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1. Najwazniejsze informacje odnos$nie Emitenta

1.1. Specyfika i charakter dziatalnosci Emitenta

SPRAY S.A. jest spétka dostarczajgcq ustugi telekomunikacyjne za posrednictwem swojej wiasnej publicznej sieci telekomunikacyjne.
Emitent dziata na terenie miasta stotecznego Warszawy. W chwili obecnej Emitent posiada wiasng sie¢ telekomunikacyjng na terenie
nowych osiedli mieszkaniowych w nastepujacych dzielnicach Warszawy: Ursusie, Targéwku, Bemowie i Biatotece. Emitent, jako
jeden z pierwszych operatorow w Warszawie rozpoczat dostarczanie trzech podstawowych ustugi telekomunikacyjnych, tj. ustugi
glosowe, transmisji danych i telewizji kablowej. Sieci telekomunikacyjne Emitenta budowane sg ze $rodkéw wiasnych i stanowig
majatek Spotki. W skiad sieci wchodza: centrale telefoniczne, stacje telewizji kablowej, okablowanie budynkéw na terenie osiedli
i magistrale, ktdre 13czg infrastrukture Emitenta w terenie.

Emitent posiada sze$¢ dzielnicowych central telefonicznych wraz z infrastrukturg kablowa, ktéra obejmuje swym zasiegiem okofo
10.000 mieszkan. SPRAY S.A. dostarcza takze ustugi gtosowe do klientéw biznesowych.

Spétka posiada wtasng centrale tranzytowg posiadajgcg punkty styku z innymi operatorami telekomunikacyjnymi, w tym
z Telekomunikacjg Polskg SA. Centrala tranzytowa umozliwia potgczenie poszczegolnych sieci znajdujgcych sie w réznych dzielnicach
Warszawy. Dzieki potaczeniu poszczegdlnych sieci mozliwe jest $wiadczenie szeregu ustug, w tym takze bezprzewodowego dostepu
do Internetu na terenie \Warszawy.

Podstawa dziatania spotki jest zezwolenie telekomunikacyjne 25/2002/Z oraz zezwolenia TV wraz z przydziatem numeracji na 50.000
numerdw w strefie 0-22. Pod koniec 2003 roku zawarto umowe o potaczeniu sieciz TP S.A. (interconnect) i wzajemnych rozliczeniach,
ktéra dzieki uruchomieniu centrali tranzytowej umozliwita rozpoczecie dokonywania rozliczen z TP SA za ruch do i z sieci telefonicznej
SPRAY SA. Do momentu uruchomienia wiasnej centrali tranzytowej Emitent dziatat na rynku ustug telefonii stacjonarnej w oparciu
o umowe o wspotpracy ze spotkg NETIA S.A. Obie umowy zostaly opisane w pkt. 8.4 w Rozdziale V Prospektu.

W lutym 2005 SPRAY S.A. otrzymata na 10 lat rezerwacje na terenie Warszawy czestotliwosci w pasmie 28 GHz (LMDS). Pasmo
moze by¢, miedzy innymi, wykorzystane do tworzenia miejskiej platformy IP w tym $wiadczenia ustug bezprzewodowego dostepu
do Internetu na terenie \Warszawy.

1.2. Podstawowe produkty, towary lub ustugi i rynki dziatalno$ci Emitenta

Emitent dziata na terenie miasta stotecznego Warszawy. W chwili obecnej Emitent posiada wiasng sie¢ na terenie nowych osiedli
mieszkaniowych w nastepujacych dzielnicach Warszawy: Ursusie, Targdwku, Bemowie i Biatotece.

Spétka za posrednictwem wiasnej publicznej sieci telekomunikacyjnej $wiadczy nastepujgce ustugi telekomunikacyjne dla oséb
prawnych i fizycznych:

. ustugi gtosowe telefoniczne poprzez tacza analogowe i poprzez tacza cyfrowe ISDN,
. ustugi transmisji danych i dostepu do Internetu,
. ustugi telewizji kablowe;.

Ustugi glosowe

SPRAY S.A. za pomocg wiasnej infrastruktury telekomunikacyjnej oferuje klientom szerokopasmowe ustugi telefoniczne, zaréwno
w technologii analogowej jak i cyfrowej. Sg to nastepujace rodzaje ustug:

. telefonia analogowa,
. telefonia cyfrowa ISDN.

Oferta handlowa telefonii analogowej skierowana jest przede wszystkim do o0séb fizycznych. Natomiast oferta telefonii cyfrowej
skierowana jest gtéwnie do 0séb prawnych. Emitent zapewnia takze swym klientom ustugi konserwacji systemaw.
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Ustugi transmisji danych i dostepu do Internetu

Ustugi transmisji danych $wiadczone sg przez Emitenta poprzez:

. dial-up — Jest to usluga dla mniej wymagajacych klientdw, ktdrzy rzadko korzystajg z dostepu do Internetu.
Jest to metoda o duzych ograniczeniach technicznych (mata predko$¢ przesytu danych).

. VDSL - W technologii VDSL 1gcze sztywne zostaje aktywowane na bazie istniejgcych kabli telefonii stacjonarnej.
Warunek ten wymusza na potencjalnym kliencie jednoczesne korzystanie z ustug telefonicznych. tacza sztywne
w technologii DSL gwarantujg duzg szybko$¢ transferu danych w obrebie calej sieci. Szybko$¢ ta jest identyczna
dla zasobdw lokalnych jak i dla zasobdw $wiatowego Internetu.

. LAN - Staly dostep poprzez sie¢ lokalng LAN jest obecnie jedng z populamiejszych form korzystania z Internetu.
Technologia ta zapewnia bardzo duzg predko$¢ transferu danych w obrebie sieci lokalnej (do 100 Mb) przy
utrzymaniu dobrych parametréw $ciggania danych z zasobdw zewnetrznych wobec sieci lokalnej.

Ustugi telewizji kablowej

Emitent dostarcza ustugi telewizji kablowej w formie dwach pakietow:

. pakiet podstawowy - zawierajgcy obecnie w ofercie od 45 do 55 kanaldéw telewizyjnych analogowych (w
zalezno$ci od lokalizacji), na ktdry skladajg sie programy polskojezyczne nadawane przez nadawcow krajowych
i zagranicznych. W zestawie znajduje sie takze pewna liczba programéw telewizyjnych w oryginalnej wersji
jezykowej;

. pakiet antena - zawierajgcy jedynie telewizyjne programy polskojezyczne, nie kodowane, dostepne na terenie
Warszawy.

1.3. Plany i przewidywania w zakresie czynnikdw wplywajacych na przyszte wyniki
Emitenta

Ponizej zaprezentowane zostaty najwazniejsze zewnetrzne i wewnetrzne czynniki, ktére w opinii Zarzadu Spétki bedg miaty najwigkszy
wplyw na wyniki finansowe Emitenta.

Czynniki zewnetrzne

. Liberalizacja rynku telekomunikacyjnego

Procesy liberalizacyjne polskiego rynku telekomunikacyjnego rozpoczely sie dopiero wraz z wprowadzong w zycie w 1991
roku ustawg o 1gcznosci. Byla to w tym czasie do$¢ nowoczesna ustawa, rozdzielajgca poczte od telekomunikacii
i znoszaca w pewnym zakresie prawny monopol panstwa na $wiadczenie ustug telekomunikacyjnych. Nowelizacja
ustawy w 1995 roku stanowita kolejny krok na drodze liberalizacji rynku. Zaowocowato to wydaniem szeregu
uprawnien na prowadzenie dziatalnosci telekomunikacyjnej przez operatoréw niezaleznych W dniu 21 lipca 2000
roku uchwalono nowe prawo telekomunikacyjne, odpowiadajgce zaréwno wymaganiom wynikajgcym z aktualnego
stopnia rozwoju technologicznego sektora, jak i tez przepisow z zakresu telekomunikacji obowigzujgcych w krajach
Unii Europejskiej. Nowa ustawa weszta w zycie od 1 stycznia 2001 roku zmieniajgc catkowicie zasady prowadzenia
dziatalno$ci telekomunikacyjnej w Polsce. Jedng z najwazniejszych zmian byta likwidacja koncesjonowania usfug oraz
uwolnienie rynku krajowych potaczen telefonicznych (w tym od 1 stycznia 2002 — miedzystrefowych, a od 1 stycznia
2003 — miedzynarodowych). Obecnie wymagane jest jedynie uzyskanie zezwolenia na eksploatacje publicznej sieci
telekomunikacyjnej analogowej i ruchomej typu komdrkowego oraz sieci stuzacych do rozprowadzania programéw
radiofonicznych i telewizyjnych. Do prowadzenia pozostalej dziatalnos$ci w sferze telekomunikacyjnej wystarcza zgtoszenie
do Prezesa URTIP. Nowelizacja prawa telekomunikacyjnego z 2003 roku dostosowala przepisy naszego prawa krajowego
do prawa telekomunikacyjnego obowigzujgcego w tym czasie UE. Kolejna nowelizacja ustawy Prawo Telekomunikacyjne,
ktdra weszta w zycie w wrzes$niu 2004 roku dostosowata przepisy naszego prawa krajowego do zmienionych regulacji
UE. Zmiany te dotycza, przede wszystkim, definicji ustugi powszechnej, warunkéw $wiadczenia ustug, przenoszalnosci
numerdw, wyboru operatora $wiadczacego ustugi, dostepu do petli abonenckiej. Zmiany te sg korzystne dla matych
i $rednich firm i poprawiajg ich pozycje w relacjach z TP S.A.

Spoétka spodziewasie, iz petny wptyw nowychregulacjina funkcjonowanie rynku bedzie mozliwy do oceny po wprowadzeniu
W zycie szeregu przepisdw wykonawczych do wspomnianej ustawy.

. Konkurencja

Whptyw na ksztattowanie sie przysztych wynikéw Emitenta bedzie miat poziom konkurencji w sektorze telekomunikacyjnym.
Ze wzgledu na opisane powyzej zmiany w prawnym otoczeniu sektora w perspektywie kilku nastepnych lat mozna
spodziewac si¢ nasilenia sie konkurencji na polskim rynku telekomunikacyjnym. WejScie na rynek nowych, znaczacych
operatoréw zagranicznych lub mozliwa konsolidacja podmiotéw na tym rynku dziatajgcych bedzie wptywac na marze
uzyskiwane przez obecnie dziatajgce na tym rynku firmy.
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0d niedawna jako konkurencyjne dla ustug operatoréw $wiadczacych przewodowe ustugi telefoniczne sg postrzegane
ustugi telefonii komorkowej. Wynika to, przede wszystkim, z konkurencji cenowej ze strony operatoréw sieci telefonii
komdrkowej. Ponadto oferta operatorow telefonii komdrkowej zawiera, miedzy innymi, plany taryfowe oparte
na systemie przedplaty za dokonywane polfgczenia, bez konieczno$ci dokonywania dodatkowych optat za abonament.
Pozostatymi istotnymi czynnikami przewagi konkurencyjnej ze strony operatordw telefonii komaérkowej sa, procz planéw
taryfowych opartych na przedptatach, mozliwo$¢ odbioru potgczenia w kazdym miejscu, tatwos$¢ dokonywania zaptaty
za posrednictwem kart czy tez przejete w niektorych firmach finansowanie stuzbowych telefonéw komaérkowych przez
pracodawce, ktore sg réwniez wykorzystywane w miejscu zamieszkania.

. Przystapienie Polski do Unii Europejskiej

Przystapienie Polski do UE, bedzie powodowa¢ zmnigjszanie sie réznicy cywilizacyjnej pomigdzy krajami cztonkowskim,
a zapotrzebowanie na ustugi telekomunikacyjne bedzie dazy¢ do wskaznikdw i standardéw zachodnioeuropejskich.
Oznacza to, iz obecne réznice bedg sprzyja¢ zwigkszeniu dynamiki rozwoju polskiego rynku telekomunikacyjnego.
Zainteresowanie firm unijnych inwestycjami w polski rynek telekomunikacyjny moze wzrosngé, poniewaz poziom cen
jednostkowych ustug telekomunikacyjnych na poziomie odbiorcéw koncowych jest jeszcze w Polsce wyzszy niz $rednio
w UE. Jednakze réwniez w tym zakresie oczekiwane jest w ciggu najblizszych lat zmniejszenie réznic pomiedzy krajami
cztonkowskimi.

. Wielkos$¢ rynku telekomunikacyjnego w Warszawie

Znaczacy wptyw na wyniki Emitenta bedzie miata dynamika rozwoju aglomeracji warszawskiej. \Warszawa generuje 23%
catkowitych przychoddw rynku telekomunikacyjnego. W przypadku ustug Internetowych liczba ta jest wyzsza i wynosi
44%. Segment klientow biznesowych zapewnia 27% catego obrotu krajowego w ustugach telekomunikacyjnych dla
tej kategorii. Dane te $wiadcza o wyjatkowej atrakcyjnosci i wielko$ci rynku. Stanowi to istotny element strategii
dziatania Emitenta. Spotka postrzega miejsce na rynku dla swych produktéw pomimo wystepujgcej konkurencji ze strony
operatoréw lokalnych i o zasiegu krajowym.

Czynniki wewnetrzne

. Prowadzenie dziatalno$ci przy pomocy wiasnej infrastruktury

Emitent Swiadczy ustugi przy pomocy wiasnej sieci telekomunikacyjnej. Sktada sie ona z catkowicie samodzielnych
i spajnych systemdw wybudowanych ze $rodkéw firmy: sieci telefonicznych , telewizyjnych i dostepu do internetu.
Centralnym punktem sieci jest wiasna centrala tranzytowa w Warszawie. Spotka dzierzawi od podmiotdw trzecich
niewielkie fragmenty infrastruktury w postaci: taczy pomiedzy centralg tranzytowg i punktem styku z siecig TP S.A.
oraz radiolinii faczacych centrale lokalne we wskazanych dzielnicach \Warszawy z centralg tranzytowa (schemat sieci
prezentowany jest w Rozdziale V Prospektu). Umowy dotyczace dzierzawy potgczen radiowych zostaty opisane w pkt.
8.2 w Rozdziale V Prospektu. Koszty dzierzawionych faczy nie przekraczajg kilkudziesieciu tysigcy zlotych miesiecznie,
przy czym Spétka uruchomi wiasne tacza radiowe na bazie witasnego systemu LMDS. Z uwagi na ograniczong
wielko$¢ dzierzawionej infrastruktury, jak réwniez z uwagi na duzg oferte rynku stotecznego w zakresie dzierzawy
taczy kablowych i radioliniowych, ryzyko zwigzane z dzierzawg infrastruktury niezbednej do prowadzenia dziatalno$ci
operacyjnej jest w przypadku Emitenta nieznaczne. Zdaniem Zarzadu Emitenta posiadanie $rodkéw trwatych w postaci
sieci telekomunikacyjnej moze generowac w przysztosci nowe zrodia przychodéw z tytutu dzierzawy tej infrastruktury
na rzecz innych dostawcow ustug telekomunikacyjnych.

. Status operatora lokalnego

Na przyszte wyniki Emitenta bedzie miat wptyw fakt, iz status operatora lokalnego wzmacnia konkurencyjno$¢ Emitenta,
w szczegblnosci wobec TP SA, ze wzgledu na wiekszg swobode w ustalaniu warunkéw dostawy ustug do klientéw.
Zdaniem Zarzadu Emitenta zapewni to Spétce w najblizszych latach stabilny rozwo

*  Dobre rozpoznanie rynku lokalnego i szybkie dostosowywanie sie do jego wymogdow

Zarzad Emitenta uwaza, iz wplyw na przyszte wyniki bedzie miat wysoki poziom rozpoznania rynku warszawskiego
oraz elastyczno$¢ Emitenta w zakresie spetniania wymagan klientdw. Emitent moze szybko reagowac na sygnaty
od koncowych odbiorcow ustug.

. Rozlozenie zrodet przychoddw (kilka ustug) na wielu kontrahentéw (abonenci)

Przychody Emitent uzyskuje z kilku rodzajow ustug. Dywersyfikacja przychodéw nastepuje réwniez po stronie odbiorcéw
koncowych. Emitent $wiadczy ustugi dla kilku tysiecy odbiorcdw, co powoduje, iz brak jest uzaleznienia przychodow
od jednego, badz kilku duzych odbiorcéw i przychody w przysztosci powinny zachowywac sig stabilnie.
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1.4. Strategia i rozwoj Emitenta

Strategicznym celem Spotki jest osiggniecie w ciggu kilku lat pozycji alternatywnego dostawcy ustug telekomunikacyjnych na terenie
Warszawy:

1. w technologiach tradycyjnych poprzez rozbudowe istniejacych sieci lokalnych — dostarczane beda ustugi telefoniczne oraz ustugi
dostepu do Internetu w technologii VDSL i sieci lokalnej LAN, a takze ustugi telewizji kablowej,

Sieci telefonii stacjonarnej budowane beda w rejonie umiejscowienia central dzielnicowych, na obszarze budowy nowych osiedli
mieszkaniowych. Odbiorcy ustug bedg pozyskiwani za zasadzie pierwszenstwa dostepu do abonenta. Na terenach tych, na bazie
budowanych tradycyjnych sieci telefonicznych bedg takze udostepniane ustugi statego dostepu do Internetu w technologii DSL.
Dodatkowo Internet bedzie dostepny za posrednictwem lokalnej sieci LAN. Ustuga telewizji kablowej traktowana jako uzupefnienie
podstawowej oferty handlowej Emitenta bedzie dostarczana jedynie na obszarach gdzie znajdujg sie juz uruchomione stacje czotowe
telewizji kablowe;.

2. w technologiach cyfrowych, na obszarze catego miasta w oparciu o sie¢ szkieletowg LMDS — dostarczane bedg ustugi telefonii
cyfrowej (TOIP), ustugi dostepu do Internetu za posrednictwem sieci LAN lub weztéw WILAN oraz cyfrowe ustugi dodane.

Pozycje alternatywnego operatora na rynku stotecznym Emitent zamierza osiggng¢ poprzez zastosowanie nowych rozwigzan,
ktdre umozliwig szybki i ekonomicznie efektywny wzrost obszaru, na ktérym dostarczane sg ustugi telekomunikacyjne. Budowa
bezprzewodowe; sieci radiowej dla tacznosci typu punkt — wiele punktéw (LMDS) pozwala na szybsze tempo realizacji projektu niz
to ma miejsce w wypadku systeméw kablowych. Technologia LMDS umozliwia elastyczng rozbudowe sieci i zwigkszanie zasiegu
dziafania. Stosowanie systemu LDMS obnizy catkowite koszty operacyjne sieci, poprzez zdalny nadzér nad infrastrukturg oraz dostep
on-line do danych statystycznych i eksploatacyjnych.

Nalezy wskaza¢ na korzysci ekonomiczne dla Spétki wynikajgce ze stosowania technologii LMDS:

. mozliwos$¢ wykorzystania wszedzie tam, gdzie potaczenie kablowe jest zbyt drogie, niedozwolone, niebezpieczne
lub niemozliwe do wykonania,

. brak potrzeby budowy kosztownej i czasochtonnej infrastruktury kablowej na odcinku dochodzenia do odbiorcy ustug,

. stosunkowo tanie wdrozenie dzigki mniejszym naktadom na budowe i utrzymanie potaczen w wymaganych
relacjach, w poréwnaniu z sieciami kablowymi,

. korzystny stosunek kosztéw statych do kosztéw zmiennych, umozliwiajgcy stopniowanie inwestycji w miare
jej rozwoju,

. mozliwos$¢ dynamicznej rozbudowy sieci, co pozwala na zwiekszenie zasiegu dziatania od kilku do kilkuset km2
w kilka miesiecy od rozpoczecia instalacji,

. mozliwos¢ przeniesienia przekaznika w inne miejsce, zgodnie z potrzebami ekonomicznymi (rzecz niewykonalna
w przypadku kabli telefonicznych i telewizyjnych lub sieci $wiattowodowych, i kluczowa dla klientow, ktérzy
czesto zmieniajg lokalizacje firm),

. mozliwos$¢ wspdtdziatania z telefonig mobilngi stacjonarnymi systemamitransmisji danych opartymi o $wiattowody,
co zapewnia mozliwos¢ elastycznego ksztattowania wydatkow inwestycyjnych.

Proces pozyskiwania abonentdw w nowych zasobach mieszkaniowych roztozono na b5 lat, przy czym budowa podstawowych stacji
bazowych LMDS powinna zakonczy¢ sie do grudnia 2006 roku.

1.5. Osoby zarzadzajgce Emitentem oraz akcjonariusze posiadajacy, co najmniej 5%
gtosow na Walnym Zgromadzeniu

Na dzien sporzadzenia Prospektu osobami zarzadzajagcymi Emitentem sg -

Imig, nazwisko Funkcja
Bogdan Paszkowski Prezes Zarzadu
Rafat Brzezowski Czlonek Zarzadu
Waldemar Salata Czlonek Zarzadu
Dariusz Grzeda Cztonek Zarzadu




Rozdziat | — Podsumowanie i czynniki ryzyka

Na dzien sporzadzenia Prospektu akcjonariuszami Emitenta sg

. . . . Procentowy (%) udziat Liczba gtosow na walnym Proc’ent(_)vyy (O.A)) UdZiE,“
Akcjonariusz Liczba akcji . . w ogolnej liczhie glosow
w kapitale zaktadowym zgromadzeniu .
na walnym zgromadzeniu
Barbara Bodart 300.000 20 % 500.000 20 %
Bogdan Paszkowski 300.000 20 % 500.000 20 %
Rafat Brzezowski 300.000 20 % 500.000 20 %
Waldemar Satata 300.000 20 % 500.000 20 %
Wtodzimierz Wasiak 300.000 20 % 500.000 20 %
Razem 1.500.000 100 % 2.500.000 100 %

2.Czynniki powodujace wysokie ryzyko dla nabywcéw

2.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

Ryzyko zwigzane z nowymi ustugami i nowymi technologiami

Rynek telekomunikacyjny charakteryzuje dynamiczny rozwdj rozwigzan technologicznych. W zwigzku z powyzszym, istnieje mozliwo$¢
pojawienia sig rozwigzan technicznych, ktdre bedg skutkowac wdrozeniem nowych i atrakcyjnych produktéw telekomunikacyjnych.
Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci organizacyjne i kapitalowe istnieje ryzyko, iz Emitent nie bedzie w stanie w krgtkim czasie
zareagowac na pojawiajace sie nowe rozwigzania i oferowac ustug opartych o najnowsze technologie, co moze skutkowac spadkiem
atrakcyjnosci produktéw telekomunikacyjnych sprzedawanych przez Emitenta. Celem emisji Akcji Serii F jest migdzy innymi
pozyskanie Srodkdw kapitatowych umozliwiajgcych szybkie reagowanie na wdrazanie najnowszych rozwigzan technologicznych
tak, aby oferowane usfugi odpowiadaty oczekiwaniom odbiorcow.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Emitent jest spotkg ustugowa, ktorej istotnym aktywem sg zasoby ludzkie. Emitent dziata w oparciu o wiedze i do$wiadczenie
pracownikow. Utrata kluczowych pracownikéw mogtaby negatywnie wplyngé na tempo realizacji zadan inwestycyjnych oraz
na dalszy rozwdj ustug $wiadczonych przez Spétke. Zatrudnienie wysokiej klasy specjalistow wigzatoby sie z dtugotrwatym procesem
rekrutacji, a nastepnie nowozatrudnieni pracownicy musieliby zapozna¢ sie z dziatalnoscig Spétki, co mogtoby opdzni¢ termin
osiggniecia oczekiwane] wydajnosci pracy. Nalezy podkreslic, iz kluczowi pracownicy sg czesto réwnocze$nie akcjonariuszami
Spotki lub tez osobami zarzgdzajgcymi.

Ryzyko wpiywu znacznych akcjonariuszy na decyzje organéw Spoiki

Po emisji Akcji Serii F i G, uwzgledniajac ich dojscie do skutku w cato$ci, udziat dotychczasowych akcjonariuszy w ogélinej liczbie
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu wynosic¢ bedzie ponad 70%. \Wynikajacy z uprzywilejowania akcji serii A, B oraz C znaczacy udziat
w 0golInej liczbie gtoséw pozostawia tym akcjonariuszom faktyczng kontrole nad decyzjami podejmowanymi w Spétce i ogranicza
wplyw nowych akcjonariuszy. Nalezy podkresli¢, iz zaden z dotychczasowych akcjonariuszy nie zajmuje i po emisji Akcji Serii F i G
nie zajmie pozycji dominujgcej wobec Emitenta.

Rvzvko niezrealizowania prognoz wynikdw finansowych

W punkcie 7 Rozdziatu VI Prospektu Emitent zamiescit prognoze wynikéw finansowych na lata 2005 i 2006. Istnieje ryzyko
niezrealizowania prognoz finansowych. Prognoza nie podlegata ocenie biegtego w zakresie kompletnosci i rzetelnosci przyjetych
przez Emitenta podstaw i istotnych zatozen oraz co do zgodno$ci zastosowanych do sporzgdzania prognozy wynikéw finansowych
zasad (polityki) rachunkowosci z zasadami (politykg) rachunkowo$ci stosowanymi przez Spétke.

Ocena mozliwosci realizacji prognozowanych wynikéw dokonywana bedzie kwartalnie i zamieszczana w raportach okresowych
Emitenta. Ewentualna korekta prognozy sporzadzona bedzie po opublikowaniu raportu okresowego i przekazana w formie raportu
biezacego.

Istotny wptyw na wykonanie prognoz bedzie miata realizacja strategii rozwoju Emitenta oraz jego zamierzen inwestycyjnych
opisanych w punktach 1.4 oraz 5 Rozdziatu | Prospektu.

Ryzyko zwigzane z planami inwestycyjnymi Emitenta

Realizacja plandéw inwestycyjnych i strategii rozwoju Emitenta powigzana jest z pozyskaniem $rodkéw z emisji Akcji Serii F.
W przypadku nie doj$cia emisji do skutku lub pozyskania mniejszej niz przyjeta w zatozeniach finansowych kwoty istnieje ryzyko
op6znienia realizacji tych plandw.

Ryzyko zwigzane z nieprawidtowo$ciami zaistniatymi przy podejmowaniu uchwaty \Walnego Zgromadzenia

Namocy uchwaty Nr 13/2004 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzeniaz dnia 17 grudnia 2004 roku zniesione zostato uprzywilejowanie
Akcji Serii C, polegajace na tym, ze ,kazda Akcja Serii C daje prawo do udziatu wynoszacego 1,10/Z, gdzie Z oznacza liczbe akcji
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wszystkich serii, w dywidendzie i podziale majatku Spétki w przypadku jej likwidacji, a takze w dokonanych wpfatach i wkiadach
wyptacanym akcjonariuszom z tytutu obnizenia kapitatu zakladowego Spotki”. Uchwata znoszaca uprzywilejowanie Akcji Serii
C zostata podjeta wylgcznie przez akcjonariusza posiadajacego Akcje Serii C, pana Wtodzimierza Wasiaka. Powyzsza uchwata
nie zostata podjeta przez grupe akcjonariuszy posiadajgcych akcje nieuprzywilejowane. Zgodnie z art. 419 KSH, jezeli w spdtce
istniejg akcje o réznych uprawnieniach, uchwaty o zmianie statutu, mogace naruszy¢ prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji,
powinny by¢ powzigte w drodze oddzielnego glosowania w kazdej grupie (rodzaju) akcji. Zmiana Statutu, uwzgledniajgca zniesienie
uprzywilejowania Akcji Serii C, zostata wpisana do rejestru przedsigbiorcéw KRS w dniu 18 stycznia 2005 roku.

Ze wzgledu na fakt, ze uchwata Walnego Zgromadzenia Nr 13/2004 z dnia 17 grudnia 2004 roku zostata podjeta z naruszeniem
art. 419 KSH, istnieje teoretyczna mozliwo$¢ zgdania stwierdzenia jej niewazno$ci w trybie przewidzianym w art. 425 KSH. Grono
podmiotow faktycznie uprawnionych do zgdania stwierdzenia niewazno$ci uchwaty ogranicza sie jednak do Zarzadu, Rady Nadzorczej
oraz poszczegoinych cztonkéw kazdego z powyzszych organdw (Walne Zgromadzenie odbyto sie bowiem z udziatem wszystkich
akcjonariuszy Spotki, reprezentujgcych tgcznie 100% kapitatu zaktadowego i praw gtosu, a zaden z akcjonariuszy nie glosowat
przeciwko powyzszej uchwale), co zdaniem Emitenta powoduje, iz ryzyko zwigzane z zaistniatg nieprawidtowoscig jest praktycznie
znikome.

Ryzyko zwigzane z ustanowieniem zastawdw na sktadnikach majatku Emitenta

W zwigzku ze zobowigzaniami Emitenta wynikajacymi z umdw kredytu opisanych w pkt 16.1 Rozdziatu V Prospektu, na majgtku
Emitenta ustanowione zostaly obcigzenia w postaci zastawow rejestrowych w celu zabezpieczenia sptaty powyzszych kredytow.
Na dzien sporzadzenia Prospektu na Srodkach trwatych nalezacych do Emitenta o facznej wartosci 2.878.500 ztotych ustanowione
zostaly dwa zastawy rejestrowe na rzecz Raiffeisen Bank Polska S.A.. Niesptacenie w terminie kwot zobowigzania wynikajacych
zumaw kredytu moze spowodowac zaspokojenie sig banku - kredytodawcy ze sktadnikdw majgtku Emitenta, bedgcych przedmiotem
zastawow rejestrowych.

Ryzyko utraty koncesji i zezwolen

Przepisy Prawa Telekomunikacyjnego przewidujg mozliwos$¢ zmiany lub cofnigcia decyzji Prezesa URTIP dotyczacej rezerwacii
czestotliwosci (art. 123 i nast. Prawa Telekomunikacyjnego). Ustawa reguluje takze mozliwo$¢ zmiany lub cofnigcia decyzji Prezesa
URTIP o przydziale numeracji (art. 126). Powotane przepisy Prawa Telekomunikacyjnego wskazujg przestanki zmiany lub cofnigcia
powyzszych decyzji oraz obowigzujgce w tym zakresie procedury. W przypadku realizacji przestanek wskazanych w przepisach
Prawa Telekomunikacyjnego, moze nastgpi¢ zmiana lub cofnigcie wydanych na rzecz Emitenta decyzji. Na dzien sporzadzenia
Prospektu, zgodnie z o$wiadczeniem Emitenta, nie zachodza przestanki okreslone w powyzszych przepisach umozliwiajgce zmiane
lub cofnigcie decyzji.

Ponadto, Prawo Telekomunikacyjne przewiduje mozliwo$¢ wykre$lenia przedsighiorcy telekomunikacyjnego, jakim jest Emitent,
z rejestru przedsiebiorcow telekomunikacyjnych prowadzonego przez Prezesa URTIP (art. 201 i 202). Na dzien sporzadzenia
Prospektu, zgodnie z o$wiadczeniem Emitenta, nie zachodzg przestanki do wykre$lenia Emitenta z rejestru przedsiebiorcow
telekomunikacyjnych okreslone w powyzszych przepisach.

2.2. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta

Ryzyko wynikajgce z uchwalenia Prawa Telekomunikacyjnego

Prawo Telekomunikacyjne zawiera przepisy wdrazajgce do polskiego systemu prawa miedzy innymi pakiet dyrektyw w dziedzinie
telekomunikacji, tzw. ,Pakiet telekomunikacyjny 2002". Prawo Telekomunikacyjne weszto w zycie w dniu 3 wrze$nia 2004 r. z wyjgtkiem
przepisdw, ktore weszty w zycie w dniu 1 stycznia 2005 r.

Do dnia sporzadzenia Prospektu nie zostaty ogtoszone wszystkie akty wykonawcze do Prawa Telekomunikacyjnego. W szczegoinosci,
minister wiasciwy do spraw taczno$ci nie ogtosit swego rozporzadzenia dotyczacego szczeg6towych wymagan zwigzanych
z pofgczeniem sieci telekomunikacyjnych, ani rozporzadzenia dotyczacego zakresu oferty ramowej o dostepie telekomunikacyjnym
w zakresie potgczen sieci, taczy dzierzawionych oraz uwolnienia petli abonenckiej. Na dzien sporzadzenia Prospektu nie jest, wiec
mozliwe okreslenie ewentualnego wptywu tych aktéw wykonawczych na dziatalno$¢ prowadzong przez Emitenta.

Zgodnie z Prawem Telekomunikacyjnym kazdy operator publicznej sieci telekomunikacyjnej zobowigzany jest do prowadzenia
negocjacji w sprawie zawarcia umowy o dostepie telekomunikacyjnym na wniosek, miedzy innymi, innego przedsiebiorcy
telekomunikacyjnego. Jednak w pewnych okolicznosciach i na podstawie pisemnego wniosku ktdrejkolwiek ze stron, Prezes URTIP
bedzie upowazniony do okre$lenia warunkdw wspdtpracy stron negocjacji w drodze decyzji administracyjnej, ktdra zastgpi umowe
w tym przedmiocie. Uprawnienie to bedzie istniato jednak tylko wtedy, gdy jedng z negocjujacych stron bedzie operator publicznej sieci
telekomunikacyjnej zobowigzany do zapewnienia dostepu telekomunikacyjnego. Prezes URTIP moze takze z urzedu, w drodze decyzji,
zmieni¢ tre$¢ umowy o dostepie telekomunikacyjnym lub zobowigza¢ strony takiej umowy do jej zmiany, w przypadkach uzasadnionych
potrzebg zapewnienia ochrony interesdw uzytkownikow koficowych, skutecznej konkurencii lub interoperacyjno$ci ustug.

Prawo Telekomunikacyjne przewiduje takze, ze na operatordw, ktdrzy (tak jak Emitent) kontrolujg dostep do uzytkownikdw
koncowych, Prezes URTIP moze nakltada¢ obowigzki niezbedne do zapewnienia takim uzytkownikom koncowym mozliwosci
komunikowania sie z uzytkownikami innego przedsigbiorcy telekomunikacyjnego, w tym natozy¢ obowigzek potaczenia sieci i inne
obowigzki regulacyjne.




Rozdziat | — Podsumowanie i czynniki ryzyka

Emitent prowadzi rozmowy z Netia S.A. w przedmiocie ustalenia warunkdw umowy o potgczeniu sieci Emitenta i Netia S.A.
Na dzien sporzadzenia Prospektu nie doszto do podpisania takiej umowy.

Operacyjnie $wiadczenie przez Emitenta ustug telekomunikacyjnych na rzecz uzytkownikéw koncowych jest uzaleznione
od mozliwo$ci dostepu do sieci telefonicznych innych operatoréw, gtéwnie TP S.A. Wynika to z faktu, ze, co do zasady, rozmowy
telefoniczne inicjowane w sieci Emitenta, ale konczace sie poza nig, z przyczyn technicznych sg realizowane poprzez sieci takich
innych operatoréw (gtéwnie TP S.A.).

Emitent zawart umowe o polgczeniu sieci z TP S.A. w dniu 9 listopada 2003 r., tj. pod rzadami poprzedniej ustawy.

We wrzes$niu 2001 roku Prezes URTIP wydat decyzje, mocg, ktérej TP S.A. zostata uznana za operatora dominujgcego na rynku
ustug telefonicznych $wiadczonych w stacjonarnych publicznych sieciach telefonicznych. Prawo Telekomunikacyjne nie postuguje
sie pojeciem operatora o pozycji dominujacej, jednak zgodnie z przepisami przej$ciowymi Prawa Telekomunikacyjnego, do czasu
wydania przez Prezesa URTIP decyzji wyznaczajgcych przedsigbiorce/przedsigbiorcow telekomunikacyjnych o znaczacej pozycii
rynkowej na danym rynku wiasciwym, dotychczasowe obowigzki TP S.A. wynikajace z pozycji rynkowej tego operatora zostaty
utrzymane w mocy.

Prawo Telekomunikacyjne gwarantuje Prezesowi URTIP wptyw na tre$¢ ofert ramowych, wigcznie z prawem ich zmiany, w tym
dostosowania poziomu opfat miedzyoperatorskich do wymogoéw prawa, tj. zgodnie z tak zwang zasadg kosztowa. W przypadku
zZfozenia przez zobowigzanego operatora projektu oferty ramowej, ktory nie odpowiada przepisom prawa i potrzebom rynku
wskazanym przez Prezesa URTIP, Prawo Telekomunikacyjne zobowigzuje Prezesa URTIP do zmiany takiego projektu oferty ramowej
i jego zatwierdzenia, a w przypadku nie przedstawienia przez zobowigzanego operatora oferty ramowej w terminie, do ustalenia
jej tresci w decyzji.

Zgodnie z przepisami przej$ciowymi Prawa Telekomunikacyjnego postepowania w sprawie ustalenia tresci ofert ramowych TP S.A.,
wszczete przed wejsciem w zycie Prawa Telekomunikacyjnego, toczg sie w trybie okreslonym przepisami poprzednio obowigzujgcej

ustawy.

Prezes URTIP moze, po przeprowadzeniu postepowan w sprawie wyznaczenia przedsigbiorcy/przedsiebiorcow telekomunikacyjnych
0 znaczacej pozycji na jednym z osiemnastu rynkdw wiasciwych, w drodze decyzji, natozy¢ na operatora 0 znaczacej pozycji rynkowej
miedzy innymi obowigzek réwnego traktowania przedsigbiorcéw telekomunikacyjnych w zakresie dostepu telekomunikacyjnego,
w szczegdlnoSci przez oferowanie jednakowych warunkdw w poréwnywalnych okolicznosciach, a takze oferowanie ustug oraz
udostepnianie informacji na warunkach nie gorszych od stosowanych w ramach wtasnego przedsigbiorstwa lub w stosunkach
z podmiotami zaleznymi. Postgpowania w przedmiocie ustalenia stanu konkurencji na osiemnastu okreslonych rynkach zostaty
wszczete przez Prezesa URTIP w dniu 20 grudnia 2004 r., w zwigzku z czym nalezy spodziewac sig, ze nie zostang zakonczone
w roku 2005. Na dzien sporzadzenia Prospektu nie jest, wigc mozliwe precyzyjne oszacowanie wplywu ewentualnego ustalenia,
ze TP S.A. zajmuje znaczacg pozycje rynkowa, na umowe 0 potgczeniu sieci, ktorej strong jest Emitent. Sama umowa jednak
moze wymagac negocjacji stron dostosowujgcych ja do Prawa Telekomunikacyjnego i obowigzkéw, ktére na mocy przepisow
przej$ciowych juz cigzg na TP S.A.

Zgodnie z Prawem Telekomunikacyjnym, abonent bedacy strong umowy z dostawca ustug zapewniajgcym przytaczenie do stacjonarnej
publiczne] sieci telefonicznej operatora o znaczacej pozycji rynkowej, takiego jak TP S.A., moze wybra¢ dowolnego dostawce
publicznie dostepnych ustug telefonicznych, ktérego ustugi sg dostepne w potgczonych sieciach. Z tytutu dokonania takiego wyboru
dotychczasowemu dostawcy nie bedzie przystugiwato roszczenie odszkodowawcze w stosunku do abonenta.

Prawo Telekomunikacyjne przewiduje takze, ze w razie podwyzszenia cen ustug telekomunikacyjnych dostawca publicznie dostepnych
ustug telekomunikacyjnych jest obowigzany, z wyprzedzeniem co najmniej jednego okresu rozliczeniowego, do powiadomienia o tym
abonentéw na pismie. W takim przypadku, abonent ma prawo wypowiedzenia umowy z powodu braku akceptacji podwyzszenia
cen, a w razie skorzystania z tego prawa dostawcy publicznie dostepnych usfug telekomunikacyjnych nie przystuguje roszczenie
odszkodowawcze.

Prawo Telekomunikacyjne naklada na przedsigbiorcow telekomunikacyjnych obowigzek uiszczania rocznej optaty telekomunikacyjnej
w wysokosci do 0,05% rocznych przychodéw z dziatalno$ci telekomunikacyjnej osiggnietych w roku obrotowym poprzedzajgcym o 2
lata rok, za ktéry opfata ta jest nalezna, jezeli przychdd ten przekroczyt 4.000.000 ztotych. Rok 2005 jest pierwszym rokiem, za ktory
przedsigbiorcy telekomunikacyjni beda ewentualnie zobowigzani do uiszczenia rocznej optaty telekomunikacyjnej. W przypadku
Emitenta nawet, jesli w 2005 roku przychdd z tytutu prowadzenia dziatalnosci telekomunikacyjnej przekroczy 4.000.000 ztotych,
Emitent bedzie zobowigzany do uiszczenia powyzszej oplaty telekomunikacyjnej nie wezesniej niz w roku 2008 za rok 2006, zgodnie
ze wspotczynnikiem i w terminach ogtoszonych w odpowiednim rozporzadzeniu i tylko wtedy, gdy przychéd Emitenta z tytutu
prowadzenia dziatalno$ci telekomunikacyjnej przekroczy w 2006 roku 4.000.000 ztotych.

Prawo Telekomunikacyjne przewiduje procedure wytaniania tzw. przedsigbiorcy wyznaczonego do $wiadczenia ustugi powszechne.
Zgodnie z Prawem Telekomunikacyjnym, w braku dobrowolnych zgloszen do $wiadczenia ustugi powszechnej, obowigzek
$wiadczenia takiej ustugi bedzie cigzyt na przedsigbiorcy telekomunikacyjnym wyznaczonym w decyzji Prezesa URTIiP wydanej
po przeprowadzeniu postepowania konkursowego. W takiej decyzji Prezes URTIP wyznaczy dostawce publicznie dostepnych ustug
telekomunikacyjnych w stacjonarnej publicznej sieci telefonicznej o znaczacej pozycji na rynku detalicznym na obszarze wskazanym
w ogtoszeniu Prezesa URTIP. Jesli $wiadczenie ustugi powszechnej bedzie dla przedsiebiorcy wyznaczonego nierentowne, Prezes
URTIP w decyzji ustali doplate. Jezeli taka doptata zostanie przyznana, wszyscy przedsigbiorcy telekomunikacyjni, ktérych przychod
z dziatalno$ci telekomunikacyjnej w roku, za ktdry przystuguje doptata do ustugi powszechnej, przekroczy 4.000.000 ztotych,
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bedg musieli uczestniczy¢ we wspdtfinansowaniu doptaty do ustug powszechnych. Wysoko$¢ kwoty udziatu przedsiebiorcy
telekomunikacyjnego zobowigzanego do doptaty bedzie ustalana réwniez decyzjg Prezesa URTIP, jednak kwota ta nie bedzie mogta
przekroczy¢ wysokosci 1% przychodéw przedsigbiorcy telekomunikacyjnego w danym roku kalendarzowym. Zgodnie z Ustawg
0 Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, ewentualna kwota udziatu w doptacie do ustugi powszechnej bedzie stanowi¢ dla
Emitenta koszt uzyskania przychodu.

Jezeli na obszarze wskazanym w ogtoszeniu Prezesa URTIP. na podstawie przepisdw Prawa Telekomunikacyjnego, zaden dostawca
publicznie dostepnych ustug telekomunikacyjnych w stacjonarnej publicznej sieci telefonicznej nie bedzie posiadat znaczacej pozycji
na rynku detalicznym, zobowigzanym do $wiadczenia ustug bedzie dostawca takich ustug obstugujacy najwiekszg liczbe stacjonarnych
telefonicznych 1gczy abonenckich na danym obszarze. Jednak do czasu wylonienia przedsighiorcdw telekomunikacyjnych
wyznaczonych do $wiadczenia ustugi powszechnej, obowigzek $wiadczenia tej ustugi bedzie wykonywany przez operatora, ktory
na podstawie dotychczasowych przepiséw zostal uznany za operatora publicznego o znaczacej pozycji rynkowej w zakresie
$wiadczenia ustug telefonicznych w stacjonamych publicznych sieciach telefonicznych, tj. na TP S.A.

Poniewaz do dnia sporzadzenia Prospektu minister wtasciwy do spraw tacznos$ci nie ogtosit rozporzadzenia dotyczacego zakresu
ogtoszenia o konkursie i zakresu oferty na $wiadczenie ustugi powszechnej, nie jest mozliwe oszacowanie ryzyka, czy zakres terytorialny
obszaru wskazanego w ogfoszeniu Prezesa URTIP nie natozy na Emitenta obowigzkéw $wiadczenia ustugi powszechnej na takim
obszarze. Jezeli Prezes URTIP ogtosi konkurs co do obszaru, na ktdrym dziata Emitent, Zarzad Emitenta nie zamierza przystepowac
do takiego konkursu. Zarzad nie zamierza sktada¢ wniosku o przeprowadzenie konkursu. Nie mozna takze zagwarantowac, ze Emitent
nie bedzie zobowigzany do wspdtfinansowania doptat do ustug powszechnych na warunkach opisanych powyzej.

Niemniej do czasu wytonienia przedsigbiorcow telekomunikacyjnych wyznaczonych do $wiadczenia ustugi powszechnej na podstawie
przepisdw Prawa Telekomunikacyjnego, Emitent nie bedzie zobowigzany do udziatu w pokryciu doptaty.

Rvzvko zwigzane z konkurencjg dziatajacg na rynku telekomunikacyjnym

Potencjalna konkurencja moze pojawic sie ze strony TP S.A. w zakresie ustug telefonicznych i dostepu do Internetu oraz ze strony
najwigkszych operatoréw telewizji kablowej w zakresie ustug telewizyjnych, transmisji danych a w perspektywie diugookresowe;j
rowniez w zakresie telefonii cyfrowej. Nalezy podkreslic, iz w dalszym ciggu ok. 30 % zasobdw mieszkaniowych znajdujgcych
sie w zasiegu sieci Emitenta pobawione jest operatordw konkurencyjnych, a jedynym dostawcg ustug pozostaje SPRAY S.A.
Pojawienie sie konkurencyjnych ofert na obszarze dziatania Emitenta moze prowadzi¢ do spadku liczby abonentdw. Emitent oferuje
ustugi telekomunikacyjne na warunkach konkurencyjnych w stosunku do innych operatoréw na rynku warszawskim. Nalezy jednak
bra¢ pod uwage mozliwos$¢ pojawienia sie nowych produktéw w ustugach telekomunikacyjnych ze strony firm konkurencyjnych,
ktdre bedg bardziej atrakcyjne dla klientow Spotki. Atrakcyjno$c ofert konkurencyjnych moze wynikac z nizszych cen lub z nowych
i lepszych walordéw uzytkowych. W przypadku ustug dostepu do Internetu mozna spodziewac sie pojawienia nowej konkurencji
ze strony operatordw telefonii komaérkowej Il generacji (UMTS) jednak trudno obecnie oszacowac jak silna to bedzie konkurencja.
Nalezy zauwazy¢, ze budowa nowych sieci komdrkowych UMTS wymagac¢ bedzie duzych naktadéw kapitatowych, co nie bedzie
sprzyja¢ oferowaniu usfug dostepu do Internetu za posrednictwem sieci komérkowych Il generacji po niskich cenach. Emitent
przeznaczajac cze$¢ wplywow z emisji Akcji Serii F na rozbudowe swojej sieci oraz rozwéj nowych ustug zamierza utrzymac
dotychczasowych abonentéw oraz pozyskiwac nowych oferujgc im ustugi odpowiadajgce ich oczekiwaniom. Nalezy takze zwrdci¢
uwage na fakt, iz zagrozenie konkurencjg ze strony Telekomunikacji Polskiej S.A. jest mniejsze z uwagi na prawne ograniczenia dla
swobodnego ksztattowania cen na rynku lokalnym przez firmy o statusie monopolisty.

Ryzyko zwigzane ze spadkiem taryf

Z uwagi na przystapienie Polski do Unii Europejskiej nastepuje otwarcie rynku telekomunikacyjnego dla konkurencji ze strony
firm dziatajgcych w 25 panstwach cztonkowskich. Przewiduje sie, iz skutkiem tego otwarcia bedzie spadek cen w branzy
telekomunikacyjnej. Jednakze spadek taryf bedzie potgczony ze wzrostem zapotrzebowania na ustugi telekomunikacyjne, co powinno
ograniczy¢ negatywny wplyw spadku taryf na wyniki uzyskiwane przez firmy dziatajace w sektorze.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarczg Polski

Biezaca sytuacja spoteczno-ekonomiczna w Polsce nie zapewnia stabilnego wzrostu gospodarczego. Czynniki makroekonomiczne,
takie jak wielko$¢ produktu krajowego brutto, poziom inwestycji, prowadzona polityka w zakresie podatkéw, prywatyzacji
i restrukturyzacji sektoréw gospodarki polskiej moga mie¢ wptyw na zmniejszenie planowanych przychoddw ze sprzedazy lub
na zwigkszenie kosztéw dziatalnosci Emitenta.

Ryzyko zwigzane z planowang zmiang przepiséw regulujgcych publiczny obrét papierami warto$ciowymi

Ze wzgledu na konieczno$¢ dostosowania polskich regulacji prawnych dotyczacych rynku kapitatowego do regulacji prawa
wspoInotowego, w najblizszym czasie przewidywana jest istotna zmiana regulacji zawartych w dotychczas obowigzujgcym Prawie
0 Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi. Na dzien sporzadzenia Prospektu przewiduje sie, iz Prawo o Publicznym Obrocie
Papierami Warto$ciowymi zostanie zastgpione trzema nowymi ustawami regulujgcymi:

. oferte publiczng i warunki wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
funkcjonowanie spotek publicznych,

. nadzor nad rynkiem kapitatowym,

. obrét instrumentami finansowymi.
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Biorgc pod uwage, ze na dzien sporzadzenia Prospektu szczegdtowe brzmienie projektowanych przepisdw nie zostato jeszcze
ustalone, nie jest mozliwe wskazanie regulacji prawnych, jakim bedzie podlegal Emitent jako uczestnik rynku kapitatowego
po wprowadzeniu projektowanych zmian.

2.3. Czynniki ryzyka rynku kapitatowego

Ryzyko zwigzane z zasadami dystrybucji Akcji Serii F

Zwraca sie uwage Inwestoréw, ze zasady dystrybucji Akcji Serii F opisane w Prospekcie przewidujg, ze Akcje serii F mogg by¢
przesuwane dowolnie pomigdzy Transzami, w tym przed dniem otwarcia Publicznej Oferty jak i po zamknigciu zapiséw w jednej lub
obu transzach.

to zwraca sie uwage Inwestoréw na zasady obejmowania i przydziatu Akcji Serii F w Transzy Duzych Inwestoréw. W procesie
budowania Ksiegi Popytu bedg mogli bra¢ udziat Inwestorzy, ktdrzy otrzymaja zaproszenie od Oferujgcego. Udzial w procesie
budowania Ksiegi Popytu na Akcje Serii F bedzie podstawowym czynnikiem branym pod uwage przez Emitenta przy przydziale Akcji
Serii F w Transzy Duzych Inwestoréw. Inwestorom biorgcym udziat w procesie budowania Ksiegi Popytu przystuguje pierwszenstwo
w przydziale Akcji Serii . W sytuacji, gdy liczba Akcji Serii F objetych Deklaracjami z ceng nie nizszg niz Cena Emisyjna bedzie
rowna lub wieksza niz liczba oferowanych Akcji Serii F, to Akcje Serii F przydzielone zostang wytgcznie inwestorom uczestniczgcym
w procesie budowania Ksiegi Popytu.

Ryzyko nie doj$cia emisji Akcji Serii F do skutku

Emisja Akcji Serii F moze nie doj$¢ do skutku, w przypadku, gdy:
. zadna Akcja Serii F nie zostanie objeta zapisem i nalezycie optacona,

. Zarzad Emitenta nie zgtosi podwyzszenia kapitatu zaktadowego do rejestru w ciggu sze$ciu miesiecy od dnia
udzielenia zgody na wprowadzenie Akcji Serii F do publicznego obrotu,

. sad rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmowi zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w drodze emisji Akcji Serii F

W przypadku nie dojScia emisji do skutku, Inwestorom zostang zwrécone wplaty na Akcje Serii F bez zadnych odsetek
i odszkodowan.

Ryzvyko nie doj$cia emisji Akcji Serii G do skutku

Emisja Akcji Serii G moze nie doj$¢ do skutku, w przypadku, gdy:
. 15.000 Akcji Serii G nie zostanie objeta zapisem i nalezycie optacona,

. Zarzad Emitenta nie zgtosi podwyzszenia kapitatu zaktadowego do rejestru w ciggu sze$ciu miesiecy od dnia
udzielenia zgody na wprowadzenie Akcji Serii G do publicznego obrotu,

. sad rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmowi zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w drodze emisji Akcji Serii G.

W przypadku nie doj$cia emisji do skutku, Panu Dariuszowi Grzedzie zostang zwrécone wpfaty na Akcje Serii G bez zadnych odsetek
i odszkodowan.

Ryzyko zwigzane z notowaniem PDA

Ryzyko to zwigzane jest zaréwno z mozliwoscig niedopuszczenia PDA do obrotu na GPW, jak réwniez z charakterem obrotu PDA.
Niedopuszczenie PDA do obrotu na GPW moze oznacza¢ dla inwestordw brak mozliwosci zbywania przydzielonych akcji do dnia
pierwszego notowania Akcji Serii F na GPW. Jednocze$nie w sytuacji niedojsci emisji Akcji Serii F do skutku, posiadacz PDA
otrzyma zwrot $rodkéw pienieznych w wysokosci iloczynu liczby PDA zapisanych na rachunku inwestora oraz Ceny Emisyjnej. Dla
inwestorow, ktdrzy nabeda PDA na GPW moze to oznacza¢ poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jakg zaptacg na rynku wtdrnym
za PDA bedzie nizsza od Ceny Emisyjnej.

Ryzyko zwigzane z wykluczeniem papieréw warto$ciowych z publicznego obrotu

Zgodnie z art. 85 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi w przypadku, gdy sp6tka publiczna nie wykonuje obowigzkéw
przewidzianych w przepisach tej ustawy, lub wykonuije je nienalezycie KPWiG moze:

. wydac decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z publicznego obrotu, albo
. nafozy¢ kare pieniezng do wysoko$ci 500.000 zt, albo
. nafozy¢ obie powyzsze kary facznie.

Nie ma pewno$ci czy taka sytuacja nie wystgpi w przysztosci w odniesieniu do Emitenta. W celu zapobiezenia ww. ryzyku Emitent
wprowadzit procedury zwigzane z przygotowywaniem i przekazywaniem do publicznej wiadomosci raportow biezacych i okresowych
oraz innych istotnych informacji, zgodnie z Prawem o Publicznym QObrocie Papierami Warto$ciowymi.
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Ryzyko zwigzane z opdéznieniem wprowadzenia Akcji Serii F i G do obrotu gietdowego

Emitent podejmie wszelkie dziatania majgce na celu szybkie wprowadzenie Akcji Serii F i G do obrotu giefdowego. Jednak
Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomo$¢, ze wskutek terminéw obowigzujgcych w KRS, KDPW oraz GPW mogg powstac opdznienia
przy wprowadzaniu Akcji serii F i G do obrotu gietfdowego niezalezne od Emitenta. Zarzad Spotki nie moze zagwarantowac, ze Akcje
serii Fi G zostang wprowadzone do notowan w terminie podanym w Prospekcie.

Jednoczes$nie w celu umozliwienia prowadzenia obrotu nabytymi papierami warto$ciowymi, zamiarem Emitenta jest wprowadzenie
PDA do obrotu na GPW niezwtocznie po dokonaniu przydziatu Akcji serii F

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem obrotu akcjami

Zgodnie z § 28 Regulaminu GPW Zarzad Gietdy moze zawiesi¢ obrdt papierami warto$ciowymi na okres do trzech miesigcy:
. na wniosek emitenta,
. jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu,
. jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie.

Nie ma podstaw do przypuszczen, ze taka sytuacja moze zdarzy¢ sie w przysztosci w odniesieniu do Emitenta, a ryzyko to dotyczy
wszystkich akcji notowanych na GPW.

Ryzyko zwigzane z wykluczeniem z obrotu gietdowego

1. Zgodnie z § 29 Regulaminu GPW Zarzad Gietdy wyklucza papiery warto$ciowe z obrotu gieldowego:
. jezeli utracity status papieréw warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu,
. ich zbywalno$¢ stata sie ograniczona.

2. Zarzad Gietdy moze wykluczy¢ papiery warto$ciowe z obrotu gietdowego:

. jezeli przestaly spetnia¢ pozostate warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego poza okreslonymi w ust. 1 pkt. 1)i2),
. jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie,
. na wniosek emitenta,

. wskutek ogfoszenia upadfo$ci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie upadtosci
z powodu braku $rodkdw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztdw postepowania,

. jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu,

. wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztafceniu,

. jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym papierze warto$ciowym,
. wskutek podjecia przez emitenta dziatalnodci, zakazanej przez obowigzujgce przepisy prawa,

. wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Obecnie nie ma podstaw do przypuszczen, ze taka sytuacja moze zdarzy¢ sie w przysztosci w odniesieniu do Emitenta, a ryzyko
to dotyczy wszystkich akcji notowanych na GPW.

Ryzyko zwigzane z notowaniami akcji Emitenta na GPW

Kursy na GPW sg wypadkowg popytu i podazy i podlegajg wahaniom. Istnigje ryzyko zmian kursdw akcji, ktére nie zawsze
odzwierciedlajg sytuacje ekonomiczno-finansowg spdtek. Ryzyko to dotyczy kazdego inwestora uczestniczacego w obrocie
papierami warto$ciowymi.

Zbywanie akcji Spotki przez dotychczasowych znaczacych akcjonariuszy moze mie¢ wpltyw na kurs akcji na GPW.

3. Dane finansowe Emitenta za okres ostatnich 3 lat obrotowych
Spétka rozpoczeta dziatalno$¢ w czerwcu 2001 roku.

. 30.09.2004 . 2003 r. 2002r | g 50001
w tys. zi.
Przychody ze sprzedazy 3.995,2 4.059,6 2.290,8 2674
Zysk na dziatalno$ci operacyjnej 321,7 349,5 -5,1 -1.9
Zysk brutto 296,6 334,5 -5,2 -7.3
Zysk netto 246.,8 2441 -3.3 7.3
Aktywa razem 5.999,3 4.453,3 3.362,0 1.012,4
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Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1.890,7 1.091,5 2.572,6 969,7
Zobowigzania diugoterminowe 3775 13,8 17.8 0.0
Zobowigzania krétkoterminowe 1.505,2 1.059,2 2.554,8 969,7
Kapitat wiasny 4.108,6 3.361,8 7894 42,7
Kapitat zakladowy 3.000,0 2500,0 800.,0 50,0
Liczba akcji (w szt.)*/** 6.000] 4.000] -
Zysk na jedna akcje zwykig (w zi)*** 40,5 59,5 E
Rozwodniony zysk na jedng akcje zwyklg (w zt) 40,5 59,5 -
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje (w zf) 0.0 0.0 0,0 0.0

Zrédto: sprawozdania finansowe Emitenta

* Do roku 2003 Emitent dziafat jako spdfka z ograniczong odpowiedzialnoscia.

** Na dzieri sporzadzenia Prospektu liczba akcji wynosi 1.500.000. W dniu 17 grudnia 2004 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia podjefo uchwate o dokonaniu podziatu wartosci nominalnej
w stosunku 1:250. Zniesiono rowniez uprzywilejowanie akcji serii C oraz nadano uprzywilejowanie co do glosu akcjom serii A, B i C, w taki sposdb, ze kazdej akcji serii A, B oraz C

przystuguja 2 glosy na WZA Emitenta.

*** Nie wszystkie akcje Emitenta byly w roku 2003 oraz w okresie od 01.01.do 30.09.2004 roku akcjami zwyklymi. 800 akcji serii C Emitenta byfo uprzywilejowane, w taki sposéb, Ze kazda
akcja serii C dawafa prawo do udziatu wynoszacego 1,10/Z (gdzie Z oznacza liczbe akcji wszystkich serii, w dywidendzie i podziale majgtku Spéiki w przypadku jej likwidacji), a takze
w dokonanych wplatach i wkladach wypfacanych akcjonariuszom z tytufu obnizenia kapitatu zakfadowego Spdtki. W zwiazku z powyzszym, do obliczenia zysku na jedng akcje oraz

rozwodnionego zysku na jedna akcje:

- faczna liczba akcji na dzier 30.09.2004 r. oraz w roku 2003 zostafa pomniejszona o liczbe akcji serii C oraz

- 7 Zysku netto zostafa wylgczona kwota, ktdra w przypadku wyptaty dywidendy przypadataby na akcje serii C uprzywilejowane co do wypfaty dywidendy.

2004
w tys. zt.
Przychody ze sprzedazy 5.4824
Zysk na dziatalno$ci operacyjnej 407,9
Zysk brutto 3715
Zysk netto 307.8
Aktywa razem 6.875,7
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2.706,1
Zobowigzania diugoterminowe 624,7
Zobowigzania krétkoterminowe 2.074,9
Kapitat wiasny 4.169,6
Kapitat zakladowy 3.000,0
Liczba akcji (w szt.) 1.500.000
Zysk na jedna akcje zwykig (w zi)* 0,62
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykig (w zi) 0,62
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje (w zi) 0.0

*1.000.000 akcji Emitenta serii A, B oraz C sg akcjami imiennymi uprzywilejowanymi. W zwigzku z powyzszym zysk na jedng akcje zwykla wynika z podziafu zysku netto na 500.000 Akcji

Serii D E.

Jrédto: sprawozdania finansowe Emitenta

| kwartat 2005

w tys. zi.
Przychody ze sprzedazy 1.546,6
Zysk na dziatalno$ci operacyjnej 211,0
Zysk brutto 1925
Zysk netto 156,3
Aktywa razem 7.085,0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2.7591
Zobowigzania diugoterminowe 551,8
Zobowigzania krétkoterminowe 2.200,8
Kapitat wiasny 43259
Kapitat zakladowy 3.000,0
Liczba akcji (w szt.) 1.500.000
Zysk na jedna akcje zwykig (w zi)* 0,31
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykig (w zi) 0,31
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcije (w zf) 0,0

*1.000.000 akcji Emitenta serii A, B oraz C sg akcjami imiennymi uprzywilejowanymi. W zwigzku z powyzszym zysk na jedng akcje zwyklg wynika z podziatu zysku netto na 500.000 Akcji Serii D i E.

Zrédto: sprawozdania finansowe Emitenta
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4. Wskazniki charakteryzujace efektywnos$¢ dziatalnosci gospodarczej
1 zdolno$é regulowania zobowiazan Emitenta za okres ostatnich 3 lat

obrotowych
01.01 - 30.09.2004 2003 2002 01.06 — 31.12.2001

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROE) 6.01%] 7.25% -0,42% -17,10%
Stopa zwrotu z aktywdéw (ROA) 4,11%] 5,48% -0,10%; -0,72%
Rentowno$¢ sprzedazy 6.18%] 6.01%] -0,14%) -2,73%
Stopa wyptaty dywidendy 0,00%] 0,00% 0,00%] 0,00%
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 46,02% 32,24% 325,89%] 2270,96%

Zrédto: sprawozdania finansowe Emitenta

2004

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROE) 7,38%
Stopa zwrotu z aktywdéw (ROA) 4,48%
Rentowno$¢ sprzedazy 5,61%]
Stopa wyptaty dywidendy 0,00%;
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wiasnych 64,75%;

Zrédto: sprawozdania finansowe Emitenta
| kwartat 2005
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROE) 3,61%]
Stopa zwrotu z aktywdéw (ROA) 2,21%
Rentowno$¢ sprzedazy 10,11%
Stopa wyptaty dywidendy 0,00%j
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wiasnych 63,63%]

Zrédto: sprawozdania finansowe Emitenta
Analiza rentowno$ci zostata dokonana na podstawie wskaznikéw zdefiniowanych w nastepujgcy sposaéb:
. Stopa zwrotu z kapitatéw witasnych (ROE) — zysk netto/kapitat wiasny,
. Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) — zysk netto/ aktywa ogdtem,
. Rentowno$¢ sprzedazy — zysk netto/przychody ze sprzedazy,
. Stopa wyptaty dywidendy — dywidenda zadeklarowana/wptacona/ zysk netto na jedng akcje

. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego - zobowigzania diugo — i krétkoterminowe/kapitat wiasny

5. Cele emisji

Srodki pozyskane z emisji Akcji Serii Fi G w zostang przeznaczone na nastepujace cele:

. Planowane nakfady
Wyszczegdlnienie
(w tys. zi)
Realizacja inwestycji wiasnych 4.000 - 7.000
Zakup sieci teleinformatycznych na terenie Warszawy 4.000 - 7.000

Emitent z Emisji Akcji Serii F i G planuje pozyska¢ kwote okoto 8 min zi.

Celem emisji jest pozyskanie $rodkéw na zakup sieci telekomunikacyjnych oraz realizacja zamierzen inwestycyjnych Emitenta
zwigzanych z rozwojem ustug. Jednocze$nie celem emisji Akcji Serii G jest ich zaoferowanie Panu Dariuszowi Grzeda zgodnie
z uchwatg nr 5/2005 z dnia 8 marca 2005 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji Akcji Serii G
z wylgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Priorytetem jest realizacja inwestycji wiasnych. W pierwszej kolejnosci budowana bedzie sie¢ szkieletowa radiowej transmisji
danych na terenie Warszawy, w drugiej rozbudowywane bedg istniejgce sieci kablowe Emitenta. Celem pobocznym jest zakup
sieci teleinformatycznych na terenie Warszawy. Zakup ten umozliwi generowanie dodatkowego zysku operacyjnego, ktéry bedzie
w cato$ci przeznaczony na realizacje plandw inwestycyjnych.

Do chwili obecnej Emitent zawart dwie umowy w sprawie zakupu sieci teleinformatycznych. Sieci teleinformatyczne znajdujg sie
na terenie dziatania przedsigbiorstwa Spatki. Istnieje duza synergia operacyjna sieci. Nazwy podmiotdw, z ktérymi zostaty zawarte ww.
umowy objete wnioskiem o niepublikowanie i zostaty przedstawione w ,,Informacjach objetych wnioskiem o niepublikowanie”.
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Srodki z emisji Emitent przeznaczy rdwniez na finansowanie inwestycji zwigzanych z realizacja strategii rozwoju Spétki opisane]
w Prospekcie, w tym na budowe sieci radiodostepowej na terenie \Warszawy.

Rozwdj ustug Emitenta polega¢ bedzie na wprowadzeniu do oferty nowych produktéw. Nowe ustugi bedg dostarczane na bazie
utworzonej szkieletowej radiowej sieci dostepowej (LMDS), bedg to takie ustugi jak: (a) bezprzewodowy dostep do Interentuy,
(b) telefonia cyfrowa TOIP. (c) cyfrowy przesyt programéw telewizyjnych w tym produkty typu VOD [video on demand]. Na bazie
posiadanych i przeznaczonych do dalszej rozbudowy systemdw kablowych Emitent bedzie tworzy¢ nowe produkty o cechach
konkurencyjnych poprzez: (a) tworzenie nowych plandw taryfowych, (b) poprawianiu parametréw dotychczas dostarczanych ustug
kablowych (szybszy transfer danych i szybszy dostep do Interentu, zwigkszanie pakietéw programdw telewizyjnych w ramach oferty
podstawowej), (c) ustugi o charakterze lokalnym i niszowym (monitoring, lokalne systemy komunikacyjne).

Przygotowania do realizacji planéw inwestycyjnych w zakresie sieci radiowej LMDS polegajg obecnie na: (a) opracowywania
plandw reorganizacji struktury Emitenta ze szczeg6inym uwzglednieniem dziatéw marketingu i sprzedazy, (b) wdrozeniem nowych
systemow informatycznych (z uwzglednieniem systemu bilingowego), (c) negocjacjach dotyczacych dostaw i kompletacji sprzetu.

Planowane jest rozpoczecie budowy sieci szkieletowej radiowej LMDS w potowie roku po uzyskaniu srodkéw z emisji Akcji Serii F.
Inwestycja ta bedzie kontynuowana w kolejnych trzech latach. Rozpoczecie komercyjnego dostarczania usfug za posrednictwem
tego systemu planowane jest na poczatek 2006 roku, przy czym pierwsza stacja bazowa LMDS Emitenta w Warszawie oraz
testowe rozpoczecie dostarczania ustug planowane jest na potowe 2005 roku. W zakresie rozwoju systemoéw kablowych Emitenta
przygotowywane sg techniczne plany rozbudowy sieci w poszczegoinych rejonach operacyjnych. Poza rozwojem systemow
radiowych i kablowych bedacych platformami dla dostarczania ustug telekomunikacyjnych Emitent nie planuje w najblizszym czasie
innych znaczacych inwestycji, na ktdre przeznaczone zostang $rodki z emisji Akcji Serii F.

W przypadku, gdy Srodki pozyskane z emisji Akcji Serii F i G okaza sie niewystarczajace dla realizacji celow emisji, Spotka zrealizuje
cele ze $rodkéw pochodzacych z wypracowanych zyskdw, pozyczek lub kredytdw bankowych.

Srodki pochodzace z emisji nie zostang przeznaczone na splate zadiuzenia Emitenta ani na nabycie skfadnikow majatkowych
na warunkach istotnie odbiegajgcych od dotychczasowych warunkdw nabywania takich skfadnikéw majatkowych przez Emitenta,
ani na nabywanie takich sktadnikdw majgtkowych od podmiotdw powigzanych.

W okresie pomigdzy pozyskaniem Srodkéw z emisji a realizacjg celow emisji, Srodki te zostang ulokowane w bezpieczne instrumenty
finansowe, tj. papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub lokaty bankowe. Srodki pochodzace z emisji moga réwniez
cze$ciowo lub w cato$ci w okresie pomiedzy ich pozyskaniem, a realizacjg celéw inwestycyjnych zosta¢ czasowo przeznaczone
na kapitat obrotowy.

Na dzien sporzadzenia Prospektu Emitent nie zawart umoéw dotyczacych realizacji celéw emisji, w tym umow na podstawie, ktdrych
co najmniej 5% wptywdw z emisji bytoby przeznaczonych na nabycie sktadnikdw majgtkowych.

Akcje serii A zostaly pokryte przez wspélnikow SPRAY spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w \Warszawie, ktorzy
whniesli do spotki akcyjnej cate przedsiebiorstwo przeksztatconej spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Srodki pozyskane z emisji Akcji Serii B, C, D oraz E w wysokosci 2.830.224 7t zostaly przeznaczone na kapital obrotowy Spotki.
Uchwata o emisji Akcji Serii B, C, D oraz E nie precyzowata celéw emisji.

6. Wskazanie, czy cele emisji moga ulec zmianie

Na dzien sporzadzenia Prospektu, zgodnie z o$wiadczeniem Emitenta, Zarzad nie przewiduje zmiany celow, dla realizacji ktérych
przeprowadzana jest emisja Akcji Serii F i Akcji Serii G.

Jednakze w przypadku, gdyby realizacja powyzszych celdw okazata sie niemozliwa, organem uprawnionym do dokonywania takich
zmian bedzie Zarzad, a w przypadku zmiany celdw emisji akcji serii G organem uprawnionym do dokonywania takich zmian jest Walne
Zgromadzenie. Ewentualna zmiana celéw emisji dokonana zostanie uchwatg Zarzadu, w przypadku zmiany celéw emisji Akcji Serii F,
lub Walnego Zgromadzenia, w przypadku zmiany celéw emisji Akcji Serii G.

1. Podstawowe czynniki majagce wplyw na cene emisyjng oferowanych
papieréw wartosciowych oraz zasady ustalenia tej ceny

71.1. Cena emisyjna Akciji Serii F

Cena Emisyjna Akcji Serii F zostanie ustalona przez Zarzad na podstawie rekomendacji Oferujagcego w oparciu o Ksiege Popytu.
Przed rozpoczeciem procesu budowania Ksiegi Popytu opublikowany zostanie ustalony przez Zarzad Przedziat Cenowy, zgodnie z art.
81 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi oraz poprzez ogtoszenie w Gazecie Gietdy PARKIET.
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Na ustalenie Przedziatu Cenowego Akcji Serii F wptyw bedg mialy nastepujace czynniki:
. warto$¢ ksiegowa Spotki,
. obecna i prognozowana dynamika wzrostu zyskdw Spotki,
. perspektywy rozwoju Spotki,
. ceny akcji spotek z branzy telekomunikacyjnej notowanych na Giefdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.,
. czynniki ryzyka wymienione w Rozdziale | pkt. 2 Prospektu.

Cena Emisyjna Akcji Serii F zostanie ustalona przez Zarzad na podstawie rekomendacji Oferujagcego w oparciu o Ksiege Popytu.
Przed rozpoczeciem procesu budowania Ksiegi Popytu opublikowany zostanie, ustalony przez Zarzad na podstawie rekomendacji
Oferujacego, Przedziat Cenowy, zgodnie z art. 81 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi oraz poprzez ogloszenie
w Gazecie Gietdy PARKIET.

1.2. Cena emisyjna Akcji Serii G

Zgodnie z uchwatg Walnego Zgromadzenia nr 4/2005 z dnia 8 marca 2005 roku cena emisyjna Akcji Serii G wynosi 2,48 zfotych
za jedng akcje.

8. Stopien obnizenia wartosci ksiegowej dla nowych nabywcow

8.1 Stopien obnizenia wartosci ksiggowej na jedng akcje dla nowych nabywcéw przy
zatozeniu, ze objetych zostanie 1.000.000 Akcji Serii F

Cena emisyjna Akcji Serii F

Warto$¢ ksiegowa netto na 1 akcje przed emisjg (30 wrze$nia 2004 r.) 2,739

Obnizenie wartosci ksiegowej na jedng akcje w wyniku emisji

Warto$¢ ksiegowa netto na 1 akcje po emisji (pro forma)

Wzrost wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang Akcje Serii F
Zrddto: Zarzad Spoiki

8.2 Stopien obnizenia wartosci ksiggowej na jedng akcje dla nowych nabywcéw przy
zatozeniu, ze objetych zostanie 15.000 Akcji Serii G

Cena emisyjna Akcji Serii G 2,480
Warto$¢ ksiegowa netto na 1 akcje przed emisjg (30 wrze$nia 2004 r.) 2,739
Obnizenie warto$ci ksiegowej na jedng akcje w wyniku emisji 0,003
Warto$¢ ksiegowa netto na 1 akcje po emisji (pro forma) 2,737
Wazrost warto$ci ksiegowej netto na 1 nabywang Akcje Serii G 0,257

Zrddto: Zarzad Spotki

9. Dane finansowe dotyczace wartosci ksiegowej i zobowiazan Emitenta
Na dzien 31 marca 2005 roku warto$¢ ksiegowa Spétki wynosita 4 325,9 tys. zt, a zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2.666,3 tys. zi.
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