Rozdziat VI — Ocena i perspektywy rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatowej

RozpziAt VI — OCENY | PERSPEKTYWY ROZWOJU
EMITENTA | GRUPY KAPITALOWEJ

1 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta i Grupy Kapitatowej

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale
2005 r. objeta nastepujace zagadnienia:

= Rentownosc,
= Plynnosc¢,

= Strukture kapitatow i zadtuzenie.

1.1 Ocena rentownosci Emitenta i Grupy Kapitatowej
W ocenie rentownosci wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:
= Rentownos¢ sprzedazy — zysk na sprzedazy / przychody ze sprzedazy,

= Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej — zysk na dziatalnosci operacyjnej / przychody ze
sprzedazy,

= Rentownos$¢ dziatalnosci gospodarczej — zysk na dziatalnosci gospodarczej / przychody ze
sprzedazy,

= Rentownos¢ brutto — zysk brutto / przychody ze sprzedazy,

= Rentownos$¢ netto — zysk netto / przychody ze sprzedazy,

= Rentownos$¢ aktywow (ROA) — zysk netto / aktywa,

= Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) — zysk netto / kapitaty wtasne,

= Rentownos¢ aktywow trwatych — zysk netto / aktywa trwate.

1.1.1  Ocena rentownosci Emitenta
Wskazniki rentownosci Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r.

Za okres
Wskazniki rentownosci
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002
Rentownosc¢ sprzedazy 5,4% 2,9% 3,3% 3,1% 4,2%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 5,4% 3,0% 3,3% 2,8% 3,1%
Rentownosc¢ dziatalnosci gospodarczej 4,1% 2,2% 2,5% 1,9% 1,9%
Rentownos¢ brutto 41% 2,2% 2,5% 1,9% 1,9%
Rentownos¢ netto 3,7% 1,3% 1,8% 1,2% 1,1%
Rentownosé aktywow - ROA* 4,0% 2,3% 2,3% 1,9% 2,9%
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych - ROE* 30,1% 20,0% 24,5% 16,6% 25,3%
Rentownos$é aktywow trwatych* 20,0% 19,5% 13,7% 15,5% 33,4%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

* Za 1 kwartat 2004 r. i 1 kwartat 2005 r. wskaznik obliczono w oparciu o zysk zanualizowany.
W ciggu catego analizowanego okresu dziatalnos¢ Emitenta byta rentowna.

W 20083 r. rentownos$¢ Spotki pogorszyta sie w stosunku do 2002 r., co wynikato z faktu, ze od 2003 r.
dziatalnos¢ Emitenta nie obejmowata tej czesci, ktéra zajmuje sie obecnie podmiot zalezny (Connex Sp.
Z 0.0. rozpoczeta te dziatalnos¢ w potowie 2003 r.), a ktéra w 2002 r. prowadzona byta przez Emitenta.

W 2004 r. prawie wszystkie wskazniki rentownosci Emitenta zwigkszyty swoje wartosci w stosunku
do 2003 r. Wyjatek stanowit wskaznik rentownosci aktywow trwatych, ktérego warto$¢ zmniejszyta sie.
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Powyzsza sytuacja wynika zfaktu, ze dynamika wzrostu aktywéw trwatych Emitenta (121,5%
w stosunku do 2003 r.) przewyzszata dynamike wzrostu zysku netto (95,5% w stosunku do 2003 r.).
Wazrost wartosci aktywéw trwatych Emitenta w 2004 r. wynikat gtéwnie z zakupu kolejnych punktéw
sprzedazy.

Na uwage zastuguje stosunkowo wysoka rentownos¢ kapitatow wtasnych Emitenta. W 2004 r. wartos¢
wskaznika ROE zwiekszyta sie 0 7,9 punktéw procentowych w stosunku do 2003 r. Bylo to efektem
wyzszej dynamiki wzrostu zysku netto (95,5%) od dynamiki wzrostu kapitatdw wtasnych (32,5%)
i Swiadczy o efektywnym wykorzystywaniu przez Emitenta efektu dzwigni finansowe;.

Jedng z pozycji kapitatu wlasnego Emitenta w 2004 r. jest ujemny wynik z lat ubiegtych, w wysoko$ci
153 tys. zt. W pozycji tej ujete sg korekty btedéw podstawowych, ktdre powstaty na skutek
doprowadzania przez biegtego rewidenta do poréwnywalnosci sprawozdan finansowych Spéfki.

W pierwszym kwartale 2005 r. przychody ze sprzedazy Emitenta wyniosty 16 173 tys. =zt
w poréwnaniu z 11 991 tys. zt w analogicznym okresie 2004 r., co oznacza wzrost 0 34,9%. Znaczacy
wzrost Emitent odnotowat w obszarze przychoddéw ze sprzedazy ustug (wzrost o 39% w poréwnaniu
z 1 kwartatem 2004 r.). W pierwszym kwartale br., wyniki finansowe wypracowane przez Emitenta
na wszystkich poziomach dziatalnosci byly wyzsze w poréwnaniu z wynikami wypracowanymi
w pierwszym kwartale 2004 r. Zysk netto wypracowany przez Emitenta wtym okresie wynidst
605 tys. zt, w poréwnaniu z 155 tys. zt w pierwszym kwartale 2004 r., co oznacza wzrost 0 289,3%.

Poprawa wynikéw Emitenta w pierwszym kwartale 2005 r. (w poréwnaniu do analogicznego okresu
2004 r.) znalazta odzwierciedlenie we wzroscie wartosci wszystkich wskaznikéw rentownosci.

1.1.2  Ocena rentownosci Grupy Kapitatowej

Wskazniki rentownosci Grupy Kapitatowej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r.

Za okres
Wskazniki rentownosci
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002
Rentownos$¢ sprzedazy 3,3% 2,6% 2,5% 2,7% 4,2%
Rentownosc¢ dziatalnosci operacyjnej 3,3% 2,6% 2,6% 2,4% 3,1%
Rentownos¢ dziatalnosci gospodarczej 2,6% 2,1% 1,9% 1,6% 1,9%
Rentownos¢ brutto 2,2% 1,6% 1,6% 1,4% 1,9%
Rentownos¢ netto 2,0% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Rentownos$¢ aktywow - ROA** 3,1% 2,9% 2,0% 2,1% 2,9%
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych - ROE** 28,2% 29,4% 24,0% 20,9% 25,3%
Rentownos$¢ aktywoéw trwatych** 15,2% 19,3% 11,0% 12,8% 33,4%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta
* W 2002 r. Emitent nie sporzadzat skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodza ze sprawozdania
jednostkowego.

** Za 1 kwartat 2004 r. i 1 kwartat 2005 r. wskaznik obliczono w oparciu o zysk zanualizowany.
W ciggu cafego analizowanego okresu dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej byta rentowna.

Przez pie¢ pierwszych miesiecy 2003 roku Grupa Kapitatowa nie generowata przychodow
z dziatalnosci, ktdra w 2002 r. prowadzona byta przez Emitenta, a dopiero od czerwca 2003 r. przez
spotke zalezng Connex, co znalazto odzwierciedlenie w pogorszeniu sie jej rentownosci w 2003 r.
w stosunku do 2002 r.

Na uwage zastuguje stosunkowo wysoka rentownos¢ kapitatow wtasnych Grupy Kapitatowe;.
W 2004 r. wartos¢ wskaznika ROE zwigkszyta sie 0 3,1 punktéw procentowych w stosunku do 2003 r.
Byto to efektem wyzszej dynamiki wzrostu zysku netto (51%) od dynamiki wzrostu kapitatow wiasnych
(31,6%) i swiadczy o efektywnym wykorzystywaniu przez Grupe efektu dzwigni finansowej.

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej charakteryzuje sie nizsza rentownoscig w poréwnaniu z Emitentem, co
wynika z faktu, ze podmiot zalezny jest spotkg handlowa i uzyskuje nizsza rentownos¢ niz Emitent.

Jedng z pozycji kapitatu wtasnego Grupy Kapitatowej w 2004 r. jest ujemny wynik z lat ubiegtych,
w wysokosci 346 tys. zt. W pozycji tej ujete sg korekty bteddéw podstawowych, kidre powstaty
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na skutek doprowadzania przez biegltego rewidenta do poréwnywalnosci skonsolidowanych
sprawozdan finansowych Spéfki.

W pierwszym kwartale 2005 r. przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej wyniosty 27 106 tys. zl,
w poréwnaniu z 18 683 tys. zt w analogicznym okresie 2004 r., co oznacza wzrost 0 45,1%.
W pierwszym kwartale br., wyniki finansowe wypracowane przez Grupe na wszystkich poziomach
dziatalnosci byly wyzsze w poréwnaniu z wynikami wypracowanymi w pierwszym kwartale 2004 r.
Zysk netto wypracowany przez Grupe w tym okresie wynidst 538 tys. zt, w poréwnaniu z 201 tys. zt
w pierwszym kwartale 2004 r., co oznacza wzrost 0 167,6%.

Poprawa wynikow Grupy Kapitatowej w pierwszym kwartale 2005 r. (w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2004 r.) znalazta odzwierciedlenie we wzroscie wartosci wszystkich wskaznikéw rentownosci.

1.2 Ocena pltynnosci Emitenta i Grupy Kapitatowej

Ocene ptynnosci finansowej dokonano analizujgc ponizsze relacje:
= Wielkos¢ i strukture majatku obrotowego,

= Rotacje poszczegdinych sktadnikdw majatku obrotowego,

= Wskazniki ptynno$ci.

Dla witasciwiej interpretacji wskaznikow charakteryzujacych sprawnos$¢ zarzadzania majgtkiem
obrotowym Emitenta, niezbednym jest wyjasnienie sposobu odzwierciedlania w ksiegach Emitenta,
mechanizmu subsydiowania przez Operatora telefonéw sprzedawanych z aktywacjami post-paid.

Emitent nabywa telefony od Operatora po cenach rynkowych. Ztytutlu tego zakupu powstaje
zobowigzanie Emitenta w kwocie rdwnej rynkowej cenie telefonu. Jednoczesnie w aktywach Emitenta
powstaje zapas magazynowy wyceniony wedtug ceny rynkowej telefonu.

Emitent dokonuje sprzedazy ww. telefonéw w dwéch wariantach:
= Sprzedaz telefonu bezposrednio klientowi w punkcie sprzedazy (salonie firmowym)

W przypadku tym, sprzedaz nastepuje wedtug ceny promocyjnej (z uwzglednieniem ustalonego przez
Operatora poziomu subsydium). Emitent ponosi wiec chwilowg strate na tej konkretnej transakciji.
Jednak niezwtocznie po dokonaniu promocyjnej sprzedazy, zgodnie z procedurami ustalonymi
w umowie z Operatorem, na podstawie faktury korekty, Operator umniejsza pierwotng cene zakupu
telefonu przez Emitenta, do wysokosci ceny promocyjnej (uwzgledniajgcej wysokosé subsydium). Tak
wiec w efekcie koncowym, dla Emitenta transakcja ma neutralny wptyw na wynik finansowy.

= Sprzedaz telefonu sub-agentowi, ktdry nastepnie sprzedaje go klientowi w punkcie sprzedazy

W przypadku tym, sprzedaz nastepuje wedtug pierwotnej ceny nabycia od Operatora, a nastepnie
proces przebiega analogicznie jak w przypadku pierwszym, przy czym to Emitent wystawia
sub-agentowi fakture korygujaca pierwotng cene sprzedazy.

W konsekwencji opisanego powyzej mechanizmu, tzw. refundacji, powstaje stan, w ktérym formuty
liczenia wskaznikéw sprawnosci zarzadzania, mogg zdaniem Emitenta sugerowac¢ ich zawyzenie.
Sytuacja ta wprost wynika z faktu, ze pozycje bilansowe (stany zapaséw, naleznosci i zobowigzan
wobec gtéwnego dostawcy ztytutu zakupu telefonéw sprzedawanych z ustugami post-paid)
ewidencjonowane sg pierwotnych w cenach nabycia (bez uwzglednienia subsydidw), natomiast
sprzedaz iwarto$¢ sprzedanych towaréw w cenie zakupu tych telefondw, ewidencjonowane sg
wedtug cen promocyjnych (po uwzglednieniu refundaciji). Jak wynika z przedstawionych ponizej formut
liczenia wskaznikow rotacji, w kazdym przypadku zestawiajg ze sobg dwie wartosci, ewidencjonowane
wedtug odmiennych zasad (np. naleznosci / przychody ze sprzedazy).

Dodatkowo, sam proces refundacji wyptywa bezposrednio na wysokos$¢ naleznosci i zobowigzan
wzajemnych pomiedzy Operatorem, a Emitentem. W przypadku dokonania operacji matematycznej
polegajacej na kompensacie wzajemnych rozliczen, poziomy naleznosci i zobowigzan Emitenta bytyby
nizsze niz wykazane w sprawozdaniu finansowym.

Emitent zapewnia, ze rotacja towardw magazynowych, naleznosci izobowigzan w praktyce jest
znacznie krotsza, niz wynikatoby z wyliczenia ponizszych wskaznikow.
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1.2.1  Wielkos¢ i struktura majatku obrotowego Emitenta i Grupy Kapitatowej

1.2.1.1  Wielkos¢ i struktura majatku obrotowego Emitenta

Wielkos¢ majgtku obrotowego Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale
2005'r.

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Aktywa obrotowe
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002
Zapasy 7 685 4 506 9 489 4105 5 045
Naleznosci krétkoterminowe 22 875 23 063 30 148 22 104 16 502
Inwestycje krétkoterminowe 1538 1415 1792 596 1837
Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 293 258 156 152 101
Ogotem 32 391 29 242 41 585 26 956 23 486

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

Struktura majgtku obrotowego Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale
2005 .

Struktura na koniec okresu
Aktywa obrotowe
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002
Zapasy 23,7% 15,4% 22,8% 15,2% 21,5%
Naleznosci krétkoterminowe 70,6% 78,9% 72,5% 82,0% 70,3%
Inwestycje krotkoterminowe 4,7% 4,8% 4,3% 2,2% 7,8%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,9% 0,9% 0,4% 0,6% 0,4%
Ogoétem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

W 2004 r. aktywa obrotowe Emitenta zwiekszyty sie 0 54,3% w stosunku do 2003 r., co wynika ze
zwiekszenia skali dziatalnosci.

W analizowanym okresie dominujaca pozycje aktywdéw obrotowych Emitenta stanowity naleznosci
krétkoterminowe, na ktdre sktadaty sie gldwnie naleznosci z tytutu dostaw (88,3% wartosci naleznosci
w 2004 r.). Prawie wszystkie naleznosci krotkoterminowe sg naleznosciami biezgcymi, a termin ich
zaptaty jest zgodny z obowigzujgcymi umowami handlowymi (odpisy aktualizujgace warto$¢ naleznosci
stanowity w 2004 r. 0,8% warto$ci naleznosci netto).

Druga znaczaca pozycje aktywow obrotowych Emitenta stanowity zapasy, na ktére sktadaty sie
wytacznie towary handlowe. Utrzymywanie zapasu towardw wynika z koniecznosci posiadania
potrzebnego asortymentu towaréw w sieci sklepdw. Zmniejszenie wartosci zapaséw w 2003 r. wynika
z wydzielenia czesci dziatalnosci Emitenta do podmiotu zaleznego (Connex Sp. z 0.0.).

W pierwszym kwartale 2005 r. dominujaca pozycje aktywOw obrotowych Emitenta stanowity
naleznosci krotkoterminowe (70,6%).
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1.2.1.2 Wielkos¢ i struktura majgtku obrotowego Grupy Kapitatowej

Wielkos¢ majgtku obrotowego Grupy Kapitatowej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r.
i 1 kwartale 2005 r.

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Aktywa obrotowe
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002*
Zapasy 8777 5374 10 664 4 641 5 045
Naleznosci krétkoterminowe 26 519 24 966 31 326 23 064 16 502
Inwestycje krétkoterminowe 437, 1038 1152 758 1837
Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 295 260, 163 158 101
Ogoétem 36 027| 31638 43 305 28 622 23 486

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta
* W 2002 r. Emitent nie sporzadzat skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodzg ze sprawozdania
jednostkowego.

Struktura majatku obrotowego Grupy Kapitatowej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r.
i 1 kwartale 2005 r.

Struktura na koniec okresu
Aktywa obrotowe
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002*
Zapasy 24,4% 17,0% 24,6% 16,2% 21,5%
Naleznosci krétkoterminowe 73,6% 78,9% 72,3% 80,6% 70,3%
Inwestycje krétkoterminowe 1,2% 3,3% 2,7% 2,6% 7,8%
Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,8% 0,8% 0,4% 0,6% 0,4%
Ogoétem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%)

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta
* W 2002 r. Emitent nie sporzadzat skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodzg ze sprawozdania
jednostkowego.

W 2004 r. aktywa obrotowe Grupy Kapitatowej zwiekszyty sie 0 51,3% w stosunku do 2003 r., co
wynika ze zwiekszenia skali dziatalnosci.

W analizowanym okresie dominujacg pozycje aktywdéw obrotowych Grupy stanowity naleznosci
krotkoterminowe, na ktére sktadaty sie gtdwnie naleznosci z tytutu dostaw (91,2% wartosci naleznosci
w 2004 r.).

Druga znaczacyg pozycje aktywow obrotowych Grupy Kapitatowej stanowity zapasy, na ktére sktadaty
sie wytacznie towary handlowe. Utrzymywanie zapasu towaroéw wynika z koniecznos$ci posiadania
potrzebnego asortymentu towaréw w sieci sklepdw.

W pierwszym kwartale 2005 r. dominujgcg pozycje aktywdw obrotowych Grupy Kapitatowej stanowity
naleznosci krotkoterminowe (73,6%).

1.2.2 Wskazniki sprawnosci zarzadzania Emitenta i Grupy Kapitatowej

W ocenie sprawnosci zarzadzania wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:

= Okres rotacji zapasow - $rednie zapasy * 360 dni / koszty sprzedanych produktéw, towarow
i materiatow,

= Okres inkasa naleznosci — srednie naleznosci * 360 dni / przychody ze sprzedazy,

= Okres sptaty zobowigzan - srednie zobowigzania krétkoterminowe * 360 dni / koszty
sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow.
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1.2.2.1  Wskazniki sprawnosci zarzgdzania Emitenta

Wskazniki sprawno$ci zarzgdzania Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r.
i 1 kwartale 2005 r.

Za okres
Wskazniki sprawnosci zarzadzania
1 kw. 2005* |1 kw. 2004* 2004 2003 2002
Okres rotacji zapaséw (w dniach) 76 55 57 45 29
Okres inkasa naleznosci (w dniach) 127 173 147 135 78
Okres sptaty zobowigzan (w dniach) 313 351 287 242 141

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

* Zuwagi na brak danych poréwnywalnych, do obliczenia wskaznikéw nie wykorzystano $rednich stanéw poszczegdinych
pozycji bilansowych, lecz stany tych pozycji na koniec kwartatéw oraz dane z rachunku zyskow i strat za poszczegdlne kwartaty
(w formule liczenia wskaznika jest 90 dni).

W 2004 r. wskazniki sprawnosci zarzadzania Emitenta wydtuzyty sie w stosunku do 2003 r. Okres
sptaty zobowigzan jest wyzszy od tacznego okresu rotacji zapasow i inkasa naleznosci, co Swiadczy
0 korzystnym zarzadzaniu kapitatem obrotowym.

W pierwszym kwartale 2005 r. okres sptaty zobowigzan Emitenta byt wyzszy od facznego okresu
rotacji zapaséw i inkasa naleznosci.

Zgodnie z zapewnieniem Zarzadu Emitenta, zobowigzania Spotki regulowane sg na biezaco.

1.2.2.2 Wskazniki sprawnos$ci zarzagdzania Grupy Kapitatowej

Wskazniki sprawnosci zarzgdzania Grupy Kapitatowej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r.
i 1 kwartale 2005 r.

Za okres
Wskazniki sprawnosci zarzadzania
210'5;";* 210'321;* 2004 2003 2002
Okres rotacji zapaséw (w dniach) 40 35 36 37| 29
Okres inkasa naleznosci (w dniach) 88 120 99 113 78
Okres sptaty zobowigzan (w dniach) 167 214 176 201 141

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta.
* W 2002 r. Emitent nie sporzadzat skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodza ze sprawozdania
jednostkowego.

** Z uwagi na brak danych poréwnywalnych, do obliczenia wskaznikéw nie wykorzystano $rednich stanéw poszczegdlnych
pozycji bilansowych, lecz stany tych pozycji na koniec kwartatéw oraz dane z rachunku zyskow i strat za poszczegdlne kwartaty
(w formule liczenia wskaznika jest 90 dni).

W 2004 r. wskazniki sprawnosci zarzadzania Grupy Kapitatowe] skrdcity sie w stosunku do 2003 r. Okres
rotacji zapasow skrdcit sie 0 1 dzien, okres inkasa naleznosci o 14 dni, a okres sptaty zobowigzan o 25 dni.
Poziom wskaznika sptaty zobowigzan nadal jest jednak wyzszy od fgcznego okresu rotacji zapaséw i inkasa
naleznosci, co $wiadczy o korzystnym zarzadzaniu kapitatem obrotowym.

W pierwszym kwartale 2005 r. okres sptaty zobowigzan Grupy Kapitatowej byt wyzszy od tagcznego
okresu rotacji zapasow i inkasa naleznosci.

Zgodnie z zapewnieniem Zarzadu Emitenta, zobowigzania Grupy Kapitatowej regulowane sa na biezaco.

1.2.3 Wskazniki ptynnosci Emitenta i Grupy Kapitatowej
W ocenie ptynnosci wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:
= Wskaznik biezacej ptynnosci — aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe,

= Wskaznik wysokiej ptynnosci — (aktywa obrotowe — zapasy — krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe) / zobowigzania krétkoterminowe,

=  Wskaznik podwyzszonej ptynnosci — (Srodki pieniezne + krétkoterminowe papiery wartosciowe)
/ zobowigzania krotkoterminowe.
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1.2.3.1  Wskazniki ptynnosci Emitenta
Wskazniki ptynno$ci Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r.

Stan na koniec okresu
Wskazniki ptynnosci
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,02 1,03 0,99 1,02 1,04
Wskaznik wysokiej ptynnosci 0,77] 0,86 0,76 0,86 0,81
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,05 0,05 0,04 0,02 0,08

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

Wskaznik ptynnosci biezacej, ktéry obrazuje zdolnos¢ Emitenta do obstugi krétkoterminowych
zobowigzan z aktywéw obrotowych, we wszystkich analizowanych latach ksztattowat sie ponizej
dolnej granicy poziomu uznawanego za optymalny, . 1,2.

Wskaznik ptynnosci wysokiej, ktéry pokazuje, w jakim stopniu Emitent jest w stanie pokry¢ swoje
zobowigzania biezgace najbardziej ptynnymi aktywami obrotowym, w catym analizowanym okresie
rowniez oscylowat ponizej poziomu uznawanego za optymalny, j. 1,0.

Wskaznik ptynnosci podwyzszonej informuje o zdolnosci Emitenta do pokrycia zobowigzan biezacych
Srodkami pienieznymi i krétkoterminowymi papierami wartosciowymi. W 2004 r. warto$¢ wskaznika
zwiekszyta sie 089,9% w stosunku do 2003 r., co wynikatlo ze wzrostu poziomu inwestycji
krétkoterminowych Emitenta (wzrost pozycji o 200,6%).

1.2.3.2 Wskazniki ptynnosci Grupy Kapitatowej

Wskazniki ptynnosci Grupy Kapitatowej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale
2005'r.

Stan na koniec okresu
Wskazniki ptynnosci
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002*
\Wskaznik biezgcej ptynnosci 0,97] 0,97] 0,96 0,95 1,04
Wskaznik wysokiej ptynnosci 0,73 0,80 0,72 0,79 0,81
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,01 0,03 0,03 0,03 0,08

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta
* W 2002 r. Emitent nie sporzadzat skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodzg ze sprawozdania
jednostkowego.

Wskaznik ptynnosci biezacej, ktéry obrazuje zdolnos¢ Grupy Kapitatowej do obstugi
krotkoterminowych zobowigzah z aktywdéw obrotowych, we wszystkich analizowanych latach
ksztattowat sie ponizej dolnej granicy poziomu uznawanego za optymalny, tj. 1,2.

Wskaznik ptynnosci wysokiej, ktory pokazuje, w jakim stopniu Grupa jest w stanie pokryé swoje
zobowigzania biezace najbardziej ptynnymi aktywami obrotowym, w catym analizowanym okresie
rowniez oscylowat ponizej poziomu uznawanego za optymalny, j. 1,0.

Wskaznik ptynnosci podwyzszonej informuje o zdolnosci Grupy Kapitatowej do pokrycia zobowigzan
biezacych srodkami pienieznymi i krétkoterminowymi papierami wartosciowymi. W 2004 r. wartos$¢
wskaznika zwiekszyta sie 0 1,1% w stosunku do 2003 r., co wynikato ze wzrostu poziomu $rodkéw
pienieznych Grupy (wzrost pozycji 0 38,5%).

1.3 Ocena struktury kapitatow i zadtuzenia Emitenta i Grupy Kapitatowej

W ocenie struktury kapitatéw i zadtuzenia wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:

= Wskaznik ogdélnego zadtuzenia - catkowite zadtuzenie / aktywa ogdtem,

= Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego - zadtuzenie dtugoterminowe / aktywa ogotem,

= Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego - zadtuzenie krétkoterminowe / aktywa ogétem,

= Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego - catkowite zadtuzenie / kapitaty wtasne.
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1.3.1  Ocena struktury kapitatow i zadtuzenia Emitenta
Struktura zobowigzan Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r.

Stan na koniec okresu (tys. z})
Wyszczegélnienie
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002
Zobowigzania krétkoterminowe i fundusze specjalne 31 804 28512 41 866 26 442 22 628
w tym kredyty i pozyczki 6514 5457 8216 4 407 6 533
Zobowigzania dtugoterminowe 2421 626 2 562 586 0
w tym kredyty i pozyczki 2290 626 2 507 409 0

Zrodto: Sprawozdania finansowe Emitenta

Wskazniki zadtuzenia Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r.

Stan na koniec okresu
Wskazniki zadtuzenia
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 86,7% 88,6% 90,5% 88,3% 88,7%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 6,0% 1,9% 5,1% 1,9% 0,0%
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 78,5% 86,2% 83,5% 85,8% 88,1%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 652,4% 779,4% 949,2% 754,5% 786,6%

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

Dominujacy udziat w zadtuzeniu Emitenta majg zobowigzania krétkoterminowe. W 2004 r. ich wartos¢
zwiekszyta sie 058,3% w stosunku do 2003 r. Wtym samym czasie wskaznik zadtuzenia
krotkoterminowego nieznacznie sie zmniejszyt (z 85,8% w 2003 r. do 83,5% w 2004 r.), co wynika
Z nizszej dynamiki wzrostu zadtuzenia krdtkoterminowego niz aktywow ogdtem. Najwiekszy udziat
w zobowigzaniach krétkoterminowych Emitenta majg zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, w okresie
wymagalnosci do 12 miesiecy (w 2004 r. stanowity 75,2% wartosci zobowigzan krétkoterminowych).

W 2004 r. Emitent zwiekszyt poziom zobowigzan dtugoterminowych o 337% w poréwnaniu do 2003 r.,
gldwnie ze sprawg zaciggniecia dtugoterminowych kredytdéw ipozyczek. W tym samym czasie
wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego zwiekszyt sie z poziomu 1,9% do 5,1%.

W pierwszym kwartale 2005 r. struktura zadtuzenia Emitenta nie zmienita sie.

Zarzad nie widzi zagrozen dla mozliwosci wywigzania sie z zaciagnietych zobowigzan. Obstuga
kredytow i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug nastepuje na biezgco, zgodnie z warunkami umaow.

Emitent charakteryzuje sie stosunkowo wysokim wskaznikiem zadtuzenia kapitatu wtasnego. Warto$¢
tego wskaznika zmniejszy sie jednak po przeprowadzonym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego.
1.3.2 Ocena struktury kapitatow i zadtuzenia Grupy Kapitatowej

Struktura zobowigzan Grupy Kapitatowej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale
2005 .

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Wyszczegélnienie
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002*
Zobowigzania krétkoterminowe i fundusze specjalne 36 981 32 699 45 157 30 036 22 628
w tym kredyty i pozyczki 6514 5 457 8216 4 407 6 533
Zobowigzania dtugoterminowe 2421 626 2 562 586 0
w tym kredyty i pozyczk 2290 626 2 507 409 0

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta
* W 2002 r. Emitent nie sporzadzat skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodza ze sprawozdania
jednostkowego.

Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatowej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale
2005 r.
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Stan na koniec okresu
Wskazniki zadtuzenia
1 kw. 2005 | 1 kw. 2004 2004 2003 2002*
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 88,9% 90,3% 91,5% 90,0% 88,7%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 5,3% 1,7% 4,8% 1,7% 0,0%
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 81,6% 88,1%! 84,9% 87,8% 88,1%!
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 801,2% 927,0% 1082,9% 902,4% 786,6%

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta
* W 2002 r. Emitent nie sporzadzat skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodzg ze sprawozdania
jednostkowego.

Dominujacy udziat w zadtuzeniu Grupy Kapitatowej majg zobowigzania krétkoterminowe. W 2004 r.
ich warto$¢ zwigkszyta sie 0 50,3% w stosunku do 2003 r. W tym samym czasie wskaznik zadtuzenia
krotkoterminowego nieznacznie sie zmniejszyt (z 87,8% w 2003 r. do 84,9% w 2004 r.), co wynika
Z nizszej dynamiki wzrostu zadtuzenia krétkoterminowego niz aktywow ogdétem. Najwiekszy udziat
w zobowigzaniach krdtkoterminowych Grupy majg zobowigzania z tytutu dostaw iustug, w okresie
wymagalnosci do 12 miesiecy (w 2004 r. stanowity 77% wartosci zobowigzan krétkoterminowych).

W 2004 r. Grupa Kapitatowa zwiekszyta poziom zobowigzan dtugoterminowych o 337% w poréwnaniu
do 2003 r., gtdbwnie ze sprawg zaciggniecia dtugoterminowych kredytdw i pozyczek. W tym samym
czasie wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego zwiekszyt sie z poziomu 1,7% do 4,8%.

Zobowigzania Grupy Kapitatowej ztytutu zaciggnietych kredytow sa zbiezne z zobowigzaniem
Emitenta ztego tytutu, co wynika zfaktu, ze spétka zalezna Emitenta nie zaciggneta Zadnych
kredytow.

W pierwszym kwartale 2005 r. struktura zadtuzenia Grupy Kapitatowej nie zmienita sie.

Zarzad nie widzi zagrozen dla mozliwosci wywigzania sie z zaciggnietych zobowigzan. Obstuga
kredytdw i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug nastepuje na biezaco, zgodnie z warunkami umow.

Grupa Kapitatowa charakteryzuje sie stosunkowo wysokim wskaznikiem zadtuzenia kapitatu
wiasnego. Warto$¢ tego wskaznika zmniejszy sie jednak po przeprowadzonym podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Emitenta.

2 Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wpltyw na wyniki z dziatalnosci
gospodarczej Emitenta i Grupy Kapitatowej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale
2005 r.

21 Ocena czynnikdéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wyniki z dziatalnosci
gospodarczej Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2005 r.

= W2002r.
= Utworzenie rezerw na $wiadczenia emerytalne i urlopy w wysokosci 121 tys. zt.
= W2003r.

= W dniu 30 czerwca 2003 r. Emitent nabyt 80% udziatéw w spdétce Connex Sp. z 0.0. z siedzibg
w Poznaniu, zwiekszajac udziat w spétce do 100% jej kapitatu zaktadowego. Kwota inwestycji
wyniosta 50 tys. zt i w catosci zostata sfinansowana kapitatem wtasnym Emitenta.

= Nabycie udziatéw nie miato bezposredniego wptywu na wynik finansowy Emitenta. Zwigkszenie
udziatu w spétce Connex Sp. z 0.0. ma natomiast odzwierciedlenie w skonsolidowanych wynikach
finansowych Emitenta (m.in. odpis wartosci firmy).

= Zaprzestanie dystrybucji hurtowej zestawdw pre-paid poza sie¢ autoryzowanych salonéw
sprzedazy ldea, podyktowane zmiang polityki dystrybucji PTK Centertel w tym zakresie, co
miato przetozenie na zmniejszenie sie przychoddw ze sprzedazy Emitenta (spadek
przychoddéw o 21,3% w stosunku do 2002 r.

= Uzyskanie odszkodowan w wysokosci 186 tys. zt (odszkodowania ztytutu kradziezy —
154 tys. zt, odszkodowania z tytutu szkéd komunikacyjnych — 32 tys. zf).

= Poniesienie kosztéw z tytutu likwidacji aktywéw rzeczowych w wysokosci 193 tys. zt.
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2.2

= Utworzenie rezerw na $wiadczenia emerytalne i urlopy w wysokosci 68 tys. zt.
W 2004 r.

= Przejecie przez Emitenta w pazdzierniku 2004 r. sieci sprzedazy prowadzonej przez Jadartel
(podmiot byt Autoryzowanym Przedstawicielem Ogdélnopolskim PTK Centertel). Zwiekszenie
sieci sprzedazy wptyneto na wzrost przychoddw ze sprzedazy Emitenta.

= Uzyskanie odszkodowan w wysokosci 97 tys. zt (odszkodowania ztytutu kradziezy —
76 tys. zt, odszkodowania z tytutu szk6d komunikacyjnych — 21 tys. zt).

= Poniesienie kosztéw z tytutu likwidacji aktywdw rzeczowych w wysokosci 75 tys. zt.
W 1 kwartale 2005 r.

= Brak czynnikdw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wyniki z dziatalnosci gospodarcze;j

Emitenta.
Ocena czynnikéw inietypowych zdarzen majacych wplyw na wyniki z dziatalnosci
gospodarczej Grupy Kapitatowej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale
2005 r.
W 2002 r.

= Emitent nie sporzadzat skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
W 2003 r.

= Zaprzestanie przez Emitenta dystrybucji hurtowej zestawdw pre-paid poza sie¢
autoryzowanych salondw sprzedazy Idea, podyktowane zmiang polityki dystrybucji PTK
Centertel wtym zakresie irozpoczecie prowadzenia tej dziatalnosci w spdfce zaleznej -
Connex Sp. zo.o. Spétka Connex Sp. zo0.0. rozpoczeta prowadzenie tej dziatalnosci
w czerwcu 2003 r. Tym samym, przez pie¢ pierwszych miesiecy 2003r. roku Grupa
Kapitatowa nie generowata przychodéw z hurtowej sprzedazy asortymentu pre-paid poza sie¢
autoryzowanych salonéw sprzedazy Idea.

=  Przed czerwcem 2003 r. Connex Sp. z 0.0. prowadzit hurtowg sprzedaz importowanych aparatéw
telefonii stacjonarnej, przy czym poczawszy od konca 2001 r. dziatalno$¢ sp6tki w tym zakresie byta
stopniowo wygaszana z uwagi na pogarszajaca sie optacalnos¢. W chwili nabycia 80% udziatow
w spotce Connex Sp. z 0.0. przez Emitenta, poprzednia dziatalno$¢ byta w zasadzie w catosci
wygaszona.

= Uzyskanie pozostatych przychoddw operacyjnych z tytutu spisanych zobowigzan w wysokosci
1132 tys. zt

= Uzyskanie odszkodowan w wysokosci 186 tys. zt (odszkodowania ztytutu kradziezy —
154 tys. zt, odszkodowania z tytutu szkéd komunikacyjnych — 32 tys. zt).

= Poniesienie kosztéw z tytutu likwidacji aktywow rzeczowych w wysokos$ci 125 tys. zt.
= Utworzenie rezerw na $wiadczenia emerytalne i urlopy w wysokosci 68 tys. zt.
W 2004 r.

= Przejecie przez Grupe Kapitatowg w pazdzierniku 2004 r. sieci sprzedazy prowadzonej przez
Jadartel (podmiot byt Autoryzowanym Przedstawicielem Ogodlnopolskim PTK Centertel).
Zwiekszenie sieci sprzedazy wptyneto nawzrost przychodéw ze sprzedazy Grupy
Kapitatowe;.

= Poniesienie kosztéw z tytutu likwidacji aktywdw rzeczowych w wysokosci 75 tys. zt.

= Uzyskanie odszkodowan w wysokosci 97 tys. zt (odszkodowania ztytutu kradziezy —
76 tys. zt, odszkodowania z tytutu szkod komunikacyjnych — 21 tys. zt).

W 1 kwartale 2005 r.

= Brak czynnikdw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wyniki z dziatalnosci gospodarcze;j
Grupy Kapitatowe;j.
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3 Opis kierunkéw zmian w dziatalnosci gospodarczej Emitenta i Grupy Kapitatowej
w okresie = od sporzadzenia ostatniego  sprawozdania  zamieszczonego
w prospekcie do dnia sporzadzenia prospektu

Od dnia 31 marca 2005 r., na ktéry sporzadzono ostatnie sprawozdanie finansowe zamieszczone
w Prospekcie, do dnia sporzadzenia Prospektu w opinii Zarzadu Spétki nie nastgpity zmiany majace
wptyw na kierunek prowadzonej dziatalnosci gospodarczej Emitenta i Grupy Kapitatowe;.

4 Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
Emitenta i Grupy Kapitatlowej oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci
gospodarczej Emitenta i Grupy Kapitatlowej

4.1 Czynniki zewnetrzne

4.1.1 Koniunktura gospodarcza kraju

Lata 1998-2001 byty okresem systematycznego zmniejszania sie tempa wzrostu gospodarczego
w Polsce. Rok 2002 przynidst przetamanie tej negatywnej tendencji. W 2003 r. nastapito wyrazne
ozywienie gospodarcze - wzrost PKB wynidst 3,8%. Dane makroekonomiczne ostatniego kwartatu
2004 r. wskazujg na ostfabienie tempa wzrostu produktu krajowego brutto. Wedtug danych GUS,
tempo wzrostu PKB w IV kwartale ub. r. wyniosto 3,9% r/r, co w konsekwenc;ji przetozyto sie na nizszy
poziom wzrostu PKB w catym 2004 r. (5,3% wobec wczesniej planowanego 5,4%).

Poczgwszy od 2001 r. nastepowato ograniczanie tempa wzrostu inflacji: srednioroczny wskaznik
zmniejszyt sie z poziomu 5,5% w 2001 r. do poziomu 3,5% w 2004 r.

Korzystny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta i Grupy Kapitatowej ma fakt, ze rozwdj rynku telefonii
komérkowej charakteryzuje sie dosé¢ niskim uzaleznieniem od koniunktury gospodarczej kraju.
Pomimo obserwowanego w ostatnich latach spowolnienia gospodarczego, rynek telefonii komérkowej
rozwijat sie w tym czasie bardzo dynamicznie.

4.1.2 Rozwdj krajowego rynku telefonii komorkowej

Rynek telefonii komorkowej, zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce rozwija sie bardzo dynamicznie.

Polski rynek ustug telekomunikacyjnych jest najwiekszy w Europie Srodkowej pod wzgledem liczby
abonentoéw, lecz w poréwnaniu z innymi krajami, charakteryzuje sie niskg penetracjg (wskaznik liczony
jako stosunek liczby abonentéw do liczby ludnosci kraju).

Wskaznik penetracji rynku telefonii komorkowej w wybranych krajach w 2003 r.

91.0% 95,0%

85,0%

75,0% 78,5%
y (]

66,0%

45,4%

Polska Francja Niemcy Wegry Wielka Szewcja Czechy
Brytania

Zrodto: TP S.A.

Wedtug danych Urzedu Regulacji Telekomunikacji i Poczty, zamieszczonych w ,Raporcie o stanie
rynku telekomunikacyjnego — rok 2004”, wskaznik penetracji w Polsce na koniec 2004 r. wynidst
60,4%, a liczba abonentdw telefonii komdrkowej w Polsce zwiekszyta sie do 23,1 min uzytkownikéw.
Oznacza to, ze krajowy rynek telekomunikacyjny charakteryzuje sie duzym potencjatem wzrostu i
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w najblizszych latach nalezy spodziewac sie dalszego szybkiego przyrostu liczby uzytkownikéw
telefonéw komdrkowych.

Na wysokg dynamike rozwoju rynku telefonii komérkowej wptywa m.in. uzytkowa wygoda tej formy
komunikacji, ogolnoswiatowa moda na posiadanie telefonu komdrkowego, stale poszerzajgca sie
paleta ustug dodatkowych (dostep do SMS-owych serwiséw informacyjnych, dostep do Internetu,
rozwijane ustugi multimedialne), postepujacy spadek cen ustug, intensywny marketing operatorow -
korzystne promocje i ciagta reklama w mediach, rozwinieta sie¢ punkidw sprzedazy ustug telefonii
komoérkowe;j.

Rynek charakteryzuje sie duzg konkurencyjnoscia. Przejawia sie ona wysokg aktywnoscig dziatan
operatoréw, majaca na celu pozyskanie nowych klientéw, co zwigzane jest ze znaczaca redukcjg cen
oferowanych ustug.

4.1.3 Pozycja i strategia rynkowa PTK Centertel

Emitent jest Autoryzowanym Przedstawicielem Ogélnopolskim PTK Centertel. Na mocy Umowy
Agencyjnej zawartej z PTK Centertel, Emitent oferuje klientom wytacznie ustugi tego Operatora oraz
wybrane ustugi TP S.A., co powoduje, ze rozwoj Emitenta zalezy od pozycji rynkowej PTK Centertel.

PTK Centertel ocenia, ze jej udziat w krajowym rynku telefonii komodrkowej, pod wzgledem liczby
klientdw, wynidst na koniec 2004 r. 31,5% (Operator szacuje, ze udziat w rynku PTC wynidst 38,6%,
a Polkomtelu 29,8%). Wedtug szacunkéw Operatora, na koniec 2004 r. posiadat on 7,44 min klientéw.

W latach 2001-2004 udziat PTK Centertel w krajowym rynku telefonii komdrkowej zwiekszyt sie
z27,8% do 31,5%. W 2004 r., w warunkach bardzo silnej konkurencji, PTK Centertel utrzymata
pozycje lidera w zakresie nowoczesnych rozwigzan, starajgc sie konkurowaé¢ z innymi operatorami nie
tylko pod wzgledem cen, lecz przede wszystkim pod wzgledem przejrzystych oraz elastycznych
struktur taryfowych. Dzieki temu, w segmencie telefonii komdérkowej PTK Centertel znacznie poprawita
rentownos¢ oraz zwiekszyta liczbe klientéw. W 2004 r. PTK Centertel zwigkszyta baze klientow
komodrkowych o 1,7 min. Do tego wzrostu przyczynity sie gtéwnie dwa produkty: ,Nowy POP” (w
segmencie pre-paid) oraz ,Jedna Idea” (w segmencie post-paid). Od wprowadzenia w drugiej potowie
2004 r. oferty ,Nowy POP”, PTK Centertel zwiekszyta liczbe klientow pre-paid o ponad milion (co
stanowito 39% wszystkich aktywacji netto pre-paid) iodzyskata druga pozycje narynku w tym
segmencie. Po wprowadzeniu oferty Jedna Idea, wczwartym kwartale 2004 r. PTK Centertel
pozyskata 39% aktywacji netto rynku w segmencie post-paid. Przy znacznym wzroscie klientéw udato
sie jednoczesnie obnizy¢ koszty ich pozyskania. W ubiegtym roku, zagregowany SAC (koszt
pozyskania abonenta) spadt do poziomu 283 zt, tj. 0 25% w poréwnaniu z 2003 r. w wyniku spadku
SAC w obu segmentach: o 12% w segmencie post-paid oraz 0 55% w segmencie pre-paid.

Umacnianie pozycji rynkowej PTK Centertel znajdowato odzwierciedlenie w wynikach osigganych
przez Emitenta i Grupe Kapitatowa.

4.2 Czynniki wewnetrzne

4.2.1 Dobra kondycja ekonomiczno - finansowa

Emitent generuje dodatnie wyniki finansowe na wszystkich poziomach dziatalnosci. Dobra sytuacja
ekonomiczno-finansowa znajduje odzwierciedlenie w zaufaniu instytucji finansowych, ktére wyraza sie
zainteresowaniem finansowania rozwoju Spofki.

4.2.2 Rozszerzanie sieci sprzedazy

Rozszerzanie sieci sprzedazy stanowi jeden ze statych elementéw rozwoju Emitenta i Grupy
Kapitatowej. Jest ono realizowane poprzez uruchamianie nowych punktéw sprzedazy lub nabywanie
istniejacych punktéw (na zasadzie odptatnej cesji umow najmu i zakupu wyposazenia).

Powiekszanie sieci sprzedazy miato bezposrednie przetozenie na przychody ze sprzedazy osiggane
przez Emitenta i Grupe Kapitatowg oraz ich udziaty w rynku.
4.2.3 Wykwalifikowana kadra

Wyréznikiem rynkowym Emitenta jest mtoda, dobrze wyksztatcona i zmotywowana, identyfikujgca sie
z celami Spotki kadra sredniego i wysokiego szczebla.
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4.3 Opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Emitenta i Grupy Kapitatowej

Przyszte wyniki finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowej w duzym stopniu uzaleznione sg od rozwoju
rynku telefonii komérkowej w Polsce oraz od pozycji rynkowej PTK Centertel. Stosunkowo niski
poziom penetracji w Polsce (w poréwnaniu z innymi krajami Europy Srodkowej) oznacza, ze krajowy
rynek telekomunikacyjny charakteryzuje sie duzym potencjatem wzrostu i w najblizszych latach nalezy
spodziewac sie dalszego szybkiego przyrostu liczby uzytkownikéw telefonéw komorkowych.

Rozwdj rynku telefonii komorkowej charakteryzuje sie do$é niskim uzaleznieniem od pogorszenia
koniunktury gospodarczej. Pomimo obserwowanego w ostatnich latach spowolnienia gospodarczego,
rynek rozwijat sie w tym czasie bardzo dynamicznie. Zgodnie z prognozami Gtéwnego Ekonomisty BZ
WBK S.A. wzrost PKB w 2005 r. wyniesie ok. 4,4%. Przewiduje on, iz zaobserwowane spowolnienie
wzrostu gospodarczego (w stosunku do 5,3% wzrostu PKB w 2004 r.) ma charakter przejsciowy
i dzieki ozywieniu w inwestycjach mozliwe bedzie uzyskanie wyzszego tempa wzrostu gospodarczego
(ok. 5%) w nastepnych latach.

Przewidywany wzrost gospodarczy moze doprowadzi¢ do jeszcze szybszego wzrostu popytu
na ustugi i towary oferowane przez Emitenta i Grupe Kapitatowa, co powinno pozytywnie przetozyc¢ sie
na osiggane wyniki finansowe.

Bezposrednie przetozenie na wzrost przychodéw ze sprzedazy oraz osiggane wyniki Emitenta i Grupy
Kapitatowej bedzie miato takze planowane rozszerzenie sieci sprzedazy, na co Emitent zamierza
przeznaczy¢ 95% srodkéw, jakie bedg pozyskane z planowanej emisji akciji.

Czynnikami, ktére moga mie¢ pozytywny wptyw na przyszte wyniki Emitenta i Grupy Kapitatowej sg
ponadto:

= Zintegrowany system informatyczny, co umozliwia uzyskiwanie wysokiej jakosci swiadczonych
ustug,

=  Wysokie kwalifikacje kadry menedzerskiej oraz jej zaangazowanie w realizacje stawianych celow
strategicznych,

= Dobra komunikacja wewnetrzna,

= Dobra kondycja ekonomiczno-finansowa gwarantujgca utrzymanie dostepu do zewnetrznych
zrodet finansowania, w tym kredytow.

a

Przewidywania dotyczace czynnikéw wptywajacych na przyszte wyniki Emitenta
i Grupy Kapitatowej w perspektywie 12 miesiecy

5.1 Czynniki zewnetrzne majace wptyw na przyszte wyniki Emitenta i Grupy Kapitatowej

5.1.1 Sytuacja makroekonomiczna

Zgodnie z prognozami Gtéwnego Ekonomisty BZ WBK S.A. wzrost PKB w 2005 r. wyniesie ok. 4,4%.
Przewiduje on, iz zaobserwowane spowolnienie wzrostu gospodarczego (w stosunku do 5,3% wzrostu
PKB w 2004 r.) ma charakter przejsciowy i dzieki ozywieniu w inwestycjach mozliwe bedzie uzyskanie
wyzszego tempa wzrostu gospodarczego (ok. 5%) w nastepnych latach.

W 2005 r. gtéwng sitg napedowg wzrostu PKB powinny by¢ inwestycje (wg Gtéwnego Ekonomisty BZ
WBK S.A. ich wzrost wyniesie okoto 11% wobec 5,1% w 2004 r.). Odnotowane spowolnienie wzrostu
prywatnej konsumpcji nie powinno by¢ zjawiskiem trwatym, na co wskazuje szybki wzrost optymizmu
konsumentdw oraz poprawa koniunktury w handlu detalicznym.

Dobre wyniki finansowe polskich firm przektadajg sie na przyspieszenie wzrostu inwestycji, jak
rowniez do ozywienia popytu na prace. W br. widoczne jest wzrost zatrudnienia w sektorze firm. Stopa
rejestrowanego bezrobocia w lutym br. wyniosta 19,4% (20,6% w analogicznym okresie roku
poprzedniego). Wedtug Gtéwnego Ekonomisty BZ WBK S.A. poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie
kontynuowana i powinna przetozy¢ sie na szybszy wzrost konsumpcji w przysztosci.

Dotychczasowy wzrost popytu na prace jest jednak zbyt staby, aby zapobiegt spadkowi realnych
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Tak wiec wzrost dochodéw realnych powinien
przyspieszy¢ i w konsekwencji bedzie silniej wptywa¢ na konsumpcje prywatng w Il pétroczu br.,
w momencie gdy szybszy wzrost ptac (4%tf/r) i zatrudnienia zbiegng sie w czasie z malejgcq inflacja.
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Prognozowany przez Gtéwnego Ekonomisty BZ WBK S.A. na 2005 r. popyt krajowy powinien wynies¢
4,4% (r/r), wobec 4,5% w 2004 r.

Zgodnie z prognozami Gtéwnego Ekonomisty BZ WBK S.A., srednioroczny wskaznik inflacji w 2005 r.
szacowany jest na poziomie 2,2% (w poréwnaniu z poziomem 3,5% w 2004 r.).

Korzystny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Kapitatowej ma fakt, ze rozwdj rynku telefonii
komérkowej charakteryzuje sie dosé niskim uzaleznieniem od pogorszenia koniunktury gospodarcze;j
kraju (pomimo obserwowanego w ostatnich latach spowolnienia gospodarczego, rynek telefonii
komorkowej rozwijat sie bardzo dynamicznie). Przewidywany wzrost gospodarczy w najblizszych
latach, moze doprowadzi¢ do jeszcze szybszego wzrostu popytu na ustugi i towary oferowane przez
Emitenta i Grupe Kapitatowa, co powinno pozytywnie przetozy¢ sie na ich rozwd;.

5.1.2 Sytuacja na krajowym rynku telefonii komorkowej
Rynek telefonii komodrkowej, zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce rozwija sie bardzo dynamicznie.

Zgodnie z prognozami wykonanymi dla Urzedu Regulacji Telekomunikacji i Poczty przez firme
analityczng PMR zawartymi wraporcie The telecommunications market in Poland 2004,
w najblizszych latach liczba uzytkownikéw telefonii komdrkowej bedzie rosta, ale dynamika tego
wzrostu bedzie malejgca. Podobnie bedzie wyglagdata sytuacja w zakresie ksztattowania sie
wskaznika penetracji rynku — wartos¢ tego wskaznika bedzie sie zwiekszata, ale z malejaca dynamika.

Liczba abonentdw ipenetracja telefonii komodrkowej w Polsce w latach 1997-2004 oraz prognoza
na lata 2005-2007
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Urzedu Regulacji Telekomunikacji iPoczty oraz PMR The
telecommunications market in Poland 2004 (dane z Raportu o stanie rynku telekomunikacyjnego — rok 2004)

Rynek telefonii komodrkowej charakteryzuje sie duzg konkurencyjnoscig. Przejawia sie ona wysokg
aktywnoscia dziatan operatorow, majaca na celu pozyskanie nowych klientdw, co zwigzane jest ze
znaczacy redukcjg cen oferowanych ustug. W najblizszym czasie konkurencyjno$¢ rynku moze sie
zwiekszyé, co moze mie¢ miejsce na skutek ponizszych zdarzen:

= Wprowadzenie ustawy Prawo Telekomunikacyjne z dnia 16 lipca 2004 r. majace na celu
dostosowanie prawa polskiego do tzw. pakietu Dyrektyw Unii Europejskiej z 2002 r., zmierza
w kierunku dalszej liberalizacji rynku. Powyzsze dziatania majg na celu zmniejszenie barier
wejscia na rynek telekomunikacyjny, co moze doprowadzi¢ do zwiekszenia liczby podmiotéw
na nim dziatajacych i wzrostu konkurencji.

= Pojawienie sie narynku czwartego operatora telefonii komorkowej, co moze skutkowac
zwiekszeniem konkurencji na rynku oraz dalszg redukcjg cen.

= Pojawienie sie narynku tzw. komorkowych operatoréw wirtualnych (Mobile Virtual Network
Operator - MVNQO), co moze skutkowa¢ dodatkowym zwiekszeniem poziomu konkurenciji
na rynku. Jednoczesnie dziatalnos¢ prowadzona przez MVNO bedzie generowata dodatkowe
przychody dla tych operatorow, ktdrzy zaoferujg im dostep do swoich sieci.
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Na rozwdj rynku telefonii komorkowej bedzie miato takze wptyw pojawianie sie nowych technologii:

= EDGE (Enhanced Data for Global Evolution)

EDGE totechnologia, kitdra rozszerza mozliwosci wspotczesnych systeméw GSM, w celu
umozliwienia obstugi mobilnych ustug i aplikacji oferowanych z telefonig komdrkowg trzeciej generacji
- 3G. EDGE jest kolejnym krokiem ewolucyjnym technologii GSM. Ustugi i aplikacje zwigzane z
3 generacjg telefonii komorkowej wymagajg szybkiego przesytu duzej ilosci danych w celu
udostepnienia nowych aplikacji mobilnym abonentom. Do takich ustug, oferowanych przez EDGE
mozna zaliczy¢: Instant Messaging, przesytanie wiadomosci multimedialnych oraz strumieniowe
przesytanie danych audio ivideo (np. wideo konferencje przez telefon komdrkowy). EDGE pocigga
za sobg mate ryzyko inwestycyjne, poniewaz wykorzystuje obecnie dziatajacq infrastrukture
telekomunikacyjng GSM i przyznane licencje GSM.

W przyszto$ci EDGE bedzie stanowi¢ komplementarng technologie w stosunku do systemu UMTS,
poprzez zapewnienie pokrycia oraz ustug 3 generacji naterenach o mniejszej liczbie abonentow,
gdzie lokalizowanie kosztownych urzadzen sieci UMTS nie bedzie ekonomicznie uzasadnione.

= UMTS (Universal Mobile Telecomunication Systems)

UMTS stanowi kolejny krok w ewolucji (po sieci komérkowej "drugiej generacji' i EDGE) w dziedzinie
przesytania danych. Uwaza sie, ze rozpowszechnienie UMTS, umozliwi powstanie bezprzewodowego
spoteczenstwa informacyjnego, gtéwnie poprzez oferowanie taniego oraz szybkiego przesytania
bardzo duzych ilosci danych.

Ustugi na bazie UMTS $wiadcza juz operatorzy w wielu krajach: m.in. Japonii, Austrii, Wtoszech,
Szwecji, Wielkiej Brytanii, a takze w Polsce. Ponadto wielu operatoréw obecnie testuje system UMTS.

Jedng z mozliwosci oferowanych przez UMTS jest tzw. Mobilny Internet oferujgcy interaktywnosc¢
i personalizacje odbieranego przekazu oraz nieograniczong mobilno$¢ uzytkownika. Ta przetomowa
technologia zapoczatkuje oferte nowych ustug takich jak:

= Personalizowane ustugi informacyjne, edukacyjne irozrywkowe odbierane za pomocg
telefonu komodrkowego. Ustugi te bedg dostosowane do zainteresowan, indywidualnych
potrzeb i stylu zycia uzytkownika telefonu, a dostepne bedg tam, gdzie abonent znajdowac sie
bedzie w danej chwili.

= Przegladanie stron internetowych oraz portale stworzone specjalnie dla telefonéw komorkowych,
=  Przeprowadzanie wideorozmow,

= Przesytanie plikow tekstowych, graficznych i wideo miedzy abonentami,

= Mobilna rozrywka (muzyka i wideo),

= Ustugi mobilnego biura — oferujgce nieograniczony okablowaniem biura dostgp do zasobdw
firmy (mobilna poczta elektroniczna, wideo-konferencje, przesytanie danych, prezentaciji itp.).

= Ustugi wramach ,bezprzewodowego domu” — kreujgce inteligentne otoczenie w miejscu
zamieszkania (zdalna lub niewymagajaca ingerencji uzytkownika obstuga imonitoring
domowych urzgdzen elektronicznych).

= Interaktywna komunikacja inawigacja w pojazdach samochodowych (dostep do danych
geograficznych, informacji meteorologicznych, biezgcych informacji o sytuacji na drodze).

= Zdalne zamawianie produktdw i ustug codziennego uzytku,

= Ustugi finansowe realizowane za pomocg przenosnych terminali.

5.1.3 Pozycja i strategia rynkowa PTK Centertel

Emitent jest Autoryzowanym Przedstawicielem Ogdlnopolskim PTK Centertel. Na mocy Umowy
Agencyjnej zawartej z PTK Centertel, Emitent oferuje klientom wytacznie ustugi tego Operatora oraz
wybrane ustugi TP S.A., co powoduje, ze rozwdj Emitenta zalezy od pozycji rynkowej PTK Centertel.
Potencjalne ostabienie pozycji rynkowej PTK Centertel w stosunku do pozostatych operatoréow moze
mie¢ odzwierciedlenie w wynikach finansowych Emitenta iGrupy Kapitatowej. Obserwowane
w ostatnich latach umacnianie pozycji rynkowej PTK Centertel (wzrost udziatu w rynku, mierzonego
udziatem w liczbie abonentéw, z 27,8% w 2001 r. do 31,5% w 2004 r.) pozwala jednak przypuszczac,
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ze w najblizszym czasie pozycja rynkowa Operatora nie pogorszy sie. Wedtug szacunkéw Operatora,
na koniec 2004 r. posiadat on 7,44 min klientéw, a do konca biezacego roku liczba jego abonentéw
ma zwiekszy¢ sie do ok. 9 min.

W dniu 19 kwietnia 2005 r. PTK Centertel oraz spétka Orange Brand Services Limited z siedzibg
w Wielkiej Brytanii (Orange) zawarty umowe licencyjng, na podstawie ktérej PTK Centertel uzyska
prawo do prowadzenia dziatalnosci pod markg Orange (Orange jest podmiotem zaleznym od France
Telecom S.A., ktdry jest udziatowcem PTK Centertel).

PTK Centertel oczekuje, ze wprowadzenie nowej marki produktowej bedzie miato pozytywny wptyw na wyniki
operacyjne, baze klientéw iwzrost przychodéw. Dodatkowo wptynie pozytywnie na rentownos¢ spotki.
Ponadto, dzieki dotgczeniu do miedzynarodowej Grupy Orange klienci PTK Centertel uzyskajg dostep
do dodatkowych innowacyjnych produktdw i ustug opartych o najnowsze technologie.

Marka Orange pojawita sie po raz pierwszy na rynku brytyjskim 28 kwietnia 1994 r. Obecnie, Orange
jest jednym ze Swiatowych lideréw telefonii komdrkowej, swiadczy ustugi w 18 krajach 54 milionom
klientow. Marka Orange jest uznawana zajedng z najbardziej innowacyjnych, posiada jeden
z najwyzszych wskaznikdw rozpoznawalnosci. Poziom przychodéw Orange w2004 r. wynidst
19,7 mid EUR.

5.2 Czynniki wewnetrzne majace istotny wplyw naprzyszie wyniki Emitenta i Grupy
Kapitatowej

5.2.1 Rozszerzenie sieci sprzedazy

Jednym z elementdw strategii rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatowej jest dalsze powiekszanie sieci
sprzedazy, ktére bedzie sie odbywato poprzez nabywanie istniejacych juz punktéw sprzedazy oraz
otwieranie nowych. Emitent zamierza przeznaczy¢ na ten cel ok. 95% Srodkéw, jakie beda pozyskane
z planowanej emisji akciji.

Planowane rozszerzenie sieci sprzedazy bedzie miato bezposrednie przetozenie na wzrost
przychoddw ze sprzedazy oraz osiggane wyniki finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowe;j.

5.2.2 Wprowadzenie akcji Spotki do publicznego obrotu

Upublicznienie Spodtki zwiekszy dostep do zrddet finansowania, utatwi realizacje programu
inwestycyjnego, ktérego efektem bedzie dalszy wzrost pozycji rynkowej Emitenta.

Wprowadzenie akcji Emitenta do obrotu publicznego umocni takze jego wiarygodnosc.

6 Strategia rozwoju izamierzenia inwestycyjne Emitenta i Grupy Kapitatowej
na najblizsze lata

6.1 Strategia rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatlowej na najblizsze lata

Strategia Emitenta i Grupy Kapitatowej zakfada maksymalizacje wielkosci iefektywnosci sieci
sprzedazy, poprzez inwestycje w otwieranie nowych punktéw sprzedazy i przejmowanie istniejgcych
punktéw od innych podmiotéw. Docelowo, Emitent planuje posiada¢ sie¢ sprzedazy dajacg mu
ok. 10% udziat w rynku dystrybucji ustug operatoréw sieci komoérkowych w Polsce.

Celem realizacji powyzszej strategii jest uzyskanie wzglednej przewagi konkurencyjnej Emitenta
i Grupy Kapitatowej nad pozostatymi podmiotami z segmentu dystrybuciji telefonii komdérkowej. Emitent
i Grupa Kapitatowa daza do osiggniecia przewagi konkurencyjnej w zakresie wielkosci realizowanego
EBITDA (zysk na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje), relacji marzy brutto ze
sprzedazy do kosztow utrzymania sieci oraz lepszej efektywnosci sieci sprzedazy niz sieci sprzedazy
prowadzone bezposrednio przez operatoréw.

Obecnie sieci autoryzowanych sklepéw operatorow telefonii komoérkowej skupiajg tacznie okoto 2500-
3000 punktéw sprzedazy na terenie catego kraju. Sklepy te w mniej wiecej rownych czesciach dzielg
sie pomiedzy wszystkich 3 operatorow. Szacunkowo, ok.70 - 80 % sklepéw prowadzonych jest przez
agentow — podmioty o analogicznym statusie do Emitenta, stanowigc tym samym potencjalny obszar
inwestycji dla Emitenta. Zdaniem Emitenta, rozwdj rynku wymuszaé bedzie konsolidacje sieci
dystrybucji. Strategia Emitenta zaktada aktywny udziat wtej konsolidacji i umocnienie znaczacej
pozycji na rynku.
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W pierwszej kolejnosci dziatania Emitenta skierowane beda na nabywanie sieci dystrybutoréw ustug
PTK Centertel. Celem tego dziatania jest znaczne zwiekszenie skali dziatania oraz skali wspotpracy
z PTK Centertel, z jednoczesnym zachowaniem pozycji najwiekszego agencyjnego dystrybutora ustug
tego Operatora. Inwestycje wtym obszarze sg dla Emitenta priorytetem, z uwagi na wybitnie silny
efekt dzwigni operacyjnej — dodatkowy cash flow (marza pokrycia) uzyskany z ww. sieci sprzedazy
uzyskiwany bedzie przy relatywnie niskim wzroscie kosztdw obstugi sieci sprzedazy. Zarzadzanie tymi
sieciami odbywac sie bedzie wedtug analogicznych regut, ktére Emitent stosuje w sieci juz istniejace;j.
Nie bez znaczenia jest zdaniem Emitenta takze zdobyte juz doswiadczenie w przejmowaniu tych sieci
(podwojenie sieci sprzedazy w okresie 2003-2004 dokonato sie przede wszystkim w drodze przejec)
oraz doswiadczenie w poprawianiu efektywnosci przejetych sieci. Optymalnym bytoby zdaniem
Emitenta zwiekszenie liczby sklepéw zobecnych 140 do ok. 250-300 sklepéw, co szacunkowo
przetozy¢ sie powinno na zwiekszenie udziatu Emitenta w sprzedazy Operatora do ok. 25-30%.

Emitent planuje nabywanie sieci dystrybutoréw pozostatych operatoréw sieci telefonii komadrkowej,
obecnych na polskim rynku — PTC (Era) i Polkomtel (Plus). W ramach tych sieci prowadzona bedzie
sprzedaz ustug tych innych operatoréw. Sprzedaz ustug innych operatoréw odbywac bedzie sie przez
spotki zalezne od Emitenta, do ktérych wydzielone zostang sieci poszczegdlnych operatorow.

W dtuzszym horyzoncie czasowym, w zaleznosci odrozwoju modelu rynku sprzedazy ustug
operatorow sieci telefonii komorkowej w Polsce, Emitent nie wyklucza prowadzenia, pod wiasng
marka sieci sprzedazy, oferujgcej w tym samym sklepie ustugi wszystkich operatoréw, ktérzy dziata¢
beda narynku polskim. Model taki wystepuje w wiekszosci krajow europejskich, gdzie sieci
multioperatorskie wspdtistniejg na rynku z sieciami wytacznymi.

Realizacja strategii Emitenta i Grupy Kapitatowej, w krétkim okresie, uwarunkowana jest przede
wszystkim dostepem do srodkéw finansowych, niezbednych dla dalszej konsolidacji sieci dystrybuciji
Swiadczacej ustugi agencyjne dla PTK Centertel. W dtuzszym horyzoncie czasowym, realizacja
wyznaczonej strategii Emitenta i Grupy Kapitatowej uzalezniona jest od polityki operatoréow telefonii
komorkowej w zakresie wspdtpracy z dystrybutorami, ktérzy bedg swiadczy¢ ustugi jednoczesnie dla
wiecej niz jednego operatora.

6.2 Zamierzenia inwestycyjne Grupy Kapitatowej na najblizsze lata

Nazwa inwestycji Opis LR Ll

yel P naktadéw zakonczenia
Zwiekszenie sieci Emitent planuje zwiekszenie sieci | Do28 min zt | IV kwartat 2006 r.
sprzedazy sprzedazy, poprzez nabywanie

istniejacych juz punktdéw sprzedazy oraz
otwieranie nowych.

Finansowanie inwestycji jest planowane
ze Srodkdéw pozyskanych z emisji akciji
i kredytu bankowego.

Zrodto: Emitent.
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