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ROZDZIA� VI – OCENY I PERSPEKTYWY ROZWOJU 
EMITENTA I GRUPY KAPITA�OWEJ

1 Ocena zarz�dzania zasobami finansowymi Emitenta i Grupy Kapita�owej 
Ocena zarz�dzania zasobami finansowymi w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 
2005 r. obj��a nast�puj�ce zagadnienia: 

�� Rentowno��,

�� P�ynno��,

�� Struktur� kapita�ów i zad�u�enie. 

1.1 Ocena rentowno�ci Emitenta i Grupy Kapita�owej 

W ocenie rentowno�ci wykorzystano nast�puj�ce wska�niki finansowe: 

�� Rentowno�� sprzeda�y – zysk na sprzeda�y / przychody ze sprzeda�y, 

�� Rentowno�� dzia�alno�ci operacyjnej – zysk na dzia�alno�ci operacyjnej / przychody ze 
sprzeda�y, 

�� Rentowno�� dzia�alno�ci gospodarczej – zysk na dzia�alno�ci gospodarczej / przychody ze 
sprzeda�y, 

�� Rentowno�� brutto – zysk brutto / przychody ze sprzeda�y, 

�� Rentowno�� netto – zysk netto / przychody ze sprzeda�y, 

�� Rentowno�� aktywów (ROA) – zysk netto / aktywa, 

�� Rentowno�� kapita�ów w�asnych (ROE) – zysk netto / kapita�y w�asne, 

�� Rentowno�� aktywów trwa�ych – zysk netto / aktywa trwa�e. 

1.1.1 Ocena rentowno�ci Emitenta 

Wska�niki rentowno�ci Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r. 

Za okres
Wska�niki rentowno�ci 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002

Rentowno�� sprzeda�y  5,4% 2,9% 3,3% 3,1% 4,2%

Rentowno�� dzia�alno�ci operacyjnej 5,4% 3,0% 3,3% 2,8% 3,1%

Rentowno�� dzia�alno�ci gospodarczej 4,1% 2,2% 2,5% 1,9% 1,9%

Rentowno�� brutto 4,1% 2,2% 2,5% 1,9% 1,9%

Rentowno�� netto 3,7% 1,3% 1,8% 1,2% 1,1%

Rentowno�� aktywów - ROA* 4,0% 2,3% 2,3% 1,9% 2,9%

Rentowno�� kapita�ów w�asnych - ROE* 30,1% 20,0% 24,5% 16,6% 25,3%

Rentowno�� aktywów trwa�ych* 20,0% 19,5% 13,7% 15,5% 33,4%

�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie sprawozda� finansowych Emitenta 

* Za 1 kwarta� 2004 r. i 1 kwarta� 2005 r. wska�nik obliczono w oparciu o zysk zanualizowany. 

W ci�gu ca�ego analizowanego okresu dzia�alno�� Emitenta by�a rentowna.  

W 2003 r. rentowno�� Spó�ki pogorszy�a si� w stosunku do 2002 r., co wynika�o z faktu, �e od 2003 r. 
dzia�alno�� Emitenta nie obejmowa�a tej cz��ci, któr� zajmuje si� obecnie podmiot zale�ny (Connex Sp. 
z o.o. rozpocz��a t� dzia�alno�� w po�owie 2003 r.), a która w 2002 r. prowadzona by�a przez Emitenta. 

W 2004 r. prawie wszystkie wska�niki rentowno�ci Emitenta zwi�kszy�y swoje warto�ci w stosunku 
do 2003 r. Wyj�tek stanowi� wska�nik rentowno�ci aktywów trwa�ych, którego warto�� zmniejszy�a si�.
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Powy�sza sytuacja wynika z faktu, �e dynamika wzrostu aktywów trwa�ych Emitenta (121,5% 
w stosunku do 2003 r.) przewy�sza�a dynamik� wzrostu zysku netto (95,5% w stosunku do 2003 r.). 
Wzrost warto�ci aktywów trwa�ych Emitenta w 2004 r. wynika� g�ównie z zakupu kolejnych punktów 
sprzeda�y.  

Na uwag� zas�uguje stosunkowo wysoka rentowno�� kapita�ów w�asnych Emitenta. W 2004 r. warto��
wska�nika ROE zwi�kszy�a si� o 7,9 punktów procentowych w stosunku do 2003 r. By�o to efektem 
wy�szej dynamiki wzrostu zysku netto (95,5%) od dynamiki wzrostu kapita�ów w�asnych (32,5%) 
i �wiadczy o efektywnym wykorzystywaniu przez Emitenta efektu d�wigni finansowej. 

Jedn� z pozycji kapita�u w�asnego Emitenta w 2004 r. jest ujemny wynik z lat ubieg�ych, w wysoko�ci 
153 tys. z�. W pozycji tej uj�te s� korekty b��dów podstawowych, które powsta�y na skutek 
doprowadzania przez bieg�ego rewidenta do porównywalno�ci sprawozda� finansowych Spó�ki. 

W pierwszym kwartale 2005 r. przychody ze sprzeda�y Emitenta wynios�y 16 173 tys. z�,
w porównaniu z 11 991 tys. z� w analogicznym okresie 2004 r., co oznacza wzrost o 34,9%. Znacz�cy 
wzrost Emitent odnotowa� w obszarze przychodów ze sprzeda�y us�ug (wzrost o 39% w porównaniu 
z 1 kwarta�em 2004 r.). W pierwszym kwartale br., wyniki finansowe wypracowane przez Emitenta 
na wszystkich poziomach dzia�alno�ci by�y wy�sze w porównaniu z wynikami wypracowanymi  
w pierwszym kwartale 2004 r. Zysk netto wypracowany przez Emitenta w tym okresie wyniós�
605 tys. z�, w porównaniu z 155 tys. z� w pierwszym kwartale 2004 r., co oznacza wzrost o 289,3%. 

Poprawa wyników Emitenta w pierwszym kwartale 2005 r. (w porównaniu do analogicznego okresu 
2004 r.) znalaz�a odzwierciedlenie we wzro�cie warto�ci wszystkich wska�ników rentowno�ci.  

1.1.2  Ocena rentowno�ci Grupy Kapita�owej 

Wska�niki rentowno�ci Grupy Kapita�owej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r. 

Za okres
Wska�niki rentowno�ci 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002*

Rentowno�� sprzeda�y  3,3% 2,6% 2,5% 2,7% 4,2%

Rentowno�� dzia�alno�ci operacyjnej 3,3% 2,6% 2,6% 2,4% 3,1%

Rentowno�� dzia�alno�ci gospodarczej 2,6% 2,1% 1,9% 1,6% 1,9%

Rentowno�� brutto 2,2% 1,6% 1,6% 1,4% 1,9%

Rentowno�� netto 2,0% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

Rentowno�� aktywów - ROA** 3,1% 2,9% 2,0% 2,1% 2,9%

Rentowno�� kapita�ów w�asnych - ROE** 28,2% 29,4% 24,0% 20,9% 25,3%

Rentowno�� aktywów trwa�ych** 15,2% 19,3% 11,0% 12,8% 33,4%

�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie skonsolidowanych sprawozda� finansowych Emitenta 
* W 2002 r. Emitent nie sporz�dza� skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodz� ze sprawozdania 
jednostkowego. 

** Za 1 kwarta� 2004 r. i 1 kwarta� 2005 r. wska�nik obliczono w oparciu o zysk zanualizowany. 

W ci�gu ca�ego analizowanego okresu dzia�alno�� Grupy Kapita�owej by�a rentowna. 

Przez pi�� pierwszych miesi�cy 2003 roku Grupa Kapita�owa nie generowa�a przychodów 
z dzia�alno�ci, która w 2002 r. prowadzona by�a przez Emitenta, a dopiero od czerwca 2003 r. przez 
spó�k� zale�n� Connex, co znalaz�o odzwierciedlenie w pogorszeniu si� jej rentowno�ci w 2003 r. 
w stosunku do 2002 r. 

Na uwag� zas�uguje stosunkowo wysoka rentowno�� kapita�ów w�asnych Grupy Kapita�owej.  
W 2004 r. warto�� wska�nika ROE zwi�kszy�a si� o 3,1 punktów procentowych w stosunku do 2003 r. 
By�o to efektem wy�szej dynamiki wzrostu zysku netto (51%) od dynamiki wzrostu kapita�ów w�asnych 
(31,6%) i �wiadczy o efektywnym wykorzystywaniu przez Grup� efektu d�wigni finansowej. 

Dzia�alno�� Grupy Kapita�owej charakteryzuje si� ni�sz� rentowno�ci� w porównaniu z Emitentem, co 
wynika z faktu, �e podmiot zale�ny jest spó�k� handlow� i uzyskuje ni�sz� rentowno�� ni� Emitent.    

Jedn� z pozycji kapita�u w�asnego Grupy Kapita�owej w 2004 r. jest ujemny wynik z lat ubieg�ych, 
w wysoko�ci 346 tys. z�. W pozycji tej uj�te s� korekty b��dów podstawowych, które powsta�y



Rozdział VI – Ocena i perspektywy rozwoju Emitenta i Grupy Kapitałowej

TELL S.A. – Prospekt Emisyjny 113

Rozdzia� VI – Oceny i perspektywy rozwoju Emitenta 

115

na skutek doprowadzania przez bieg�ego rewidenta do porównywalno�ci skonsolidowanych 
sprawozda� finansowych Spó�ki. 

W pierwszym kwartale 2005 r. przychody ze sprzeda�y Grupy Kapita�owej wynios�y 27 106 tys. z�,
w porównaniu z 18 683 tys. z� w analogicznym okresie 2004 r., co oznacza wzrost o 45,1%. 
W pierwszym kwartale br., wyniki finansowe wypracowane przez Grup� na wszystkich poziomach 
dzia�alno�ci by�y wy�sze w porównaniu z wynikami wypracowanymi w pierwszym kwartale 2004 r. 
Zysk netto wypracowany przez Grup� w tym okresie wyniós� 538 tys. z�, w porównaniu z 201 tys. z�
w pierwszym kwartale 2004 r., co oznacza wzrost o 167,6%.  

Poprawa wyników Grupy Kapita�owej w pierwszym kwartale 2005 r. (w porównaniu do analogicznego 
okresu 2004 r.) znalaz�a odzwierciedlenie we wzro�cie warto�ci wszystkich wska�ników rentowno�ci. 

1.2 Ocena p�ynno�ci Emitenta i Grupy Kapita�owej 

Ocen� p�ynno�ci finansowej dokonano analizuj�c poni�sze relacje: 

�� Wielko�� i struktur� maj�tku obrotowego, 

�� Rotacj� poszczególnych sk�adników maj�tku obrotowego, 

�� Wska�niki p�ynno�ci. 

Dla w�a�ciwiej interpretacji wska�ników charakteryzuj�cych sprawno�� zarz�dzania maj�tkiem 
obrotowym Emitenta, niezb�dnym jest wyja�nienie sposobu odzwierciedlania w ksi�gach Emitenta, 
mechanizmu subsydiowania przez Operatora telefonów sprzedawanych z aktywacjami post-paid. 

Emitent nabywa telefony od Operatora po cenach rynkowych. Z tytu�u tego zakupu powstaje 
zobowi�zanie Emitenta w kwocie równej rynkowej cenie telefonu. Jednocze�nie w aktywach Emitenta 
powstaje zapas magazynowy wyceniony wed�ug ceny rynkowej telefonu. 

Emitent dokonuje sprzeda�y ww. telefonów w dwóch wariantach: 

�� Sprzeda� telefonu bezpo�rednio klientowi w punkcie sprzeda�y (salonie firmowym) 

W przypadku tym, sprzeda� nast�puje wed�ug ceny promocyjnej (z uwzgl�dnieniem ustalonego przez 
Operatora poziomu subsydium). Emitent ponosi wi�c chwilow� strat� na tej konkretnej transakcji. 
Jednak niezw�ocznie po dokonaniu promocyjnej sprzeda�y, zgodnie z procedurami ustalonymi 
w umowie z Operatorem, na podstawie faktury korekty, Operator umniejsza pierwotn� cen� zakupu 
telefonu przez Emitenta, do wysoko�ci ceny promocyjnej (uwzgl�dniaj�cej wysoko�� subsydium). Tak 
wi�c w efekcie ko�cowym, dla Emitenta transakcja ma neutralny wp�yw na wynik finansowy. 

�� Sprzeda� telefonu sub-agentowi, który nast�pnie sprzedaje go klientowi w punkcie sprzeda�y

W przypadku tym, sprzeda� nast�puje wed�ug pierwotnej ceny nabycia od Operatora, a nast�pnie 
proces przebiega analogicznie jak w przypadku pierwszym, przy czym to Emitent wystawia  
sub-agentowi faktur� koryguj�c� pierwotn� cen� sprzeda�y. 

W konsekwencji opisanego powy�ej mechanizmu, tzw. refundacji, powstaje stan, w którym formu�y
liczenia wska�ników sprawno�ci zarz�dzania, mog� zdaniem Emitenta sugerowa� ich zawy�enie. 
Sytuacja ta wprost wynika z faktu, �e pozycje bilansowe (stany zapasów, nale�no�ci i zobowi�za�
wobec g�ównego dostawcy z tytu�u zakupu telefonów sprzedawanych z us�ugami post-paid) 
ewidencjonowane s� pierwotnych w cenach nabycia (bez uwzgl�dnienia subsydiów), natomiast 
sprzeda� i warto�� sprzedanych towarów w cenie zakupu tych telefonów, ewidencjonowane s�
wed�ug cen promocyjnych (po uwzgl�dnieniu refundacji). Jak wynika z przedstawionych poni�ej formu�
liczenia wska�ników rotacji, w ka�dym przypadku zestawiaj� ze sob� dwie warto�ci, ewidencjonowane 
wed�ug odmiennych zasad (np. nale�no�ci / przychody ze sprzeda�y).  

Dodatkowo, sam proces refundacji wyp�ywa bezpo�rednio na wysoko�� nale�no�ci i zobowi�za�
wzajemnych pomi�dzy Operatorem, a Emitentem. W przypadku dokonania operacji matematycznej 
polegaj�cej na kompensacie wzajemnych rozlicze�, poziomy nale�no�ci i zobowi�za� Emitenta by�yby 
ni�sze ni� wykazane w sprawozdaniu finansowym. 

Emitent zapewnia, �e rotacja towarów magazynowych, nale�no�ci i zobowi�za� w praktyce jest 
znacznie krótsza, ni� wynika�oby z wyliczenia poni�szych wska�ników. 
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1.2.1 Wielko�� i struktura maj�tku obrotowego Emitenta i Grupy Kapita�owej  

1.2.1.1 Wielko�� i struktura maj�tku obrotowego Emitenta 

Wielko�� maj�tku obrotowego Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale  
2005 r. 

Stan na koniec okresu (tys. z�)
Aktywa obrotowe 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002

Zapasy 7 685 4 506 9 489 4 105 5 045

Nale�no�ci krótkoterminowe 22 875 23 063 30 148 22 104 16 502

Inwestycje krótkoterminowe 1 538 1 415 1 792 596 1 837

Krótkoterminowe rozliczenia mi�dzyokresowe 293 258 156 152 101

Ogó�em 32 391 29 242 41 585 26 956 23 486
�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie sprawozda� finansowych Emitenta 

Struktura maj�tku obrotowego Emitenta 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 23,7% 15,4% 22,8% 15,2% 21,5%

Nale�no�ci krótkoterminowe 70,6% 78,9% 72,5% 82,0% 70,3%

Inwestycje krótkoterminowe 4,7% 4,8% 4,3% 2,2% 7,8%

Krótkoterminowe rozliczenia mi�dzyokresowe 0,9% 0,9% 0,4% 0,6% 0,4%

Ogó�em 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
�ród�o: Sprawozdania finansowe Emitenta 

W 2004 r. aktywa obrotowe Emitenta zwi�kszy�y si� o 54,3% w stosunku do 2003 r., co wynika ze 
zwi�kszenia skali dzia�alno�ci. 

W analizowanym okresie dominuj�c� pozycj� aktywów obrotowych Emitenta stanowi�y nale�no�ci
krótkoterminowe, na które sk�ada�y si� g�ównie nale�no�ci z tytu�u dostaw (88,3% warto�ci nale�no�ci
w 2004 r.). Prawie wszystkie nale�no�ci krótkoterminowe s� nale�no�ciami bie��cymi, a termin ich 
zap�aty jest zgodny z obowi�zuj�cymi umowami handlowymi (odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci 
stanowi�y w 2004 r. 0,8% warto�ci nale�no�ci netto). 

Drug� znacz�c� pozycj� aktywów obrotowych Emitenta stanowi�y zapasy, na które sk�ada�y si�
wy��cznie towary handlowe. Utrzymywanie zapasu towarów wynika z konieczno�ci posiadania 
potrzebnego asortymentu towarów w sieci sklepów. Zmniejszenie warto�ci zapasów w 2003 r. wynika 
z wydzielenia cz��ci dzia�alno�ci Emitenta do podmiotu zale�nego (Connex Sp. z o.o.). 

W pierwszym kwartale 2005 r. dominuj�c� pozycj� aktywów obrotowych Emitenta stanowi�y
nale�no�ci krótkoterminowe (70,6%).  
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1.2.1.2 Wielko�� i struktura maj�tku obrotowego Grupy Kapita�owej 

Wielko�� maj�tku obrotowego Grupy Kapita�owej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r.  
i 1 kwartale 2005 r. 

Stan na koniec okresu (tys. z�)
Aktywa obrotowe 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002*

Zapasy 8 777 5 374 10 664 4 641 5 045

Nale�no�ci krótkoterminowe 26 519 24 966 31 326 23 064 16 502

Inwestycje krótkoterminowe 437 1 038 1 152 758 1 837

Krótkoterminowe rozliczenia mi�dzyokresowe 295 260 163 158 101

Ogó�em 36 027 31 638 43 305 28 622 23 486
�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie skonsolidowanych sprawozda� finansowych Emitenta 
* W 2002 r. Emitent nie sporz�dza� skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodz� ze sprawozdania 
jednostkowego. 

Struktura maj�tku obrotowego Grupy Kapita�owej 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%

Nale�no�ci krótkoterminowe 73,6% 78,9% 72,3% 80,6% 70,3%

Inwestycje krótkoterminowe 1,2% 3,3% 2,7% 2,6% 7,8%

Krótkoterminowe rozliczenia mi�dzyokresowe 0,8% 0,8% 0,4% 0,6% 0,4%

Ogó�em 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
�ród�o: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta 
* W 2002 r. Emitent nie sporz�dza� skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodz� ze sprawozdania 
jednostkowego. 

W 2004 r. aktywa obrotowe Grupy Kapita�owej zwi�kszy�y si� o 51,3% w stosunku do 2003 r., co 
wynika ze zwi�kszenia skali dzia�alno�ci. 

W analizowanym okresie dominuj�c� pozycj� aktywów obrotowych Grupy stanowi�y nale�no�ci 
krótkoterminowe, na które sk�ada�y si� g�ównie nale�no�ci z tytu�u dostaw (91,2% warto�ci nale�no�ci
w 2004 r.).  

Drug� znacz�c� pozycj� aktywów obrotowych Grupy Kapita�owej stanowi�y zapasy, na które sk�ada�y
si� wy��cznie towary handlowe. Utrzymywanie zapasu towarów wynika z konieczno�ci posiadania 
potrzebnego asortymentu towarów w sieci sklepów.  

W pierwszym kwartale 2005 r. dominuj�c� pozycj� aktywów obrotowych Grupy Kapita�owej  stanowi�y
nale�no�ci krótkoterminowe (73,6%). 

1.2.2 Wska�niki sprawno�ci zarz�dzania Emitenta i Grupy Kapita�owej 

W ocenie sprawno�ci zarz�dzania wykorzystano nast�puj�ce wska�niki finansowe: 

�� Okres rotacji zapasów - �rednie zapasy * 360 dni / koszty sprzedanych produktów, towarów 
i materia�ów, 

�� Okres inkasa nale�no�ci – �rednie nale�no�ci * 360 dni / przychody ze sprzeda�y, 

�� Okres sp�aty zobowi�za� – �rednie zobowi�zania krótkoterminowe * 360 dni / koszty 
sprzedanych produktów, towarów i materia�ów. 
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1.2.2.1 Wska�niki sprawno�ci zarz�dzania Emitenta 

Wska�niki sprawno�ci zarz�dzania Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r.  
i 1 kwartale 2005 r. 

Za okres
Wska�niki sprawno�ci zarz�dzania 

1 kw. 2005* 1 kw. 2004* 2004 2003 2002

Okres rotacji zapasów (w dniach) 76 55 57 45 29

Okres inkasa nale�no�ci (w dniach) 127 173 147 135 78

Okres sp�aty zobowi�za� (w dniach) 313 351 287 242 141

�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie sprawozda� finansowych Emitenta 

* Z uwagi na brak danych porównywalnych, do obliczenia wska�ników nie wykorzystano �rednich stanów poszczególnych 
pozycji bilansowych, lecz stany tych pozycji na koniec kwarta�ów oraz dane z rachunku zysków i strat za poszczególne kwarta�y
(w formule liczenia wska�nika jest 90 dni).   

W 2004 r. wska�niki sprawno�ci zarz�dzania Emitenta wyd�u�y�y si� w stosunku do 2003 r. Okres 
sp�aty zobowi�za� jest wy�szy od ��cznego okresu rotacji zapasów i inkasa nale�no�ci, co �wiadczy 
o korzystnym zarz�dzaniu kapita�em obrotowym.  

W pierwszym kwartale 2005 r. okres sp�aty zobowi�za� Emitenta by� wy�szy od ��cznego okresu 
rotacji zapasów i inkasa nale�no�ci. 

Zgodnie z zapewnieniem Zarz�du Emitenta, zobowi�zania Spó�ki regulowane s� na bie��co.  

1.2.2.2 Wska�niki sprawno�ci zarz�dzania Grupy Kapita�owej 

Wska�niki sprawno�ci zarz�dzania Grupy Kapita�owej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r.  
i 1 kwartale 2005 r. 

Za okres
Wska�niki sprawno�ci zarz�dzania 1 kw. 

2005**
1 kw. 
2004** 2004 2003 2002*

Okres rotacji zapasów (w dniach) 40 35 36 37 29

Okres inkasa nale�no�ci (w dniach) 88 120 99 113 78

Okres sp�aty zobowi�za� (w dniach) 167 214 176 201 141

�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie skonsolidowanych sprawozda� finansowych Emitenta. 
* W 2002 r. Emitent nie sporz�dza� skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodz� ze sprawozdania 
jednostkowego. 

** Z uwagi na brak danych porównywalnych, do obliczenia wska�ników nie wykorzystano �rednich stanów poszczególnych 
pozycji bilansowych, lecz stany tych pozycji na koniec kwarta�ów oraz dane z rachunku zysków i strat za poszczególne kwarta�y
(w formule liczenia wska�nika jest 90 dni).   

W 2004 r. wska�niki sprawno�ci zarz�dzania Grupy Kapita�owej skróci�y si� w stosunku do 2003 r. Okres 
rotacji zapasów skróci� si� o 1 dzie�, okres inkasa nale�no�ci o 14 dni, a okres sp�aty zobowi�za� o 25 dni. 
Poziom wska�nika sp�aty zobowi�za� nadal jest jednak wy�szy od ��cznego okresu rotacji zapasów i inkasa 
nale�no�ci, co �wiadczy o korzystnym zarz�dzaniu kapita�em obrotowym.  

W pierwszym kwartale 2005 r. okres sp�aty zobowi�za� Grupy Kapita�owej by� wy�szy od ��cznego 
okresu rotacji zapasów i inkasa nale�no�ci. 

Zgodnie z zapewnieniem Zarz�du Emitenta, zobowi�zania Grupy Kapita�owej regulowane s� na bie��co. 

1.2.3 Wska�niki p�ynno�ci Emitenta i Grupy Kapita�owej 

W ocenie p�ynno�ci wykorzystano nast�puj�ce wska�niki finansowe: 

�� Wska�nik bie��cej p�ynno�ci – aktywa obrotowe / zobowi�zania krótkoterminowe, 

�� Wska�nik wysokiej p�ynno�ci – (aktywa obrotowe – zapasy – krótkoterminowe rozliczenia 
mi�dzyokresowe) / zobowi�zania krótkoterminowe, 

�� Wska�nik podwy�szonej p�ynno�ci – (�rodki pieni��ne + krótkoterminowe papiery warto�ciowe) 
/ zobowi�zania krótkoterminowe. 
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1.2.3.1 Wska�niki p�ynno�ci Emitenta 

Wska�niki p�ynno�ci Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r. 

Stan na koniec okresu 
Wska�niki p�ynno�ci 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002

Wska�nik bie��cej p�ynno�ci 1,02 1,03 0,99 1,02 1,04

Wska�nik wysokiej p�ynno�ci 0,77 0,86 0,76 0,86 0,81

Wska�nik podwy�szonej p�ynno�ci 0,05 0,05 0,04 0,02 0,08

�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie sprawozda� finansowych Emitenta 

Wska�nik p�ynno�ci bie��cej, który obrazuje zdolno�� Emitenta do obs�ugi krótkoterminowych 
zobowi�za� z aktywów obrotowych, we wszystkich analizowanych latach kszta�towa� si� poni�ej 
dolnej granicy poziomu uznawanego za optymalny, tj. 1,2. 

Wska�nik p�ynno�ci wysokiej, który pokazuje, w jakim stopniu Emitent jest w stanie pokry� swoje 
zobowi�zania bie��ce najbardziej p�ynnymi aktywami obrotowym, w ca�ym analizowanym okresie 
równie� oscylowa� poni�ej poziomu uznawanego za optymalny, tj. 1,0.  

Wska�nik p�ynno�ci podwy�szonej informuje o zdolno�ci Emitenta do pokrycia zobowi�za� bie��cych 
�rodkami pieni��nymi i krótkoterminowymi papierami warto�ciowymi. W 2004 r. warto�� wska�nika 
zwi�kszy�a si� o 89,9% w stosunku do 2003 r., co wynika�o ze wzrostu poziomu inwestycji 
krótkoterminowych Emitenta (wzrost pozycji o 200,6%). 

1.2.3.2 Wska�niki p�ynno�ci Grupy Kapita�owej 

Wska�niki p�ynno�ci Grupy Kapita�owej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale  
2005 r. 

Stan na koniec okresu 
Wska�niki p�ynno�ci 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002*

Wska�nik bie��cej p�ynno�ci 0,97 0,97 0,96 0,95 1,04

Wska�nik wysokiej p�ynno�ci 0,73 0,80 0,72 0,79 0,81

Wska�nik podwy�szonej p�ynno�ci 0,01 0,03 0,03 0,03 0,08

�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie skonsolidowanych sprawozda� finansowych Emitenta 
* W 2002 r. Emitent nie sporz�dza� skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodz� ze sprawozdania 
jednostkowego. 

Wska�nik p�ynno�ci bie��cej, który obrazuje zdolno�� Grupy Kapita�owej do obs�ugi 
krótkoterminowych zobowi�za� z aktywów obrotowych, we wszystkich analizowanych latach 
kszta�towa� si� poni�ej dolnej granicy poziomu uznawanego za optymalny, tj. 1,2. 

Wska�nik p�ynno�ci wysokiej, który pokazuje, w jakim stopniu Grupa jest w stanie pokry� swoje 
zobowi�zania bie��ce najbardziej p�ynnymi aktywami obrotowym, w ca�ym analizowanym okresie 
równie� oscylowa� poni�ej poziomu uznawanego za optymalny, tj. 1,0.  

Wska�nik p�ynno�ci podwy�szonej informuje o zdolno�ci Grupy Kapita�owej do pokrycia zobowi�za�
bie��cych �rodkami pieni��nymi i krótkoterminowymi papierami warto�ciowymi. W 2004 r. warto��
wska�nika zwi�kszy�a si� o 1,1% w stosunku do 2003 r., co wynika�o ze wzrostu poziomu �rodków 
pieni��nych Grupy (wzrost pozycji o 38,5%). 

1.3 Ocena struktury kapita�ów i zad�u�enia Emitenta i Grupy Kapita�owej 

W ocenie struktury kapita�ów i zad�u�enia wykorzystano nast�puj�ce wska�niki finansowe: 

�� Wska�nik ogólnego zad�u�enia - ca�kowite zad�u�enie / aktywa ogó�em, 

�� Wska�nik zad�u�enia d�ugoterminowego - zad�u�enie d�ugoterminowe / aktywa ogó�em, 

�� Wska�nik zad�u�enia krótkoterminowego - zad�u�enie krótkoterminowe / aktywa ogó�em, 

�� Wska�nik zad�u�enia kapita�u w�asnego - ca�kowite zad�u�enie / kapita�y w�asne. 
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1.3.1 Ocena struktury kapita�ów i zad�u�enia Emitenta 

Struktura zobowi�za� Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r. 

Stan na koniec okresu (tys. z�)
Wyszczególnienie 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002

Zobowi�zania krótkoterminowe i fundusze specjalne 31 804 28 512 41 866 26 442 22 628

w tym kredyty i po�yczki 6 514 5 457 8 216 4 407 6 533

Zobowi�zania d�ugoterminowe 2 421 626 2 562 586 0

w tym kredyty i po�yczki 2 290 626 2 507 409 0

�ród�o: Sprawozdania finansowe Emitenta 

Wska�niki zad�u�enia Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 2005 r. 

Stan na koniec okresu 
Wska�niki zad�u�enia 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002

Wska�nik ogólnego zad�u�enia 86,7% 88,6% 90,5% 88,3% 88,7%

Wska�nik zad�u�enia d�ugoterminowego 6,0% 1,9% 5,1% 1,9% 0,0%

Wska�nik zad�u�enia krótkoterminowego 78,5% 86,2% 83,5% 85,8% 88,1%

Wska�nik zad�u�enia kapita�u w�asnego 652,4% 779,4% 949,2% 754,5% 786,6%

�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie sprawozda� finansowych Emitenta 

Dominuj�cy udzia� w zad�u�eniu Emitenta maj� zobowi�zania krótkoterminowe. W 2004 r. ich warto��
zwi�kszy�a si� o 58,3% w stosunku do 2003 r. W tym samym czasie wska�nik zad�u�enia 
krótkoterminowego nieznacznie si� zmniejszy� (z 85,8% w 2003 r. do 83,5% w 2004 r.), co wynika 
z ni�szej dynamiki wzrostu zad�u�enia krótkoterminowego ni� aktywów ogó�em. Najwi�kszy udzia�
w zobowi�zaniach krótkoterminowych Emitenta maj� zobowi�zania z tytu�u dostaw i us�ug, w okresie 
wymagalno�ci do 12 miesi�cy (w 2004 r. stanowi�y 75,2% warto�ci zobowi�za� krótkoterminowych).  

W 2004 r. Emitent zwi�kszy� poziom zobowi�za� d�ugoterminowych o 337% w porównaniu do 2003 r., 
g�ównie ze spraw� zaci�gni�cia d�ugoterminowych kredytów i po�yczek. W tym samym czasie 
wska�nik zad�u�enia d�ugoterminowego zwi�kszy� si� z poziomu 1,9% do 5,1%. 

W pierwszym kwartale 2005 r. struktura zad�u�enia Emitenta nie zmieni�a si�.

Zarz�d nie widzi zagro�e� dla mo�liwo�ci wywi�zania si� z zaci�gni�tych zobowi�za�. Obs�uga 
kredytów i zobowi�za� z tytu�u dostaw i us�ug nast�puje na bie��co, zgodnie z warunkami umów. 

Emitent charakteryzuje si� stosunkowo wysokim wska�nikiem zad�u�enia kapita�u w�asnego. Warto��
tego wska�nika zmniejszy si� jednak po przeprowadzonym podwy�szeniu kapita�u zak�adowego.  

1.3.2 Ocena struktury kapita�ów i zad�u�enia Grupy Kapita�owej 

Struktura zobowi�za� Grupy Kapita�owej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 
2005 r. 

Stan na koniec okresu (tys. z�)
Wyszczególnienie 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002*

Zobowi�zania krótkoterminowe i fundusze specjalne 36 981 32 699 45 157 30 036 22 628

w tym kredyty i po�yczki 6 514 5 457 8 216 4 407 6 533

Zobowi�zania d�ugoterminowe 2 421 626 2 562 586 0

w tym kredyty i po�yczki 2 290 626 2 507 409 0

�ród�o: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta 
* W 2002 r. Emitent nie sporz�dza� skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodz� ze sprawozdania 
jednostkowego. 

Wska�niki zad�u�enia Grupy Kapita�owej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 
2005 r. 
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Stan na koniec okresu 
Wska�niki zad�u�enia 

1 kw. 2005 1 kw. 2004 2004 2003 2002*

Wska�nik ogólnego zad�u�enia 88,9% 90,3% 91,5% 90,0% 88,7%

Wska�nik zad�u�enia d�ugoterminowego 5,3% 1,7% 4,8% 1,7% 0,0%

Wska�nik zad�u�enia krótkoterminowego 81,6% 88,1% 84,9% 87,8% 88,1%

Wska�nik zad�u�enia kapita�u w�asnego 801,2% 927,0% 1082,9% 902,4% 786,6%

�ród�o: Obliczenia w�asne na podstawie skonsolidowanych sprawozda� finansowych Emitenta 
* W 2002 r. Emitent nie sporz�dza� skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dane pochodz� ze sprawozdania 
jednostkowego. 

Dominuj�cy udzia� w zad�u�eniu Grupy Kapita�owej maj� zobowi�zania krótkoterminowe. W 2004 r. 
ich warto�� zwi�kszy�a si� o 50,3% w stosunku do 2003 r. W tym samym czasie wska�nik zad�u�enia 
krótkoterminowego nieznacznie si� zmniejszy� (z 87,8% w 2003 r. do 84,9% w 2004 r.), co wynika 
z ni�szej dynamiki wzrostu zad�u�enia krótkoterminowego ni� aktywów ogó�em. Najwi�kszy udzia�
w zobowi�zaniach krótkoterminowych Grupy maj� zobowi�zania z tytu�u dostaw i us�ug, w okresie 
wymagalno�ci do 12 miesi�cy (w 2004 r. stanowi�y 77% warto�ci zobowi�za� krótkoterminowych).  

W 2004 r. Grupa Kapita�owa zwi�kszy�a poziom zobowi�za� d�ugoterminowych o 337% w porównaniu 
do 2003 r., g�ównie ze spraw� zaci�gni�cia d�ugoterminowych kredytów i po�yczek. W tym samym 
czasie wska�nik zad�u�enia d�ugoterminowego zwi�kszy� si� z poziomu 1,7% do 4,8%. 

Zobowi�zania Grupy Kapita�owej z tytu�u zaci�gni�tych kredytów s� zbie�ne z zobowi�zaniem 
Emitenta z tego tytu�u, co wynika z faktu, �e spó�ka zale�na Emitenta nie zaci�gn��a �adnych 
kredytów.  

W pierwszym kwartale 2005 r. struktura zad�u�enia Grupy Kapita�owej nie zmieni�a si�.

Zarz�d nie widzi zagro�e� dla mo�liwo�ci wywi�zania si� z zaci�gni�tych zobowi�za�. Obs�uga 
kredytów i zobowi�za� z tytu�u dostaw i us�ug nast�puje na bie��co, zgodnie z warunkami umów. 

Grupa Kapita�owa charakteryzuje si� stosunkowo wysokim wska�nikiem zad�u�enia kapita�u
w�asnego. Warto�� tego wska�nika zmniejszy si� jednak po przeprowadzonym podwy�szeniu kapita�u
zak�adowego Emitenta. 

2 Ocena czynników i nietypowych zdarze� maj�cych wp�yw na wyniki z dzia�alno�ci
gospodarczej Emitenta i Grupy Kapita�owej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 
2005 r. 

2.1 Ocena czynników i nietypowych zdarze� maj�cych wp�yw na wyniki z dzia�alno�ci 
gospodarczej Emitenta w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2005 r. 

�� W 2002 r. 

�� Utworzenie rezerw na �wiadczenia emerytalne i urlopy w wysoko�ci 121 tys. z�.

�� W 2003 r. 

�� W dniu 30 czerwca 2003 r. Emitent naby� 80% udzia�ów w spó�ce Connex Sp. z o.o. z siedzib�
w Poznaniu, zwi�kszaj�c udzia� w spó�ce do 100% jej kapita�u zak�adowego. Kwota inwestycji 
wynios�a 50 tys. z� i w ca�o�ci zosta�a sfinansowana kapita�em w�asnym Emitenta.  

�� Nabycie udzia�ów nie mia�o bezpo�redniego wp�ywu na wynik finansowy Emitenta. Zwi�kszenie 
udzia�u w spó�ce Connex Sp. z o.o. ma natomiast odzwierciedlenie w skonsolidowanych wynikach  
finansowych Emitenta (m.in. odpis warto�ci firmy).   

�� Zaprzestanie dystrybucji hurtowej zestawów pre-paid poza sie� autoryzowanych salonów 
sprzeda�y Idea, podyktowane zmian� polityki dystrybucji PTK Centertel w tym zakresie, co 
mia�o prze�o�enie na zmniejszenie si� przychodów ze sprzeda�y Emitenta (spadek 
przychodów o 21,3% w stosunku do 2002 r. 

�� Uzyskanie odszkodowa� w wysoko�ci 186 tys. z� (odszkodowania z tytu�u kradzie�y –  
154 tys. z�, odszkodowania z tytu�u szkód komunikacyjnych – 32 tys. z�).

�� Poniesienie kosztów z tytu�u likwidacji aktywów rzeczowych w wysoko�ci 193 tys. z�.



Rozdział VI – Ocena i perspektywy rozwoju Emitenta i Grupy Kapitałowej

TELL S.A. – Prospekt Emisyjny120

Rozdzia� VI – Oceny i perspektywy rozwoju Emitenta 

122

�� Utworzenie rezerw na �wiadczenia emerytalne i urlopy w wysoko�ci 68 tys. z�.

�� W 2004 r. 

�� Przej�cie przez Emitenta w pa�dzierniku 2004 r. sieci sprzeda�y prowadzonej przez Jadartel 
(podmiot by� Autoryzowanym Przedstawicielem Ogólnopolskim PTK Centertel). Zwi�kszenie 
sieci sprzeda�y wp�yn��o na wzrost przychodów ze sprzeda�y Emitenta.   

�� Uzyskanie odszkodowa� w wysoko�ci 97 tys. z� (odszkodowania z tytu�u kradzie�y –  
76 tys. z�, odszkodowania z tytu�u szkód komunikacyjnych – 21 tys. z�).

�� Poniesienie kosztów z tytu�u likwidacji aktywów rzeczowych w wysoko�ci 75 tys. z�.

�� W 1 kwartale 2005 r. 

�� Brak czynników i nietypowych zdarze� maj�cych wp�yw na wyniki z dzia�alno�ci gospodarczej 
Emitenta. 

2.2 Ocena czynników i nietypowych zdarze� maj�cych wp�yw na wyniki z dzia�alno�ci 
gospodarczej Grupy Kapita�owej w latach 2002-2004 oraz w 1 kwartale 2004 r. i 1 kwartale 
2005 r. 

�� W 2002 r. 

�� Emitent nie sporz�dza� skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 

�� W 2003 r. 

�� Zaprzestanie przez Emitenta dystrybucji hurtowej zestawów pre-paid poza sie�
autoryzowanych salonów sprzeda�y Idea, podyktowane zmian� polityki dystrybucji PTK 
Centertel w tym zakresie i rozpocz�cie prowadzenia tej dzia�alno�ci w spó�ce zale�nej - 
Connex Sp. z o.o. Spó�ka Connex Sp. z o.o. rozpocz��a prowadzenie tej dzia�alno�ci
w czerwcu 2003 r. Tym samym, przez pi�� pierwszych miesi�cy 2003r. roku Grupa 
Kapita�owa nie generowa�a przychodów z hurtowej sprzeda�y asortymentu pre-paid poza sie�
autoryzowanych salonów sprzeda�y Idea. 

�� Przed czerwcem 2003 r. Connex Sp. z o.o. prowadzi� hurtow� sprzeda� importowanych aparatów 
telefonii stacjonarnej, przy czym pocz�wszy od ko�ca 2001 r. dzia�alno�� spó�ki w tym zakresie by�a
stopniowo wygaszana z uwagi na pogarszaj�c� si� op�acalno��. W chwili nabycia 80% udzia�ów 
w spó�ce Connex Sp. z o.o. przez Emitenta, poprzednia dzia�alno�� by�a w zasadzie w ca�o�ci
wygaszona. 

�� Uzyskanie pozosta�ych przychodów operacyjnych z tytu�u spisanych zobowi�za� w wysoko�ci 
1 132 tys. z�.

�� Uzyskanie odszkodowa� w wysoko�ci 186 tys. z� (odszkodowania z tytu�u kradzie�y –  
154 tys. z�, odszkodowania z tytu�u szkód komunikacyjnych – 32 tys. z�).

�� Poniesienie kosztów z tytu�u likwidacji aktywów rzeczowych w wysoko�ci 125 tys. z�.

�� Utworzenie rezerw na �wiadczenia emerytalne i urlopy w wysoko�ci 68 tys. z�.

�� W 2004 r. 

�� Przej�cie przez Grup� Kapita�ow� w pa�dzierniku 2004 r. sieci sprzeda�y prowadzonej przez 
Jadartel (podmiot by� Autoryzowanym Przedstawicielem Ogólnopolskim PTK Centertel).
Zwi�kszenie sieci sprzeda�y wp�yn��o na wzrost przychodów ze sprzeda�y Grupy 
Kapita�owej.   

�� Poniesienie kosztów z tytu�u likwidacji aktywów rzeczowych w wysoko�ci 75 tys. z�.

�� Uzyskanie odszkodowa� w wysoko�ci 97 tys. z� (odszkodowania z tytu�u kradzie�y –  
76 tys. z�, odszkodowania z tytu�u szkód komunikacyjnych – 21 tys. z�).

�� W 1 kwartale 2005 r. 

�� Brak czynników i nietypowych zdarze� maj�cych wp�yw na wyniki z dzia�alno�ci gospodarczej 
Grupy Kapita�owej. 
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3 Opis kierunków zmian w dzia�alno�ci gospodarczej Emitenta i Grupy Kapita�owej 
w okresie od sporz�dzenia ostatniego sprawozdania zamieszczonego 
w prospekcie do dnia sporz�dzenia prospektu 

Od dnia 31 marca 2005 r., na który sporz�dzono ostatnie sprawozdanie finansowe zamieszczone 
w Prospekcie, do dnia sporz�dzenia Prospektu w opinii Zarz�du Spó�ki nie nast�pi�y zmiany maj�ce 
wp�yw na kierunek prowadzonej dzia�alno�ci gospodarczej Emitenta i Grupy Kapita�owej. 

4 Charakterystyka zewn�trznych i wewn�trznych czynników istotnych dla rozwoju 
Emitenta i Grupy Kapita�owej oraz opis perspektyw rozwoju dzia�alno�ci 
gospodarczej Emitenta i Grupy Kapita�owej 

4.1 Czynniki zewn�trzne 

4.1.1 Koniunktura gospodarcza kraju 

Lata 1998-2001 by�y okresem systematycznego zmniejszania si� tempa wzrostu gospodarczego 
w Polsce. Rok 2002 przyniós� prze�amanie tej negatywnej tendencji. W 2003 r. nast�pi�o wyra�ne 
o�ywienie gospodarcze - wzrost PKB wyniós� 3,8%. Dane makroekonomiczne ostatniego kwarta�u
2004 r. wskazuj� na os�abienie tempa wzrostu produktu krajowego brutto. Wed�ug danych GUS, 
tempo wzrostu PKB w IV kwartale ub. r. wynios�o 3,9% r/r, co w konsekwencji prze�o�y�o si� na ni�szy 
poziom wzrostu PKB w ca�ym 2004 r. (5,3% wobec wcze�niej planowanego 5,4%).  

Pocz�wszy od 2001 r. nast�powa�o ograniczanie tempa wzrostu inflacji: �rednioroczny wska�nik 
zmniejszy� si� z poziomu 5,5% w 2001 r. do poziomu 3,5% w 2004 r.  

Korzystny wp�yw na dzia�alno�� Emitenta i Grupy Kapita�owej ma fakt, �e rozwój rynku telefonii 
komórkowej charakteryzuje si� do�� niskim uzale�nieniem od koniunktury gospodarczej kraju. 
Pomimo obserwowanego w ostatnich latach spowolnienia gospodarczego, rynek telefonii komórkowej 
rozwija� si� w tym czasie bardzo dynamicznie.  

4.1.2 Rozwój krajowego rynku telefonii komórkowej 

Rynek telefonii komórkowej, zarówno na �wiecie, jak i w Polsce rozwija si� bardzo dynamicznie. 

Polski rynek us�ug telekomunikacyjnych jest najwi�kszy w Europie �rodkowej pod wzgl�dem liczby 
abonentów, lecz w porównaniu z innymi krajami, charakteryzuje si� nisk� penetracj� (wska�nik liczony 
jako stosunek liczby abonentów do liczby ludno�ci kraju).  

Wska�nik penetracji rynku telefonii komórkowej w wybranych krajach w 2003 r.

�ród�o: TP S.A.

Wed�ug danych Urz�du Regulacji Telekomunikacji i Poczty, zamieszczonych w „Raporcie o stanie 
rynku telekomunikacyjnego – rok 2004”, wska�nik penetracji w Polsce na koniec 2004 r. wyniós�
60,4%, a liczba abonentów telefonii komórkowej w Polsce zwi�kszy�a si� do 23,1 mln u�ytkowników. 
Oznacza to, �e krajowy rynek telekomunikacyjny charakteryzuje si� du�ym potencja�em wzrostu i 
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w najbli�szych latach nale�y spodziewa� si� dalszego szybkiego przyrostu liczby u�ytkowników 
telefonów komórkowych. 

Na wysok� dynamik� rozwoju rynku telefonii komórkowej wp�ywa m.in. u�ytkowa wygoda tej formy 
komunikacji, ogólno�wiatowa moda na posiadanie telefonu komórkowego, stale poszerzaj�ca si�
paleta us�ug dodatkowych (dost�p do SMS-owych serwisów informacyjnych, dost�p do Internetu, 
rozwijane us�ugi multimedialne), post�puj�cy spadek cen us�ug, intensywny marketing operatorów - 
korzystne promocje i ci�g�a reklama w mediach, rozwini�ta sie� punktów sprzeda�y us�ug telefonii 
komórkowej. 

Rynek charakteryzuje si� du�� konkurencyjno�ci�. Przejawia si� ona wysok� aktywno�ci� dzia�a�
operatorów, maj�c� na celu pozyskanie nowych klientów, co zwi�zane jest ze znacz�c� redukcj� cen 
oferowanych us�ug.

4.1.3 Pozycja i strategia rynkowa PTK Centertel 

Emitent jest Autoryzowanym Przedstawicielem Ogólnopolskim PTK Centertel. Na mocy Umowy 
Agencyjnej zawartej z PTK Centertel, Emitent oferuje klientom wy��cznie us�ugi tego Operatora oraz 
wybrane us�ugi TP S.A., co powoduje, �e rozwój Emitenta zale�y od pozycji rynkowej PTK Centertel.  

PTK Centertel ocenia, �e jej udzia� w krajowym rynku telefonii komórkowej, pod wzgl�dem liczby 
klientów, wyniós� na koniec 2004 r. 31,5% (Operator szacuje, �e udzia� w rynku PTC wyniós� 38,6%, 
a Polkomtelu 29,8%). Wed�ug szacunków Operatora, na koniec 2004 r. posiada� on 7,44 mln klientów. 

W latach 2001-2004 udzia� PTK Centertel w krajowym rynku telefonii komórkowej zwi�kszy� si�
z 27,8% do 31,5%. W 2004 r., w warunkach bardzo silnej konkurencji, PTK Centertel utrzyma�a
pozycj� lidera w zakresie nowoczesnych rozwi�za�, staraj�c si� konkurowa� z innymi operatorami nie 
tylko pod wzgl�dem cen, lecz przede wszystkim pod wzgl�dem przejrzystych oraz elastycznych 
struktur taryfowych. Dzi�ki temu, w segmencie telefonii komórkowej PTK Centertel znacznie poprawi�a
rentowno�� oraz zwi�kszy�a liczb� klientów. W 2004 r. PTK Centertel zwi�kszy�a baz� klientów 
komórkowych o 1,7 mln. Do tego wzrostu przyczyni�y si� g�ównie dwa produkty: „Nowy POP” (w 
segmencie pre-paid) oraz „Jedna Idea” (w segmencie post-paid). Od wprowadzenia w drugiej po�owie 
2004 r. oferty „Nowy POP”, PTK Centertel zwi�kszy�a liczb� klientów pre-paid o ponad milion (co 
stanowi�o 39% wszystkich aktywacji netto pre-paid) i odzyska�a drug� pozycj� na rynku w tym 
segmencie. Po wprowadzeniu oferty Jedna Idea, w czwartym kwartale 2004 r. PTK Centertel 
pozyska�a 39% aktywacji netto rynku w segmencie post-paid. Przy znacznym wzro�cie klientów uda�o
si� jednocze�nie obni�y� koszty ich pozyskania. W ubieg�ym roku, zagregowany SAC (koszt 
pozyskania abonenta) spad� do poziomu 283 z�, tj. o 25% w porównaniu z 2003 r. w wyniku spadku 
SAC w obu segmentach: o 12% w segmencie post-paid oraz o 55% w segmencie pre-paid.  

Umacnianie pozycji rynkowej PTK Centertel znajdowa�o odzwierciedlenie w wynikach osi�ganych 
przez Emitenta i Grup� Kapita�ow�.

4.2 Czynniki wewn�trzne  

4.2.1 Dobra kondycja ekonomiczno - finansowa 

Emitent generuje dodatnie wyniki finansowe na wszystkich poziomach dzia�alno�ci. Dobra sytuacja 
ekonomiczno-finansowa znajduje odzwierciedlenie w zaufaniu instytucji finansowych, które wyra�a si�
zainteresowaniem finansowania rozwoju Spó�ki. 

4.2.2 Rozszerzanie sieci sprzeda�y

Rozszerzanie sieci sprzeda�y stanowi jeden ze sta�ych elementów rozwoju Emitenta i Grupy 
Kapita�owej. Jest ono realizowane poprzez uruchamianie nowych punktów sprzeda�y lub nabywanie 
istniej�cych punktów (na zasadzie odp�atnej cesji umów najmu i zakupu wyposa�enia).  

Powi�kszanie sieci sprzeda�y mia�o bezpo�rednie prze�o�enie na przychody ze sprzeda�y osi�gane 
przez Emitenta i Grup� Kapita�ow� oraz ich udzia�y w rynku. 

4.2.3 Wykwalifikowana kadra 

Wyró�nikiem rynkowym Emitenta jest m�oda, dobrze wykszta�cona i zmotywowana, identyfikuj�ca si�
z celami Spó�ki kadra �redniego i wysokiego szczebla. 
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4.3 Opis perspektyw rozwoju dzia�alno�ci Emitenta i Grupy Kapita�owej 

Przysz�e wyniki finansowe Emitenta i Grupy Kapita�owej w du�ym stopniu uzale�nione s� od rozwoju 
rynku telefonii komórkowej w Polsce oraz od pozycji rynkowej PTK Centertel. Stosunkowo niski 
poziom penetracji w Polsce (w porównaniu z innymi krajami Europy �rodkowej) oznacza, �e krajowy 
rynek telekomunikacyjny charakteryzuje si� du�ym potencja�em wzrostu i w najbli�szych latach nale�y
spodziewa� si� dalszego szybkiego przyrostu liczby u�ytkowników telefonów komórkowych.  

Rozwój rynku telefonii komórkowej charakteryzuje si� do�� niskim uzale�nieniem od pogorszenia 
koniunktury gospodarczej. Pomimo obserwowanego w ostatnich latach spowolnienia gospodarczego, 
rynek rozwija� si� w tym czasie bardzo dynamicznie. Zgodnie z prognozami G�ównego Ekonomisty BZ 
WBK S.A. wzrost PKB w 2005 r. wyniesie ok. 4,4%. Przewiduje on, i� zaobserwowane spowolnienie 
wzrostu gospodarczego (w stosunku do 5,3% wzrostu PKB w 2004 r.) ma charakter przej�ciowy 
i dzi�ki o�ywieniu w inwestycjach mo�liwe b�dzie uzyskanie wy�szego tempa wzrostu gospodarczego 
(ok. 5%) w nast�pnych latach. 

Przewidywany wzrost gospodarczy mo�e doprowadzi� do jeszcze szybszego wzrostu popytu 
na us�ugi i towary oferowane przez Emitenta i Grup� Kapita�ow�, co powinno pozytywnie prze�o�y� si�
na osi�gane wyniki finansowe.  

Bezpo�rednie prze�o�enie na wzrost przychodów ze sprzeda�y oraz osi�gane wyniki Emitenta i Grupy 
Kapita�owej b�dzie mia�o tak�e planowane rozszerzenie sieci sprzeda�y, na co Emitent zamierza 
przeznaczy� 95% �rodków, jakie b�d� pozyskane z planowanej emisji akcji. 

Czynnikami, które mog� mie� pozytywny wp�yw na przysz�e wyniki Emitenta i Grupy Kapita�owej s�
ponadto: 

�� Zintegrowany system informatyczny, co umo�liwia uzyskiwanie wysokiej jako�ci �wiadczonych 
us�ug,

�� Wysokie kwalifikacje kadry mened�erskiej oraz jej zaanga�owanie w realizacj� stawianych celów 
strategicznych, 

�� Dobra komunikacja wewn�trzna, 

�� Dobra kondycja ekonomiczno-finansowa gwarantuj�ca utrzymanie dost�pu do zewn�trznych 
�róde� finansowania, w tym kredytów. 

5 Przewidywania dotycz�ce czynników wp�ywaj�cych na przysz�e wyniki Emitenta 
i Grupy Kapita�owej w perspektywie 12 miesi�cy 

5.1 Czynniki zewn�trzne maj�ce wp�yw na przysz�e wyniki Emitenta i Grupy Kapita�owej 

5.1.1 Sytuacja makroekonomiczna 

Zgodnie z prognozami G�ównego Ekonomisty BZ WBK S.A. wzrost PKB w 2005 r. wyniesie ok. 4,4%. 
Przewiduje on, i� zaobserwowane spowolnienie wzrostu gospodarczego (w stosunku do 5,3% wzrostu 
PKB w 2004 r.) ma charakter przej�ciowy i dzi�ki o�ywieniu w inwestycjach mo�liwe b�dzie uzyskanie 
wy�szego tempa wzrostu gospodarczego (ok. 5%) w nast�pnych latach.  

W 2005 r. g�ówn� si�� nap�dow� wzrostu PKB powinny by� inwestycje (wg G�ównego Ekonomisty BZ 
WBK S.A. ich wzrost wyniesie oko�o 11% wobec 5,1% w 2004 r.). Odnotowane spowolnienie wzrostu 
prywatnej konsumpcji nie powinno by� zjawiskiem trwa�ym, na co wskazuje szybki wzrost optymizmu 
konsumentów oraz poprawa koniunktury w handlu detalicznym.  

Dobre wyniki finansowe polskich firm przek�adaj� si� na przyspieszenie wzrostu inwestycji, jak 
równie� do o�ywienia popytu na prac�. W br. widoczne jest wzrost zatrudnienia w sektorze firm. Stopa 
rejestrowanego bezrobocia w lutym br. wynios�a 19,4% (20,6% w analogicznym okresie roku 
poprzedniego). Wed�ug G�ównego Ekonomisty BZ WBK S.A. poprawa sytuacji na rynku pracy b�dzie 
kontynuowana i powinna prze�o�y� si� na szybszy wzrost konsumpcji w przysz�o�ci. 

Dotychczasowy wzrost popytu na prac� jest jednak zbyt s�aby, aby zapobieg� spadkowi realnych 
dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych. Tak wi�c wzrost dochodów realnych powinien 
przyspieszy� i w konsekwencji b�dzie silniej wp�ywa� na konsumpcj� prywatn� w II pó�roczu br., 
w momencie gdy szybszy wzrost p�ac (4%r/r) i zatrudnienia zbiegn� si� w czasie z malej�c� inflacj�.
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Prognozowany przez G�ównego Ekonomisty BZ WBK S.A. na 2005 r. popyt krajowy powinien wynie��
4,4% (r/r), wobec 4,5% w 2004 r. 

Zgodnie z prognozami G�ównego Ekonomisty BZ WBK S.A., �rednioroczny wska�nik inflacji w 2005 r. 
szacowany jest na poziomie 2,2% (w porównaniu z poziomem 3,5% w 2004 r.).  

Korzystny wp�yw na dzia�alno�� Emitenta i Grupy Kapita�owej ma fakt, �e rozwój rynku telefonii 
komórkowej charakteryzuje si� do�� niskim uzale�nieniem od pogorszenia koniunktury gospodarczej 
kraju (pomimo obserwowanego w ostatnich latach spowolnienia gospodarczego, rynek telefonii 
komórkowej rozwija� si� bardzo dynamicznie). Przewidywany wzrost gospodarczy w najbli�szych 
latach, mo�e doprowadzi� do jeszcze szybszego wzrostu popytu na us�ugi i towary oferowane przez 
Emitenta i Grup� Kapita�ow�, co powinno pozytywnie prze�o�y� si� na ich rozwój. 

5.1.2 Sytuacja na krajowym rynku telefonii komórkowej 

Rynek telefonii komórkowej, zarówno na �wiecie, jak i w Polsce rozwija si� bardzo dynamicznie. 

Zgodnie z prognozami wykonanymi dla Urz�du Regulacji Telekomunikacji i Poczty przez firm�
analityczn� PMR zawartymi w raporcie The telecommunications market in Poland 2004, 
w najbli�szych latach liczba u�ytkowników telefonii komórkowej b�dzie ros�a, ale dynamika tego 
wzrostu b�dzie malej�ca. Podobnie b�dzie wygl�da�a sytuacja w zakresie kszta�towania si�
wska�nika penetracji rynku – warto�� tego wska�nika b�dzie si� zwi�ksza�a, ale z malej�c� dynamik�.

Liczba abonentów i penetracja telefonii komórkowej w Polsce w latach 1997-2004 oraz prognoza 
na lata 2005-2007 

�ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie danych Urz�du Regulacji Telekomunikacji i Poczty oraz PMR The 
telecommunications market in Poland 2004 (dane z  Raportu o stanie rynku telekomunikacyjnego – rok 2004) 

Rynek telefonii komórkowej charakteryzuje si� du�� konkurencyjno�ci�. Przejawia si� ona wysok�
aktywno�ci� dzia�a� operatorów, maj�c� na celu pozyskanie nowych klientów, co zwi�zane jest ze 
znacz�c� redukcj� cen oferowanych us�ug. W najbli�szym czasie konkurencyjno�� rynku mo�e si�
zwi�kszy�, co mo�e mie� miejsce na skutek poni�szych zdarze�:

�� Wprowadzenie ustawy Prawo Telekomunikacyjne z dnia 16 lipca 2004 r. maj�ce na celu 
dostosowanie prawa polskiego do tzw. pakietu Dyrektyw Unii Europejskiej z 2002 r., zmierza 
w kierunku dalszej liberalizacji rynku. Powy�sze dzia�ania maj� na celu zmniejszenie barier 
wej�cia na rynek telekomunikacyjny, co mo�e doprowadzi� do zwi�kszenia liczby podmiotów 
na nim dzia�aj�cych i wzrostu konkurencji. 

�� Pojawienie si� na rynku czwartego operatora telefonii komórkowej, co mo�e skutkowa�
zwi�kszeniem konkurencji na rynku oraz dalsz� redukcj� cen. 

�� Pojawienie si� na rynku tzw. komórkowych operatorów wirtualnych (Mobile Virtual Network 
Operator - MVNO), co mo�e skutkowa� dodatkowym zwi�kszeniem poziomu konkurencji 
na rynku. Jednocze�nie dzia�alno�� prowadzona przez MVNO b�dzie generowa�a dodatkowe 
przychody dla tych operatorów, którzy zaoferuj� im dost�p do swoich sieci. 
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Na rozwój rynku telefonii komórkowej b�dzie mia�o tak�e wp�yw pojawianie si� nowych technologii:  

�� EDGE (Enhanced Data for Global Evolution) 

 EDGE to technologia, która rozszerza mo�liwo�ci wspó�czesnych systemów GSM, w celu 
umo�liwienia obs�ugi mobilnych us�ug i aplikacji oferowanych z telefoni� komórkow� trzeciej generacji 
- 3G. EDGE jest kolejnym krokiem ewolucyjnym technologii GSM. Us�ugi i aplikacje zwi�zane z  
3 generacj� telefonii komórkowej wymagaj� szybkiego przesy�u du�ej ilo�ci danych w celu  
udost�pnienia nowych aplikacji mobilnym abonentom. Do takich us�ug, oferowanych przez EDGE 
mo�na zaliczy�: Instant Messaging, przesy�anie wiadomo�ci multimedialnych oraz strumieniowe 
przesy�anie danych audio i video (np. wideo konferencje przez telefon komórkowy). EDGE poci�ga
za sob� ma�e ryzyko inwestycyjne, poniewa� wykorzystuje obecnie dzia�aj�c� infrastruktur�
telekomunikacyjn� GSM i przyznane licencje GSM.  

W przysz�o�ci EDGE b�dzie stanowi� komplementarn� technologi� w stosunku do systemu UMTS, 
poprzez zapewnienie pokrycia oraz us�ug 3 generacji na terenach o mniejszej liczbie abonentów, 
gdzie lokalizowanie kosztownych urz�dze� sieci UMTS nie b�dzie ekonomicznie uzasadnione.   

�� UMTS (Universal Mobile Telecomunication Systems) 

UMTS stanowi kolejny krok w ewolucji (po sieci komórkowej "drugiej generacji" i EDGE) w dziedzinie 
przesy�ania danych. Uwa�a si�, �e rozpowszechnienie UMTS, umo�liwi powstanie bezprzewodowego 
spo�ecze�stwa informacyjnego, g�ównie poprzez oferowanie taniego oraz szybkiego przesy�ania 
bardzo du�ych ilo�ci danych.  

Us�ugi na bazie UMTS �wiadcz� ju� operatorzy w wielu krajach: m.in. Japonii, Austrii, W�oszech, 
Szwecji, Wielkiej Brytanii, a tak�e w Polsce. Ponadto wielu operatorów obecnie testuje system UMTS.  

Jedn� z mo�liwo�ci oferowanych przez UMTS jest tzw. Mobilny Internet oferuj�cy interaktywno��
i personalizacj� odbieranego przekazu oraz nieograniczon� mobilno�� u�ytkownika. Ta prze�omowa 
technologia zapocz�tkuje ofert� nowych us�ug takich jak:   

�� Personalizowane us�ugi informacyjne, edukacyjne i rozrywkowe odbierane za pomoc�
telefonu komórkowego. Us�ugi te b�d� dostosowane do zainteresowa�, indywidualnych 
potrzeb i stylu �ycia u�ytkownika telefonu, a dost�pne b�d� tam, gdzie abonent znajdowa� si�
b�dzie w danej chwili. 

�� Przegl�danie stron internetowych oraz portale stworzone specjalnie dla telefonów komórkowych, 

�� Przeprowadzanie wideorozmów, 

�� Przesy�anie plików tekstowych, graficznych i wideo mi�dzy abonentami, 

�� Mobilna rozrywka (muzyka i wideo), 

�� Us�ugi mobilnego biura – oferuj�ce nieograniczony okablowaniem biura dost�p do zasobów 
firmy (mobilna poczta elektroniczna, wideo-konferencje, przesy�anie danych, prezentacji itp.). 

�� Us�ugi w ramach „bezprzewodowego domu” – kreuj�ce inteligentne otoczenie w miejscu 
zamieszkania (zdalna lub niewymagaj�ca ingerencji u�ytkownika obs�uga i monitoring 
domowych urz�dze� elektronicznych). 

�� Interaktywna komunikacja i nawigacja w pojazdach samochodowych (dost�p do danych 
geograficznych, informacji meteorologicznych, bie��cych informacji o sytuacji na drodze).   

�� Zdalne zamawianie produktów i us�ug codziennego u�ytku, 

�� Us�ugi finansowe realizowane za pomoc� przeno�nych terminali. 

5.1.3 Pozycja i strategia rynkowa PTK Centertel 

Emitent jest Autoryzowanym Przedstawicielem Ogólnopolskim PTK Centertel. Na mocy Umowy 
Agencyjnej zawartej z PTK Centertel, Emitent oferuje klientom wy��cznie us�ugi tego Operatora oraz 
wybrane us�ugi TP S.A., co powoduje, �e rozwój Emitenta zale�y od pozycji rynkowej PTK Centertel. 
Potencjalne os�abienie pozycji rynkowej PTK Centertel w stosunku do pozosta�ych operatorów mo�e
mie� odzwierciedlenie w wynikach finansowych Emitenta i Grupy Kapita�owej. Obserwowane 
w ostatnich latach umacnianie pozycji rynkowej PTK Centertel (wzrost udzia�u w rynku, mierzonego 
udzia�em w liczbie abonentów, z 27,8% w 2001 r. do 31,5% w 2004 r.) pozwala jednak przypuszcza�,
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�e w najbli�szym czasie pozycja rynkowa Operatora nie pogorszy si�. Wed�ug szacunków Operatora, 
na koniec 2004 r. posiada� on 7,44 mln klientów, a do ko�ca bie��cego roku liczba jego abonentów 
ma zwi�kszy� si� do ok. 9 mln. 

W dniu 19 kwietnia 2005 r. PTK Centertel oraz spó�ka Orange Brand Services Limited z siedzib�
w Wielkiej Brytanii (Orange) zawar�y umow� licencyjn�, na podstawie której PTK Centertel uzyska 
prawo do prowadzenia dzia�alno�ci pod mark� Orange (Orange jest podmiotem zale�nym od France 
Telecom S.A., który jest udzia�owcem PTK Centertel). 

PTK Centertel oczekuje, �e wprowadzenie nowej marki produktowej b�dzie mia�o pozytywny wp�yw na wyniki 
operacyjne, baz� klientów i wzrost przychodów. Dodatkowo wp�ynie pozytywnie na rentowno�� spó�ki. 
Ponadto, dzi�ki do��czeniu do mi�dzynarodowej Grupy Orange klienci PTK Centertel uzyskaj� dost�p
do dodatkowych innowacyjnych produktów i us�ug opartych o najnowsze technologie. 

Marka Orange pojawi�a si� po raz pierwszy na rynku brytyjskim 28 kwietnia 1994 r. Obecnie, Orange 
jest jednym ze �wiatowych liderów telefonii komórkowej, �wiadczy us�ugi w 18 krajach 54 milionom 
klientów. Marka Orange jest uznawana za jedn� z najbardziej innowacyjnych, posiada jeden 
z najwy�szych wska�ników rozpoznawalno�ci. Poziom przychodów Orange w 2004 r. wyniós�
19,7 mld EUR. 

5.2 Czynniki wewn�trzne maj�ce istotny wp�yw na przysz�e wyniki Emitenta i Grupy 
Kapita�owej 

5.2.1 Rozszerzenie sieci sprzeda�y

Jednym z elementów strategii rozwoju Emitenta i Grupy Kapita�owej jest dalsze powi�kszanie sieci 
sprzeda�y, które b�dzie si� odbywa�o poprzez nabywanie istniej�cych ju� punktów sprzeda�y oraz 
otwieranie nowych. Emitent zamierza przeznaczy� na ten cel ok. 95% �rodków, jakie b�d� pozyskane 
z planowanej emisji akcji. 

Planowane rozszerzenie sieci sprzeda�y b�dzie mia�o bezpo�rednie prze�o�enie na wzrost 
przychodów ze sprzeda�y oraz osi�gane wyniki finansowe Emitenta i Grupy Kapita�owej. 

5.2.2 Wprowadzenie akcji Spó�ki do publicznego obrotu 

Upublicznienie Spó�ki zwi�kszy dost�p do �róde� finansowania, u�atwi realizacj� programu 
inwestycyjnego, którego efektem b�dzie dalszy wzrost pozycji rynkowej Emitenta.  

Wprowadzenie akcji Emitenta do obrotu publicznego umocni tak�e jego wiarygodno��.

6 Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne Emitenta i Grupy Kapita�owej 
na najbli�sze lata 

6.1 Strategia rozwoju Emitenta i Grupy Kapita�owej na najbli�sze lata 

Strategia Emitenta i Grupy Kapita�owej zak�ada maksymalizacj� wielko�ci i efektywno�ci sieci 
sprzeda�y, poprzez inwestycje w otwieranie nowych punktów sprzeda�y i przejmowanie istniej�cych 
punktów od innych podmiotów. Docelowo, Emitent planuje posiada� sie� sprzeda�y daj�c� mu  
ok. 10% udzia� w rynku dystrybucji us�ug operatorów sieci komórkowych w Polsce. 

Celem realizacji powy�szej strategii jest uzyskanie wzgl�dnej przewagi konkurencyjnej Emitenta 
i Grupy Kapita�owej nad pozosta�ymi podmiotami z segmentu dystrybucji telefonii komórkowej. Emitent 
i Grupa Kapita�owa d��� do osi�gni�cia przewagi konkurencyjnej w zakresie wielko�ci realizowanego 
EBITDA (zysk na dzia�alno�ci operacyjnej powi�kszony o amortyzacj�), relacji mar�y brutto ze 
sprzeda�y do kosztów utrzymania sieci oraz lepszej efektywno�ci sieci sprzeda�y ni� sieci sprzeda�y
prowadzone bezpo�rednio przez operatorów. 

Obecnie sieci autoryzowanych sklepów operatorów telefonii komórkowej skupiaj� ��cznie oko�o 2500-
3000 punktów sprzeda�y na terenie ca�ego kraju. Sklepy te w mniej wi�cej równych cz��ciach dziel�
si� pomi�dzy wszystkich 3 operatorów. Szacunkowo, ok.70 - 80 % sklepów prowadzonych jest przez 
agentów – podmioty o analogicznym statusie do Emitenta, stanowi�c tym samym potencjalny obszar 
inwestycji dla Emitenta. Zdaniem Emitenta, rozwój rynku wymusza� b�dzie konsolidacj� sieci 
dystrybucji. Strategia Emitenta zak�ada aktywny udzia� w tej konsolidacji i umocnienie znacz�cej 
pozycji na rynku. 
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W pierwszej kolejno�ci dzia�ania Emitenta skierowane b�d� na nabywanie sieci dystrybutorów us�ug 
PTK Centertel. Celem tego dzia�ania jest znaczne zwi�kszenie skali dzia�ania oraz skali wspó�pracy 
z PTK Centertel, z jednoczesnym zachowaniem pozycji najwi�kszego agencyjnego dystrybutora us�ug
tego Operatora. Inwestycje w tym obszarze s� dla Emitenta priorytetem, z uwagi na wybitnie silny 
efekt d�wigni operacyjnej – dodatkowy cash flow (mar�a pokrycia) uzyskany z ww. sieci sprzeda�y
uzyskiwany b�dzie przy relatywnie niskim wzro�cie kosztów obs�ugi sieci sprzeda�y. Zarz�dzanie tymi 
sieciami odbywa� si� b�dzie wed�ug analogicznych regu�, które Emitent stosuje w sieci ju� istniej�cej. 
Nie bez znaczenia jest zdaniem Emitenta tak�e zdobyte ju� do�wiadczenie w przejmowaniu tych sieci 
(podwojenie sieci sprzeda�y w okresie 2003-2004 dokona�o si� przede wszystkim w drodze przej��)
oraz do�wiadczenie w poprawianiu efektywno�ci przej�tych sieci. Optymalnym by�oby zdaniem 
Emitenta zwi�kszenie liczby sklepów z obecnych 140 do ok. 250-300 sklepów, co szacunkowo 
prze�o�y� si� powinno na zwi�kszenie udzia�u Emitenta w sprzeda�y Operatora do ok. 25-30%. 

Emitent planuje nabywanie sieci dystrybutorów pozosta�ych operatorów sieci telefonii komórkowej, 
obecnych na polskim rynku – PTC (Era) i Polkomtel (Plus). W ramach tych sieci prowadzona b�dzie 
sprzeda� us�ug tych innych operatorów. Sprzeda� us�ug innych operatorów odbywa� b�dzie si� przez 
spó�ki zale�ne od Emitenta, do których wydzielone zostan� sieci poszczególnych operatorów. 

W d�u�szym horyzoncie czasowym, w zale�no�ci od rozwoju modelu rynku sprzeda�y us�ug 
operatorów sieci telefonii komórkowej w Polsce, Emitent nie wyklucza prowadzenia, pod w�asn�
mark� sieci sprzeda�y, oferuj�cej w tym samym sklepie us�ugi wszystkich operatorów, którzy dzia�a�
b�d� na rynku polskim. Model taki wyst�puje w wi�kszo�ci krajów europejskich, gdzie sieci 
multioperatorskie wspó�istniej� na rynku z sieciami wy��cznymi. 

Realizacja strategii Emitenta i Grupy Kapita�owej, w krótkim okresie, uwarunkowana jest przede 
wszystkim dost�pem do �rodków finansowych, niezb�dnych dla dalszej konsolidacji sieci dystrybucji 
�wiadcz�cej us�ugi agencyjne dla PTK Centertel. W d�u�szym horyzoncie czasowym, realizacja 
wyznaczonej strategii Emitenta i Grupy Kapita�owej uzale�niona jest od polityki operatorów telefonii 
komórkowej w zakresie wspó�pracy z dystrybutorami, którzy b�d� �wiadczy� us�ugi jednocze�nie dla 
wi�cej ni� jednego operatora. 

6.2 Zamierzenia inwestycyjne Grupy Kapita�owej na najbli�sze lata 

Nazwa inwestycji Opis Warto��
nak�adów 

Termin 
zako�czenia 

Zwi�kszenie sieci 
sprzeda�y

Emitent planuje zwi�kszenie sieci 
sprzeda�y, poprzez nabywanie 
istniej�cych ju� punktów sprzeda�y oraz 
otwieranie nowych. 

Finansowanie inwestycji jest planowane 
ze �rodków pozyskanych z emisji akcji 
i kredytu bankowego. 

Do 28 mln z� IV kwarta� 2006 r. 

�ród�o: Emitent. 


