycznego, o w szczegélnosci ocenq ofert sprzedazy sprzetu komputerowego przez Intemet, oraz umoiliwieni sktodania
zomowieni i zawierania transakei na zasadzie dopasowywania ofert kupna i sprzedazy

2. Rozwdj firmy zajmujqcej sig produkcjg oprogramowania typu ERP/CRM - stworzenie oprogramowania, zapewniajgcego obstuge
marketingowg, handlowg i serwisowq, a takie obstuge handlu elekironicznego na bazie rozwigzan CRM (Customer Relation
ship Management) zintegrowanych z systemami planowania zasobéw przedsigbiorstwa ERP (Enterprise Resource Planning)

3. Rozszerzenie Grupy Kapitatowej poprzez udziat w procesie konsolidacji branzy informatycznej - czgsc Srodkéw z emisji zostanie
przeznaczona na ekspansig na inne rynki srodkowoeuropejskie poprzez przejmowanie lokalnych podmiotow lub budowe wtasnych

oddziatéw handlowych

Tabela 6.6 : Plan nakfadéw inwestycyjnych i naktadéw kapitatowych w latach 2000 - 2002

Lp. 2000 2001 2002 Razem
(min z#) (min z#) (min zt)

Naklady inwestycyjne

1. Budowa nowoczesnego centrum logistycznego 0,5 10-12 4,5-75 15 -20

2. Rozwéj zintegrowanego systemu zarzadzania 1 1-2 1 3-4

3. Budowa bezpiecznej sieci prywatnej dla sieci 0,5 1-2 0,5 2-3
partneréw handlowych
Naklady kapitalowe

1. Rozwdj firmy TX System Sp. z 0.0. opracowujacej 4 0,5-2 0,5-2 5-8
oprogramowanie typu ERP/CRM

2. Uruchomienie portalu tematycznego skupionego na 6 1-2 1-2 8-10
rynku informatycznym

3. Inwestycije kapitalowe 5-10 5-10 0 10-20

Razem 17 - 22 18,5-30 7,5-13 43-65

Tradto: Dane Techmex SA.
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Przedstawione plany inwestycyjne bedq realizowane przede wszystkim w oparciu o wptywy z publicznej emisji akji. Pozostate
#rodta finansowania stanowic bedq Zrédta wewnetrzne i kredyty. Spotka planuje ponadto inwestycje odiworzeniowe zwigzane

7 biezqcg dzitalnoscig operacyjng.

Biorgc pod uwage powyzsze zatozenia naley stwierdzic, ze przyjety plan inwestycyjny jest realistyczny i zdaniem Zarzgdu Emitenta
w petni wykonalny. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku niepowodzenia emisji Spotka zweryfikuje cele inwestycyjne
oraz harmonogram ich realizacji, dostosowujgc do wtasnych mozliwosci finansowych i warunkéw pozyskania finansowania zewnetrz-
nego. W pierwszej kolejnosci realizowana bedzie budowa Centrum Logistycznego oraz inwestycje w rozwdj infrastruktury. W kolejnych

etapach zaktadany jest rozwdj firmy opracowujqcej oprogramowanie i budowa bezpiecznej sieci prywatnej dla partnerow handlowych.

OCENA CZYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN
MAJACYCH WPLYW NA WYNIKI
1 DIIAFALNOSCI GOSPODARCZE]

Istotny wptyw na wyniki z dziatalnosci gospodarczej miaty nizej wymienione czynniki i nietypowe zdarzenia:

1. W 1998 roku Techmex S.A. dokonat przejecia wigkszosciowego pakietu akeji System 3000 dystrybutora niszowych produktow
i ustug z zakresu wysoko zawansowanej technologii oraz American Computers & Games Sp. z 0.0., firmy skupiajgcej sie
Swiadczeniu ustug serwisowych. W maju 1999 roku w ramach zakorczenia proceséw konsolidacji Techmex S.A. zawart z firmg
Ster Projekt S.A. umowe odkupu pozostatych akeji System 3000. i stajqc sig jedynym whascicielem System 3000. Udziat
sprzedazy System 3000 i AC Serwis w sprzedazy Grupy Kapitatowej wynidst w 1999 roku odpowiednio 18,1% i 1,1%
(po uwzglednieniu sprzedazy wewngtrz Grupy Kapitatowej). Przejecie kolejnych podmiotow przyczynito sig do wzrostu skali
dziotania Grupy Kapitatowej.

2. Podpisanie umowy handlowej z Toshiba GmbH, gwarantujgca wytgeznosé na rynku polskim na sprzedaz komputeréw przenosnych
tej marki, zapewnita Emitentowi istotne i systematyczne wptywy w okresie ostatnich trzech lat obrotowych.

3. W 1999 roku Spétka osiggneta przychody operacyjne z pozostatej dziatalnosci w kwocie 2,832 min ztotych z tytutu tzw. bonusa
zwiqzanego z rozwojem rynku. Przychody te byty zwiqzane z osiqgnigtym przez Spétke znaczqcym udziatem w rynku
i ofrzymaniem od dostawcéw dostawcow praw do uzytkowania wartosci niematerialnych jako rozliczenia z tytutu rozwoju rynku.

4. Na moment zakupu akgji System 3000 w 1998 roku Techmex S.A. dokonat wyceny aktywéw przejmowanej Spatki. W wyniku
dokonanej wyceny utworzono rezerwe na finansowy majgtek trwaty w wysokosci 1,162 min ztotych z tytutu frwafej utraty jego
wartosci. W konsekwencji spowodowato to powstanie odpowiednio wigkszej wartosci firmy z konsolidacji, ktdra jest rozliczana
w koszty przez okres 5 lat. W 1999 roku System 3000 dokonat sprzedazy finansowego majgtku trwatego i wykazat zysk
w sprawozdaniu skonsolidowanym 1,162 mln ztotych, bedgcy konsekwenciq odpisu dokonanego 1998 roku.

5. Wroku 1999, AC Serwis (podmiot zalezny Emitenta) dokonat zmiany charakteru podstawowej dziatalnosci gospodarcze]
z dystrybucji sprzetu komputerowego na ustugi serwisowe. Koszty operacyjne tej zmiany widoczne sq w braku dodatniego

wskaznika rentownosci- tego podmiotu.
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KIERUNKI ZMIAN W DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE)
W OKRESIE OD SPORZADZENIA OSTATNIEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
[AMIESZCZONEGO W PROSPEKCIE DO DATY SPORZADZENIA PROSPEKTU

0d dnia, na kidry sporzqdzone ostatnie sprawozdanie finansowe do dnia sporzqdzenia prospekiu w opinii Emitenta nie zaszty zadne
istotne zmiany w kierunkach dziatalnosci Spétki z wyjgtkiem rozpoczecia realizacji zadadi inwestycyjnych wymienionych

w punktach 3,4 rozdziatu | oraz dziatar zwigzanych z powotaniem nowych podmiotéw funkcjonujgcych w ramach Grupy Techmex S.A.

CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH | WEWNETRZNYCH CZYNNIKOW
ISTOTNYCH DLA ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTWA EMITENTA
ORAZ PERSPEKTYWY ROZWOIU EMITENTA

Na realizacje zadan strategicznych oraz celow Emitenta i jego Grupy Kapitatowej w przysztosci bedzie miato szereg czynnikow

o charakterze zewngtrznym i wewnetrznym.

PERSPEKTYWY RYNKU INFORMATYCZNEGO W POLSCE 0

Podstawowym czynnikiem zewngtrznym wywierajgcym istotny wptyw na rozwdj Emitenta i jego Grupy Kapitatowej jest rozwdj
gospodarczy Polski. Dynamika wzrostu gospodarczego oraz dgzenie do poprawy konkurencyjnosci przedsigbiorstw, determinowane
zmniejszeniem dystansu do paristw wysokorozwinigtych, bezposrednio przekfada sig na rozwdj branzy komputerowo-informatycznej.
Inaczne zalegtosc w informatyzadji kraju, kidre oméwiono szerzej w Rozdziale 5 pkt 2, dajg podstawy do optymistycznej oceny
perspektyw rozwoju branzy. Jednoczesnie podnoszenie konkurencyjnosci przedsigbiorstw wigze sig z inwestowaniem w nowoczesne
wyposazenie komputerowe i informatyczne, stqd potrzeba funkcjonowania na rynku efektywnej sieci dystrybucji sprzetu i oprogro-
mowania. W dtuzszej perspektywie Zarzqd spodziewa sig zmiany struktury sprzedazy na polskim rynku informatycznego, gdzie
jeszcze przez najblizszych kilka lat bedzie dominowata produkcja i dostawy sprzgtu (ponad 66%), podczas gdy w krajach rozwinie-
tych stanowi to jedynie 40%. Do tego nalezy dodac perspektywy rozwoju niszy rynkowej obejmujqcej sprzedaz i dystrybucje sprzetu
komputerowego renomowanych producentéw (tzw. Kategoria A) przy zatozeniu, ze w dtuzszej perspektywie struktura dostaw sprze-
tu od renomowanych dostawcow na rynek Polski bedzie zblizata sig do pozioméw zachodnioeuropejskich. Dotychczas jedynie 30%
sprzetu na rynku polskim pochodzi od $wiatowych potentatéw, podczas gdy w krajach Europy Zachodniej, o takie w (zechach
i na Wegrzech wskaznik ten osigga ten osigga odpowiednio 50-60% i 40-50%.

Istotne znaczenie dla rozwoju sektora informatycznego w Polsce ma polityka celna i podatkowa paristwa, stabilnos¢ kursow wymio-
ny walut.

Czynnikiem wptywajgcym na rozwdj rynku informatycznego jest Internet. W 1999 roku wartos¢ ustug internetowych w Polsce
znacznie wzrosta, w tym przede wszystkim z tytutu Swiadczenia dostepu do sieci i transmisji danych. Jednoczesnie dynamicznie
ro$nie liczba uzytkownikéw Internetu w Polsce, ktora wedtug IDC miesci sig w przedziale 1,5-2 min.

Idaniem IDC, wedtug ostroznych szacunkéw $redni przyrost uzytkownikow Infernetu w latach 1999-2003 wyniesie 30-40% rocznie
by osiggng¢ w 2003 roku liczbe ponad 4,5 min. Stwarza to szansg dla dystrybutoréw infrastrukiury telekomunikacyjnej i informa-

tycznej, niezbednej do korzystania z siei Internet.
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Jednoczesnie czynnikiem stymulujgcym rozwdj branzy jest ciggty proces unowoczesniania sprzgtu i tworzenia nowych aplikadj,

a w konsekwencji wymiany istniejgcej infrastruktury i sprzetu komputerowego.

Wptyw na rozw6j rynku informatycznego w Polsce ma wzrost konkurencji na rynku dystrybutordw oraz infensyfikacja proceséw

konsolidacyjnych. Emitent jest aktywnym podmiotem w procesie akwizycii i przejgc, co przyczynia sig do skokowego zwigkszenia skali

dziotalnosd, dywersyfikacji rynkéw zbytu i mozliwosci redukeji kosztow.

W tym kontekscie, zblizajgca sig integracja ze Wspélnotq Europejskg stwarza szanse i zagrozenia dla Spétki, wymuszajqc zwigkszenie

skali obrotéw jak i poprawe efektywnosci dziatalnosci (obnizenie kosztéw dystrybuci). Integracja utatwi przeptyw kapitatu oraz

wymiang mysli technicznej, wzmocni wymiang handlowq oraz wymusi unowoczesnianie infrastruktury informatycznej w ramach

procesu dostosowywania Polski do standardéw unijnych. Zdaniem Zarzqdu, dotychczasowy znaczny stopieri otwarcia polskiego rynku

informatycznego na konkurencie z zewngfrz sprawia, ze nie nalezy obawiac si¢ znaczqcego nasilenia konkurendji ze strony firm

zagranicznych po wstgpieniu Polski do Unii Europejskie.

&CZYNNIKI WEWNETRZNE WPLYWAJACE NA ROZWO) PRZEDSIEBIORSTWA

Do istotnych czynnikéw wewnetrznych majgcych wptyw na rozwdj Emitenta zaliczy¢ mozna:

1.
2.

10.

11.
12.

wdrozenie programu inwestycyjnego opracowanego przez Zarzqd,

konsekwentna strategia rynkowa zaktadajgca poszerzenie oferty produkiow sieciowych oraz urzqdzen wykorzystywanych
w technologiach internetowych,

mtoda i dobrze motywowana kadra o wysokich kwalifikacjach,

organizacja Spotki zorientowana na nowoczesne metody zarzgdzania,

biezqce sfosowanie w Spétce nowoczesnych standardow informacji zarzgdezej i systeméw zarzgdzania ryzykiem oraz kontroling
koszt6w,

dostep i biezqce wykorzystywanie nowoczesnych technologii i wiedzy z zakresu logistyki oraz posiadania whasnego zaplecza
edukacyjnego i serwisowego,

organizacja Spotki oraz jej przygotowanie do uczestnictwa w procesach konsolidacji Grupy Kapitatowe,

efektywnos¢ kanatéw sprzedazy wynikajgce ze wspdtpracy z ponad 3.000 partneréw handlowych oraz firmami zajmujgcymi sie
integracjg systeméw i sprzgtu informatycznego,

wprowadzenie systemu motywacyjnego opartego na programie opcji menedzerskich,

konsekwentna polityka zaopatrzenia polegajgca na utrzymywaniu dobrych relacji z dostawcami oraz silnej pozycji negocjacyj-
nej wykorzystujgcej efekt skali zaméwieniach,

realizacja strategii sprzedazy w oparciu o koncepcje sprzedazy produktow z wartoscig dodang,

rozpoznawalnos¢ Spatki i marki handlowej.
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PERSPEKTYWY ROZWOIU DZIAKALNOSCI | STRATEGIA SPOEKI | GRUPY KAPITALOWE] 0

Strategia Emitenta na najblizsze trzy lata ukierunkowana jest na zachowanie dynamiki wzrostu przychodéw ze sprzedazy i zysku
netto przekraczajqcej $rednig dla rynku informatycznego w Polsce. Realizacja powyzszego celu bedzie mozliwa poprzez utrzymanie
dotychczasowej silnej pozycji rynkowej Spotki.

Perspektywy rozwoju Emitenta i Grupy Kapitafowej uzaleznione sq od sytuacji na szeroko rozumianym krajowym rynku sprzetu
i oprogramowania komputerowego oraz od realizacii przyjgte; strategii.

Dotychczasowe opdznienie Polski w rozwoju infrastruktury informatycznej, dysproporcje dotyczqce obecnosci na rynku polskim produ-
centow markowego sprzetu i oprogramowania oraz wynikajqcy stqd przewidywany wzrost sprzedazy komputeréw przenosnych

i produktow sieciowych w najblizszych latach oznaczajg dla Emitenta i Grupy Kapitatowej dobre perspektywy rozwoju. W zwigzku
7 powyzszym Grupa zamierza kontynuowac strategie rynkowq dystrybucji z wartoscig dodang poprzez koncentracje na obecnym
przedmiocie dziatalnosci i wzbogacanie oferty handlowej ukierunkowanej na wzmocnienie dotychczasowej pozycji rynkowej.
Istotnym czynnikiem oceny perspektyw rozwoju jest uwzglednienie skali dynamicznego wzrostu ekonomicznego Emitenta
przy przejmowaniv nowych podmiotdw i nabywaniu akeji spétek dziatajgcych na rynku informatycznym. Warunkiem w tym procesie
bedzie doswiadczenie i pozycja rynkowa przejmowanych przedsighiorstw. Strategia rozwoju bedzie zatem zwigzana z ekspansjg
na nowych rynkach zbytu. Zdaniem Spétki mozliwa jest ekspansja na inne rynki $rodkowoeuropeiskie poprzez przejmowanie lokalnych
podmiotdw lub budowe whasnych oddziatéw handlowych w oparciu o efektywny system dystrybucji sprzedazy w kraju.

Opierajqc sig na znajomosci polskiego rynku i prognozie czynnikdw makroekonomicznych Spatka widzi koniecznos¢ koncentradji
dziotari marketingowych na wzrastajgeych nowych rynkach zbytu, jakimi sq rynek matych i $rednich przedsigbiorstw oraz rynek
Klientow indywidualnych. W zwiqzku z zapotrzebowaniem na nowe technologie generowanym przez Internet i rozwojem telefonii
komdrkowej Spétka uwaza te rynki za atrakcyjne. W tym kontekscie kluczowe znaczenie dla rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatowej
bedzie miat proces umacniania pozycji na tym segmencie rynku, a takze poprzez Internet wzbogacenie oferty $wiadczonych ustug,
w tym o ustugi zwigzane z opracowywaniem i implementacjg zintegrowanego systemu zarzqdzania niezbednego do efektywnej
obstugi logistycznej.

Strategia Spétki obejmuije poszerzenie oferty produkfowej o sprzet sieciowy niezbedny do instalacji rozwigzari internetowych,
wzhogacenie oferty ustug Swiadczonych przez Intemet oraz kontynuowanie wdrozenia i rozszerzenia o kolejne moduty systemu
informatycznego pozwalajgcego na zarzgdzanie gospodarkq magazynowa, systemem sprzedazy i logistyki, systemem finansowo-
ksiegowym, zarzgdzaniem ptynnosciq.

Rozwdj infrastruktury logistycznej i teleinformatycznej powinien umozliwic Spétce petne dostosowanie sie do standardéw gospodarki
elektronicznej. Kluczowe jest rozszerzenie oferty ustug realizowanych przez Intemet dla dotychczasowych i przyszlych Klientéw na
bazie nowego Centrum Logistycznego i prywatnej, bezpiecznej sieci przeptywu danych (VPN), wyspecjalizowanego vortala informatycz-
nego oraz nowoutworzonej spétki opracowujqcej oprogramowanie typu ERP/CRM.

Podstawowe przestanki utworzenia Centrum Logistycznego wynikajq z poszukiwania nowych, bardziej efektywnych modeli prowadze-
nia dystrybucji, poszukiwania metod redukeji kosztéw, dgzenia do zdobycia przewagi konkurencyine; oraz osiggnigcia lepszych metod
komunikacji i usprawnienia ustug logistycznych. Zaprojektowane pod potrzeby Grupy Kapitatowej Centrum pozwoli wdrozy¢ w petni

nowoczesnq strategie logistyczng na bazie zintegrowanego systemu klasy ERP.
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Rownie duze znaczenie dla rozwoju Grupy Kapitatowej ma powstanie TX System Sp. z 0.0., ktdrej przedmiotem dzitalnosci jest
tworzenie kompleksowego oprogramowania, zapewniajgcego obstuge marketingowg, handlowg i serwisowg, a takze obstuge han-
dlu elektronicznego. System taki obejmowat bedzie obstuge klienta na bazie efektywnych rozwigzai CRM (Customer Relationship
Management) zintegrowanych z systemami planowania zasobéw przedsigbiorstwa ERP (Enterprise Resource Planning). Dziatal-
nos¢ firmy polegac bedzie rowniez na prowadzeniu sprzedazy licencji oraz bezposrednim i posrednim wdrazaniu, jok i $wiadczeniu
ustug outsourcingowych i dzierzawieniu tak opracowanego oprogramowania.

Jednym z zadai Emitenta w latach 2000-2001 jest uruchomienie Bezpiecznej Sieci Prywatnej (VPN) dla partnerdw handlowych
Spatki. Dedykowane elektroniczne kanaty przeptywu danych oferowane przez Emitenta i przyjeta technologia majq zapewniac
bezpieczenstwo i szybkosc transmisji danych kilkakrotnie wyzsze niz standardy istniejqce aktualnie w kraju. W sieci oferowany bedzie
szeroki pakiet ustug realizowanych przez Intemet.

Wainym ze strategicznego punkiu widzenia celem bedzie rowniez budowa portalu tematycznego (vortala) zajmujacego sie gromadze-
niem, selekcg, aktualizacjq i przede wszystkim inteligentnym udostepnianiem informacji z rynku informatycznym, a w szczegdlnosc
oceng ofert sprzedazy sprzetu komputerowego przez Internet oraz umozliwieniem sktadania zamdwien i zowierania transakgji na
z0sadzie dopasowywania ofert kupna i sprzedazy (podobnie jak na gietdach papierdw wartosciowych czy rynkach towarowych).
Potrzeba budowy portalu tematycznego wynika z przyrostu ilosci informacji dostepnych poprzez Interet. Zadaniem vortala bedzie
rowniez porzqdkowanie informacji oraz utatwienie znajdowania i poréwnywania informacji, pomoc przy podejmowaniu decyzji wyboru
produkidw, ustug i technologii. Gtéwne funkcje bedq obejmowaty katalog produktdw, terminologii i poje, technologii, rynek pracy,
informacje z zewngtrznych serwisow informacyjnych oraz pordwnywanie cen i warunki dostawy, a takze porady i pomoc w wyborze,
katalog firm, kalendarium imprez i wydarzen, biblioteka oprogramowania, aukcje, gietda wyrobow i ustug oraz fgcza z innymi

stronami infernetowymi (tzw. links), listy dyskusyine, katalogi norm prawnych.

@22 PROGNOZA WYNIKGW FINANSOWYCH EMITENTA

Przedstawione ponizej prognozy finansowe zostaty opracowane z uwzglednieniem zatozeri makroekonomicznych, obejmujgeych
poziom inflacji, kurs wymiany ztotéwki oraz zatozeri wewnetrznych dotyczgeych wzrostu sprzedazy i poziomu kosztéw operacyjnych.
Prognozy oparte sq takze na zatozeniach dotyczacych planowanych inwestycji oraz wykorzystania $rodkéw pochodzqcych z publicz-
nej emisji akdji.

Prognozy zawarte w niniejszym dokumencie oparte sq na szacunkowych kalkulacjach, kiére mogq by¢ obarczone btedem ze wzgledu
na zmienno$c¢ sytuacji gospodarczej i rynkowej bedqcej poza kontrolg Emitenta. Ewentualne odchylenia od przyjetych zatozen

w zakresie wyzej wymienionych parametréw mogq mie¢ wptyw na faktyczne wyniki Spétki i Grupy Kapitatowej. W zwigzku
7 powyzszym ninigjsze prognozy nie mogq stanowic gwarancji ich realizacji ani petnego obrazu wynikéw dziatalnosci Spotki.
Potencjalni inwestorzy powinni zwrdcic uwage na fakt, ze prognozy przysztych wynikéw dziatalnosci sq z zatozenia niepewne

i w zwigzku z tym zaleca sig zastosowanie wtasnej oceny prognoz.
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Tabela 6.7 : Prognozy finansowe Zarzqdu Emitenta:

Dane w tys. PLN Rok konczqcy sie 31 grudnia . Zmiana |

1999 2000 (plan) w tys. PLN w %
Przychody ze sprzedazy 508 157 722 820 214 663 42,2%
Zysk netto 8 657 15635 6978 80,6%

Irodto: Techmex SA.

Prognoza wynikéw finansowych zaprezentowana powyzej zostata opracowana przez Zarzqd Spotki w oparciu o zatozenia whasne

jak i zewnetrzne Zrddta prognozy obejmujacy m.in. zatozenia budzetu paristwa i polityki pienigznej na 2000 rok. Uwzgledniajgc

powyzsze Zarzqd przyjgf nastepujgee podstawowe zatozenia:

1. wielkos¢ inflacji bedzie ksztattowac sig na koniec 2000 roku na poziomie oketo 7,50%

2. kursy wymiany ztotéwki w stosunku do walut zachodnich wyniesie na koniec roku 4,35 i 4,20 odpowiednio dla PLN/USD
i PLN/EURO

3. bankowa stawka oprocentowania kredytow (WIBOR) wyniesie na koniec 2000 roku 15,50%

4. prognozowane roczne tempo wzrostu rynku informatycznego w Polsce wyniesie w 2000 roku 10% (w wartosciach realnych)

5. najwyzszy poziom sprzedazy wynikajqcy z sezonowosci sprzedazy, kidra zwyczajowo ma miejsce na rynku komputerowym jok
i u Emitenta, wystgpi w czwartym kwartale

6. Emitent dokona redukcji zadtuzenia kredytowe i /lub wykupu bonéw handlowych w wysokosci okoto 50-70 mln PLN ze $rodkéw

pochodzgeych z emisji publiczne]

Tabela 6.8 : Prognozy finansowe dotyczqce Grupy Kapitatowej
| Danewtys. PLN | Rokzakoriczony31grudnia | Zmiana |

1999 2000 (plan) w tys. PLN w %
Przychody ze sprzedazy 611102 830 461 219 359 35,9%
Zysk netto 6368 14 096 7728 121,4%

Irodto: Techmex SA.

Powyisze prognozy zostaty oparte na takich samych zatozeniach jok prognozy Emitenta i dotyczq je te sume zastrzezenia.
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