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ROZDZIAL VI - OCENY | PERSPEKTYWY ROZWO0JU EMITENTA

1. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta przygotowana zostata na podstawie zbadanych sprawozdan finansowych
za lata 2001 — 2003, za trzy kwartaty roku 2004 prezentowane w Rozdziale VIII Prospektu oraz za rok 2004 i | kwartat 2005
roku prezentowane w Rozdziale IX Prospektu. W oparciu o analize wskaznikowg zbadano trzy obszary charakteryzujgce kondycje
finansowg Spétki: rentownos¢, ptynnos¢ i zadtuzenie.

Biorgc pod uwage stosunkowo krétki okres dziatalno$ci Emitenta strategia dziatania przyjeta przez zatozycieli Spotki okazata sie
trafna, co znalazto odzwierciedlenie w wynikach finansowych. Spétka rozpoczeta dziatalno$é¢ operacyjng w czerwcu 2001 roku
osiggneta wysokg dynamike przychoddw ze sprzedazy oraz dodatnie wyniki finansowe netto juz w roku 2003.

Dynamika przychodéw ze sprzedazy utrzymuje sie w okresie analizy na wysokim poziomie. Przychody ze sprzedazy w roku 2003
wyniosty 4 059,6 tys. zt. i wzrosty w stosunku do przychodéw z roku 2002 o ponad 77%. W ciggu trzech kwartatéw roku 2004 Emitent
wypracowat przychody ze sprzedazy na poziomie 3 995,2 tys. zt., co stanowi ponad 98% przychoddw z roku 2003. Ostatecznie
na koniec 2004 roku Spétka osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 5.482,4 tys. zt., czyli 0 35% wiecej niz w roku 2003.
W | kwartale 2005 roku przychody ze sprzedazy Emitenta wyniosty 1.546,6 tys. zfotych, co stanowito okoto 30% przychodéw z roku
2004. Wysoka dynamika przychodéw ze sprzedazy pomiedzy rokiem 2001 i 2002 byta zjawiskiem wyjgtkowym ze wzgledu na fakt,
iz Emitent uruchomit dziatalno$¢ w potowie 2001 roku. W latach nastepnych Emitent rozszerzat zakres i jako$¢ $wiadczonych ustug,
dzieki czemu pozyskiwat nowych klientdw i zwiekszat uzyskiwane przychody ze sprzedazy.

Analiza wyniku finansowego na poziomie netto wskazuje na dobre zarzadzanie zasobami finansowymi. Spétka osiggneta po raz pierwszy
dodatni wynik finansowy za rok obrotowy 2003. Jednakze strata netto osiggana w roku 2001 i 2002 wykazywata tendencje malejgca.
Strata netto z roku 2001 siegajaca 7,3 tys. zt zostata w roku 2002 zmniejszona do 3,3 tys. zi. Natomiast w ciggu trzech kwartatéw roku
2004 Emitent wypracowat zysk netto na poziomie 246,8 tys. zt. Wynik ten jest stanowi 101% zysku netto osiggnietego w roku 2003.
W catym roku 2004 Emitent wypracowat zysk netto w wysoko$ci 307,8 tys. zt, czyli 126% zysku netto z roku 2003. W | kwartale 2005
roku Emitent wypracowat zysk netto w wysokosci ponad potowy zysku z roku 2004 (156,3 tys. ztotych).

Przychody ze sprzedarzy
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Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

1.1. Analiza rentownosci

Krétki okres dziatalnosci Spétki powoduje réwniez trudnosci w wykazaniu tendencji w okresie analizy. Pierwsze dwa lata dziatalnosci
prezentowane w Prospekcie byly okresem inwestycji i dziatan zmierzajgcych do pozyskiwania pierwszych klientéw i trudno
jest poréwnywac wyniki finansowe z tego okresu do lat nastepnych.

Jednak analiza rentowno$ci dziatalno$ci Emitenta wskazuje na tendencje wzrostowa. W ciggu trzech kwartatéw roku 2004 Emitent
osiggnat rentownos$¢ na poziomie zysku operacyjnego zblizong do rentownos$ci z roku 2003. Rentowno$¢ netto w tym samym
okresie byla wyzsza od osiggnietej w roku 2003.
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Po trzech kwartatach roku 2004 w stosunku do roku 2003 nastapit spadek zaréwno stopy zwrotu z aktywdw, jak i z kapitatéw
wiasnych. Emitent w ciggu trzech kwartatéw 2004 roku wypracowat zysk netto nieznacznie wyzszy od osiggnietego w roku 2003.
Natomiast w tym samym okresie nastgpit wzrost sumy aktywow spowodowany, przede wszystkim, przyrostem wartosci rzeczowych
aktywow trwatych. Wzrost poziomu kapitatéw wtasnych w roku 2003 wynikat ze wzrostu kapitatu zaktadowego Emitenta. Nastapit
tez wzrost zobowigzan krétkoterminowych.

01.01 - 30.09.2004 2003 2002 01.06-31.12.2001
Marza zysku operacyjnego 8,05% 8,61%] -0,22% -2,80%
Marza zysku netto 6,18% 6.01%] -0,14% -2,73%
Stopa zwrotu z aktywdw (ROA) 4,11% 5,48% -0,10%| -0,72%|
Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) 6,01%] 7,26%; -0,42% -17,10%]

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

Marza zysku operacyjnego i zysku netto w roku 2004 obnizyta sie w stosunku do osiggnietej w roku 2003. Wynikato to gtéwnie
ze wzrostu pozostatych kosztéw operacyjnych. W stosunku do roku 2003 wzrosta natomiast rentowno$¢ kapitatéw wiasnych.
Kapitaty wiasne w stosunku do poziomu z roku 2003 wzrosty 0 24%. W tym samym okresie zysk netto wzrést o 26%. Natomiast
spadt poziom wskaznika ROA. Wynika to ze znacznego wazrostu aktywdw, ktére wzrosty o blisko 2,5 min zfotych, czyli o ponad
50%.

Poréwnanie wskaznikéw z kofica roku 2004 do wskaznikdw osiggnietych po 3 kwartatach réwniez wskazuje na obnizenie sie marz,
a wzrost wskaznika ROA oraz ROE. Znaczny wzrost wskaznika ROE wynikat z faktu, iz poziom kapitatéw wtasnych w stosunku
do danych po 3 kwartatach 2004 roku nie zmienit sig, wzrést natomiast poziom zysk netto

31.12.2004
Marza zysku operacyjnego 7,44%
Marza zysku netto 5,61%
Stopa zwrotu z aktywdw (ROA) 4,48%
Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) 7,38%

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

W | kwartale 2005 roku w stosunku do poziomu okreséw poprzednich, wzrosta rentowno$¢ dziatalnosci Emitenta zaréwno
na poziomie zysku operacyjnego, jak i zysku netto.

31.03.2005
Marza zysku operacyjnego 13,64%;
Marza zysku netto 10,11%
Stopa zwrotu z aktywdw (ROA) 2,21%
Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) 3,61%

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

Analiza rentowno$ci zostata dokonana na podstawie wskaznikéw zdefiniowanych w nastepujgcy sposob:
. Marza zysku operacyjnego — zysk operacyjny/ przychody ze sprzedazy,
. Marza zysku netto — zysk netto/przychody ze sprzedazy,
. Stopa zwrotu z aktywow (ROA) — zysk netto/ aktywa ogdtem,

. Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) — zysk netto/kapitat wiasny.

1.2. Analiza ptynnosci

W poczatkowym okresie dziatalno$ci Emitenta (lata 2001 i 2002) wskazniki ptynnosci wykazywaty poziom nie uznawany za bezpieczny.
Na majatek obrotowy Spétki, ktory w tym okresie wynosit 373,3 tys. zi. w roku 2001 oraz 913,4 tys. zi. w roku 2002, skiadaly sie
przede wszystkim naleznos$ci oraz $rodki pieniezne, co przy stosunkowo wysokim poziomie zobowigzan krétkoterminowych (969,7 tys.
zt. w roku 2001 oraz 2 554,8 tys. zt. w roku 2002) wplywato negatywnie na poziom ww. wskaznikdw. Sytuacja ulegta zmianie w roku
2003 poziom wskaznika biezacego ulegt poprawie i 0siggnat poziom uznawany za bezpieczny. Byto to wynikiem znacznego zmniejszenia
zobowigzan krétkaterminowych. Finansowanie dziatalnosci w wigkszym stopniu oparte zostato na kapitatach wiasnych.

Wahania w poziomach wskaznika rotacji zapaséw w analizowanym okresie wynikajg ze zmian w poziomie samych zapasdw. \W okresie
od 01.06 —31.12.2001 roku Emitent nie posiadat zapaséw. W kolejnych dwdch latach poziom zapaséw wzrastat z 116,4 tys. zt. w roku
2002 do poziomu 289,4 tys. zt. w roku 2003. Na koniec trzeciego kwartatu 2004 roku poziom zapaséw spadt do 93,9 tys. zt.
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Wskaznik rotacji naleznosci wskazuje na stata poprawe terminowosci sptywu naleznosci do Spotki.

01.01 - 30.09.2004 2003 2002 01.06-31.12.2001
Wskaznik ptynnosci biezacy 0,66 1,00 0,36 0,38
Wskaznik ptynnosci szybki 0,60 0,73 0,31 0,38
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach 8,65 34,51 22,36 0,00
Wskaznik rotacji naleznosci w dniach 54,17 65,13 109,85 123,69

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

Niekorzystna tendencja spadku wskaznikdw ptynnosci widoczna po 3 kwartatach 2004 utrzymata sie do konca roku. Znaczny
spadek wskaznikéw ptynnosci wynika przede wszystkim ze znacznego wzrostu zobowigzan krétkoterminowych (96%), w stosunku
do wzrostu poziomu aktywéw obrotowych (15%). Znaczny spadek warto$ci zapasow w stosunku do 2003 roku (spadek z 289,4
do 45,5) spowodowat spadek wskaznika rotacji zapasdw. Poziom wskaznika rotacji nalezno$ci w dniach nie zmienit sie znaczaco
w stosunku do osiggnietego roku 2003. Wynika to z podobnej dynamiki wzrostu naleznosci i przychoddw ze sprzedazy (ok. 30%).

31.12.2004
Wskaznik ptynno$ci biezacy 0,59
Wskaznik ptynno$ci szybki 0,57
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach 4,03
Wskaznik rotacji naleznosci w dniach 63.19

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

W | kwartale 2005 roku poziom wskaznikdw ptynnosci nie ulegt znaczacej zmianie w stosunku do danych z konca 2004 roku,
poniewaz nie nastapily tez istotne zmiany w poziomie zobowigzan krétkoterminowych i poziomu aktywow obrotowych. Zmiany
nie nastapity réwniez w poziomie zapaséw (na koniec | kwartatu ich poziom wyniést 47,5 tys. zt.) oraz w poziomie nalezno$ci (na
koniec | kwartatu ich poziom wynidst 954,9 tys. zt.). W zwigzku z powyzszym nie nastgpily istotne zmiany, w stosunku do korca
2004 roku, w poziomie wskaznikéw rotacj.

31.03.2005
Wskaznik ptynnosci biezacy 0,62
Wskaznik ptynnosci szybki 0,60
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach 4,20
Wskaznik rotacji naleznosci w dniach 55,57

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta
Analiza ptynnosci zostata dokonana na podstawie wskaznikéw zdefiniowanych w nastepujgcy sposdb:
. Wskaznik ptynnosci biezgcy —aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,
. Wskaznik ptynnodci szybki — aktywa obrotowe — zapasy/ zobowigzania krotkoterminowe,

. Wskaznik rotacji zapaséw w dniach — zapasy/koszty sprzedanych towardw i produktéw * liczba dni danego okresu
(360 dni dla roku, 270 dni dla 3 kwartatéw, 90 dni dla kwartatu oraz 210 dni dla okresu od 01.06-31.12.2001),

. Wskaznik rotacji naleznosci w dniach — naleznosci /przychody ze sprzedazy * liczba dni danego okresu (360 dni
dla roku, 270 dni dla 3 kwartatéw, 90 dni dla kwartatu oraz 210 dni dla okresu od 01.06-31.12.2001),

1.3. Analiza zadtuzenia

Niski poziom zadtuzenia dfugoterminowego w latach 2001 — 2003 wptynat na bardzo niski poziom wskaznika zadtuzenia
ditugoterminowego. Sytuacja ulegta zmianie w roku 2004, w ktdrym Emitent zaciggnat kredyt inwestycyjny na finansowanie budowy
centrali tranzytowe;.

Emitent w analizowanym okresie wykazywat zadtuzenie na poziomie od 96% aktywow ogétem w roku 2001 do 24% aktywow
ogotem w roku 2003. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz rok 2001 byt pierwszym rokiem dziatalnosci Spétki a wysoki poziom zadtuzenia
w stosunku do aktywow wynikat przede wszystkim z niskiego poziomu aktywow (1012,4 tys. zt.), z niskiego poziomu kapitatéw
wiasnych Emitenta i finansowania dziatalnosci zobowigzaniami krétkoterminowymi. W miare zwigkszania warto$ci kapitatow
wiasnych, poprzez kolejne podwyzszenia kapitatu zaktadowego, poprawie ulegaty wskazniki zadiuzenia ogélnego i zadtuzenia
kapitatu wiasnego.

Zaciggniecie kredytu inwestycyjnego wptyneto na zwigkszenie réwniez wskaznika zadtuzenia ogdtem oraz zadtuzenia kapitatu
wiasnego w 2004 roku.
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01.01 - 30.09.2004 2003 2002 01.06-31.12.2001
Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego 6,29% 0,31% 0,53% 0,00%
Wskaznik zadtuzenia ogétem 31,52% 24,33%] 76,52%] 95,78%]
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 46,02%] 32,24% 325,89%] 2270,96%
Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta
31.12.2004
Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego 9,09%;
Wskaznik zadtuzenia ogétem 39,26%;
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 64,75%]

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

Poziom wskaznikéw zadtuzenia w | kwartale 2005 roku nie ulegt zasadniczym zmianom w stosunku do poziomdw z konca 2004 roku.
Spadek poziomu wskaznika zadtuzenia diugoterminowego wynikat ze spadku, w stosunku do poziomu na koniec 2004 roku, poziomu
zobowigzan diugoterminowych (z 624,7 tys. zf do 551,8z tys. zt.).

31.03.2005
Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego 7.79%;
Wskaznik zadtuzenia ogétem 38,85%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 63,63%

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

Analiza zadtuzenia zostata dokonana na podstawie wskaznikéw zdefiniowanych w nastepujgcy sposéb:
. Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego — zobowigzania diugoterminowe/aktywa ogétem
. Wskaznik ogélnego zadtuzenia — zobowigzania dfugo — i krétkoterminowe/aktywa ogétem

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

2. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wyniki z dziatalnosci
gospodarczej

Na wyniki z dziatalno$ci gospodarczej w latach 2001 — 2003 miaty wptyw nastepujgce czynniki i nietypowe zdarzenia :

. uruchomienie pierwszej sieci telekomunikacyjnej spotki na terenie osiedla mieszkaniowego przy ulicy Essej
w Warszawie, zdarzenie to stanowito praktyczny sprawdzian zatozen organizacyjno - technicznych i ekonomicznych
przyjetych w momencie zawigzywania Spotki.

. zawarcie umowy o wspoétpracy i udostepnieniu numeracji z operatorem Netia Telekom Mazowsze S.A., zdarzenie
to umozliwito prowadzenie taryfikacji i wiasnych rozliczen z abonentami sieci z tytutu generowania ruchu
telefonicznego w sieci telekomunikacyjnej budowanej przez Emitenta ze $rodkéw wiasnych,

. zawarcie umow z developerami osiedli mieszkaniowych na terenie dzielnic: Ursusa, Bemowa, Targéwka i Biatoteki
oraz rozpoczecie $wiadczenia ustug na tych terenach,

. otrzymanie zezwolenia telekomunikacyjnego 25/2002/Z wraz z przydziatlem numeracji w strefie 0-22 wydanego
przez Prezesa URTIP, oraz otrzymanie zezwolen telekomunikacyjnych uprawniajgcych do $wiadczenia ustug
telewizji kablowej,

. rozpoczecie $wiadczenia ustug telewizji kablowej i dostepu do Internetu, podjecie $wiadczenia tych ustug byto
uzyskaniem pozycji pierwszej firmy na terenie m.st. Warszawy dostarczajgcej jednoczesnie trzy podstawowe
ustugi telekomunikacyjne na zasadach komercyjnych,

. przeksztatcenie w spotke akcyjng w dniu 5 marca 2003 roku,

. zawarcie w dniu 4 listopada 2003 roku umowy o potgczeniu sieci z TP S.A. (tzw. interconnect), umowa
ta umozliwita perspektywiczne wykorzystanie uzyskanego przydziatu wtasnej numeracji w strefie 0-22 i przejscie
na rozliczenia migdzyoperatorskie w ramach kierowania ruchu telefonicznego z sieci i do sieci Emitenta,

Na wyniki z dziatalno$ci gospodarczej w roku 2004 miaty wptyw nastepujgce czynniki i nietypowe zdarzenia :

. podwyzszenie kapitatu zaktadowego do kwoty 3.000.000 ztotych, co umozliwito dalszg realizacje rozbudowy sieci
telekomunikacyjnej Emitenta,

. uzyskanie kredytu inwestycyjnego w Raiffeisen Bank Polska S.A. w wysoko$ci 800.000 ztotych z przeznaczeniem
na realizacje zadania inwestycyjnego polegajacego na wybudowaniu wiasnej centrali tranzytowej w Warszawie.
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Budowa centrali miata docelowo stanowi¢ narzedzie wykorzystania przydzielonego zakresu wiasnej numeracji
(zezwolenie 25/2002/Z) w strefie 0-22 oraz umozliwi¢ realizacje postanowien umowy zawarte] z TPSA
w przedmiocie potgczenia sieci i wzajemnych rozliczen,

. zawarcie umowy najmu powierzchni technicznej w budynku WFC (ul Emilii Plater w W-wie) , umowa dotyczyla
posadowienia centrali tranzytowej wraz z system anten radiowych na dachu 34 pietrowego budynku,

. rozpoczecie prac przy budowie wiasnej centrali tranzytowej,
. zawarcie szeregu nowych umoéw na $wiadczenie ustug telekomunikacyjnych,
W okresie od dnia 31 grudnia 2004 roku do daty aktualizacji Prospektu nastapity nastepujgce zdarzenia:

. uruchomienie wiasnej centrali tranzytowe] w \Warszawie oraz rozpoczecie migracji numeréw abonentow
telefonicznych Emitenta do zakresu przyznanego w zezwoleniu 25/2002/Z, umozliwi to uzyskiwanie przychoddw
od TP S.A. z tytutu terminacji ruchu w sieci Emitenta, daje techniczng mozliwos¢ realizacji potaczen telefonicznych
w sieci SPRAY SA pomiedzy obszarami operacyjnymi Spétki bez posrednictwa innych operatoréw

. uruchomienie punktéw styku z siecig TPSA przy pomocy dzierzawionych taczy Swiattowodowych w relacjach:
budynek WFC — centrala Barska i centrala Pigkna. Stanowi to realizacje umowy z TP S.A. o potgczeniu sieci
i wzajemnych rozliczeniach.

. zakup za kwote 67.000 ztotych netto systemu sieci telewizji kablowej na terenie osiedla Gorczewska od firmy
CATV. System ten znajdowal sie na terenie $wiadczenia ustug telefonicznych przez Spétke, zakup pozwolit
na zaoferowanie naszym abonentom ustug dodanych telewizji kablowej,

. podpisanie w dniu 4 maja 2005 roku dwdch uméw dotyczacych zakupu sieci teleinformatycznych opisanych
w punkcie 8.2 Rozdziatu V Prospektu.

3. Kierunki zmian w dziatalno$ci gospodarczej, w okresie po 30 wrzesnia
2004 roku

0d dnia 30 wrzesnia 2004 roku do dnia sporzadzenia Prospektu nie nastapily zmiany w dziatalno$ci gospodarczej Emitenta. W okresie
najblizszych dwach lat Spétka nie planuje zadnych zmian w kierunkach swojej dziatalno$ci gospodarczej.

4. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych
dla rozwoju przedsigbiorstwa Emitenta oraz opis perspektyw rozwoju
Emitenta

4.1. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
Emitenta

Opracowujgc strategie na najblizsze lata Zarzad Emitenta brat pod uwage przewidywania dotyczace nastepujacych czynnikdw
zewnetrznych i wewnetrznych:

Czynniki zewnetrzne

. Liberalizacja rynku telekomunikacyjnego

Procesy liberalizacyjne polskiego rynku telekomunikacyjnego rozpoczely sie dopiero wraz z wprowadzong w zycie w 1991
roku ustawg o fgcznosci. Byta to w tym czasie do$¢ nowoczesna ustawa, rozdzielajgca poczte od telekomunikacjii znoszaca
w pewnym zakresie prawny monopol pafstwa na $wiadczenie ustug telekomunikacyjnych. Nowelizacja ustawy w 1995
roku stanowita kolejny krok na drodze liberalizacji rynku. Zaowocowato to wydaniem szeregu uprawnien na prowadzenie
dziatalno$ci 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 przepisdw 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 byfa likwidacja koncesjonowania usfug oraz uwolnienie rynku krajowych potaczen
telefonicznych (w tym od 1 stycznia 2002 — miedzystrefowych, a od 1 stycznia 2003 — migdzynarodowych). Obecnie
wymagane jest jedynie uzyskanie zezwolenia na eksploatacje publicznej sieci telekomunikacyjnej analogowej i ruchome;j
typu komdrkowego oraz sieci stuzacych do rozprowadzania programéw radiofonicznych i telewizyjnych.

Do prowadzenia pozostate] dziatalno$ci w sferze telekomunikacyjnej wystarcza zgtoszenie do Prezesa URTIP. Nowelizacja
prawa telekomunikacyjnego z 2003 roku dostosowata przepisy naszego prawa krajowego do prawa telekomunikacyjnego
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obowigzujgcego w tym czasie UE. Kolejna nowelizacja ustawy Prawo Telekomunikacyjne, ktéra weszia w zycie w wrze$niu
2004 roku dostosowata przepisy naszego prawa krajowego do zmienionych regulacji UE. Zmiany te dotycza, przede
wszystkim, definicji ustugi powszechnej, warunkéw $wiadczenia ustug, przenoszalno$ci numeréw, wyboru operatora
$wiadczacego ustugi, dostepu do petli abonenckiej. Zmiany te sg korzystne dla matych i $rednich firm i poprawiaja
ich pozycje w relacjach z TP S.A.

Spotka 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 sig 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.

0d niedawna jako konkurencyjne dla ustug operatoréw $wiadczacych przewodowe ustugi telefoniczne sg postrzegane
ustugi telefonii komorkowej. Wynika to, przede wszystkim, z konkurencji cenowej ze strony operatoréw sieci telefonii
komdrkowej. Ponadto oferta operatorow telefonii komdrkowej zawiera, miedzy innymi, plany taryfowe oparte
na systemie przedplaty za dokonywane pofgczenia, bez konieczno$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 niektdrych 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 pomiedzy 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 $rodkéw firmy: sieci telefonicznych , telewizyjnych i dostepu do internetu.
Centralnym punktem sieci jest wiasna centrala tranzytowa w Warszawie. Spétka dzierzawi od podmiotdw trzecich
niewielkie fragmenty infrastruktury w postaci: taczy pomiedzy centralg tranzytowg i punktem styku z siecig TP S.A.
oraz radiolinii faczacych centrale lokalne we wskazanych dzielnicach \Warszawy z centralg tranzytowa (schemat sieci
prezentowany jest w Rozdziale V Prospektu). Umowy dotyczace dzierzawy potgczen radiowych zostaty opisane w pkt.
8.2 w Rozdziale V Prospektu. Koszty dzierzawionych faczy nie przekraczajg kilkudziesieciu tysigcy ziotych miesiecznie,
przy czym Spétka uruchomi wiasne tacza radiowe na bazie witasnego systemu LMDS. Z uwagi na ograniczong
wielko$¢ 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 dostawcdow 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
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*  Dobre rozpoznanie rynku lokalnego i szybkie dostosowywanie sie do jego wymogdéw

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.

4.2. Perspektywy rozwoju dziatalnosci gospodarczej Emitenta
Przyjete w strategii kierunki rozwoju Spatki sg zgodne z kierunkami rozwoju branzy telekomunikacyjnej w Polsce.

Wedtug raportu firmy PMR pt. ,Rynek telekomunikacyjny w Polsce 2004, w najblizszych latach obraz polskiego rynku
telekomunikacyjnego beda ksztattowac nastepujace trendy:

. dalsze obnizanie sie cen ustug telekomunikacyjnych ,

. szybki wzrost penetracji telefonii komadrkowej i jednocze$nie coraz powolnigjszy wzrost gestosci stacjonarngj,
. ciagly i stabilny wzrost liczby uzytkownikéw internetu, w tym internetu szerokopasmowego,

. kontynuacja fuzji i przeje¢ wsrod firm dziatajgcych na rynku,

. rosngca konkurencyjno$¢ rynku i coraz wigksza jego faktyczna liberalizacja.

Perspektywy rozwoju dziatalno$ci Emitenta zwigzane sg réwniez z mozliwo$ciami umieszczenia produktéw Spotki na rynku. Warto
podkreslic wielko$¢ rynku ustug telekomunikacyjnych w Warszawie oraz fakt ze Emitent zamierza oprze¢ swoj dalszy rozwoj
na oferowaniu produktéw dotychczas nie dostarczanych na duzg skale do odbiorcéw indywidualnych — os6b fizycznych. Emitent
dostrzega ogromny potencjat w zagospodarowaniu potrzeb oséb fizycznych, mieszkancéw budynkéw jedno i wielo rodzinnych
na terenie miasta i okolic.

Znaczace perspektywy dalszego rozwoju pojawity sie wraz z uzyskaniem rezerwacji czestotliwosci radiowych dla cyfrowej transmisji
sygnatdw (LMDS) na teren m.st. Warszawy. Prawo Telekomunikacyjne zezwala na lokalizacje stacji nadawczych LMDS na granicy
obszaru koncesyjnego, umozliwi to objecie zasiegiem wielu migjscowosci znajdujgcych sie juz poza obszarem miasta, gdzie podaz
ustug i potencjalna konkurencja jest znacznie ograniczona z powodu konieczno$ci wykonywania kosztownych inwestycji kablowych
dla dostawy ustug w technologiach tradycyjnych.

Trzeba takze zwréci¢ uwage, ze posiadane przez Emitenta sieci kablowe przewidziane do dalszej rozbudowy znajdujg sie na terenie
dzielnic o szybko postepujacej urbanizacji, co stwarza mozliwos$ci pozyskiwania nowych klientw.

5. Czynniki wptywajace na przyszte wyniki Emitenta

Opracowujgc strategie rozwoju na najblizsze lata Zarzad Emitenta brat pod uwage przewidywania dotyczace nastepujgcych
czynnikGw:

. uruchomienie wiasnej centrali tranzytowe;j,

. uzyskanie mozliwos$ci powigkszenia obszaru dziatania w oparciu o technologie bezprzewodowe,
. wzrost wymagan odbiorcéw co do jako$ci ustug telekomunikacyjnych;

. wielko$¢ rynku telekomunikacyjnego w Warszawie;

. dobre rozpoznanie rynku lokalnego i szybkie dostosowywanie sie do jego wymogow;

. przewagi uzyskiwane dzieki sprzedazy pakietowa ustug telekomunikacyjnych;

. roztozenie zrddet przychodéw (kilka ustug) na wielu kontrahentéw ( abonenci);

. prowadzenie dziatalnosci przy pomocy wiasnej infrastruktury;

. solidna podstawa prawna dziatalnosci oparta na udzielonych zezwoleniach o charakterze publicznym i umowach
zawartych z kontrahentami;

. wzrost wiarygodnos$ci Spétki dzieki wprowadzeniu akcji Spétki do obrotu publicznego i gietdowego;

. wzrost konkurencji ze strony operatordw telefonii komdrkowe;.
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6. Strategia rozwoju i zamierzen inwestycyjnych Emitenta oraz ocena
mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

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

1. w technologiach tradycyjnych poprzez rozbudowe istnigjacych sieci lokalnych — dostarczane bedg ustugi telefoniczne oraz
ustugi dostepu do Internetu w technologii VDSL i sieci lokalnej LAN, a takze ustugi telewizji kablowe;j,

Sieci telefonii stacjonarnej budowane beda w rejonie umigjscowienia central dzielnicowych, na obszarze budowy nowych osiedli
mieszkaniowych. Odbiorcy ustug beda 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 kablowe] traktowana jako uzupetnienie
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 osiggngC poprzez zastosowanie nowych rozwigzan,
ktére umozliwig szybki i ekonomicznie efektywny wazrost 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
dziatania. 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:

. mozliwo$¢ wykorzystania wszedzie tam, gdzie potgczenie 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 dzieki mniejszym naktadom na budowe i utrzymanie potgczen w wymaganych
relacjach, w poréwnaniu z sieciami kablowymi,

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

. mozliwo$¢ dynamicznej rozbudowy sieci, co pozwala na zwigkszenie 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 klientéw, ktérzy
czesto zmieniajg lokalizacje firm),

. mozliwo$é wspdtdziatania z telefonig mobilngi stacjonarnymi systemamitransmisji danych opartymio $wiattowody,
co zapewnia mozliwo$¢ elastycznego ksztattowania wydatkoéw inwestycyjnych.

Proces pozyskiwania abonentdw w nowych zasobach mieszkaniowych roztozono na 5 lat, przy czym budowa podstawowych stacji
bazowych LMDS powinna zakoficzy¢ sie do grudnia 2006 roku.

W opinii Zarzadu Emitenta, SPRAY SA jest dobrze przygotowana do realizacji zaplanowanych zamierzen inwestycyjnych. Spétka
zamierza sfinansowa¢ zamierzenia inwestycyjne ze $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji Serii F oraz Serii G. W przypadku, gdy
$rodki pozyskane z emisji Akcji Serii F i G okazg sie niewystarczajgce dla realizacji celéw emisji, Spétka zrealizuje cele ze $rodkéw
pochodzacych z wypracowanych zyskéw, pozyczek lub kredytéw bankowych.

1. Prognozy Emitenta
Na lata 2005 i 2006 Emitent prognozuje osiggniecie nastepujacych wynikdw finansowych

Wyszczegdlnienie (w tys. zi.) 2005 2006

Przychody ze sprzedazy 8.544 16.194
EBITDA 2.3M 4816
Zysk netto 1.181 2.740
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Prognoza zostata przygotowana w oparciu o:

1) wyniki finansowe przedstawione w Rozdziale VIII i IX Prospektu,

2) strategie rozwoju Emitenta,

3) plany inwestycyjne Spdtki,

4) czynniki, o ktérych mowa w pkt. 5. niniejszego Rozdziatu Prospektu.

Mozliwo$¢ realizacji prognozowanych wynikéw Emitent bedzie monitorowat na bazie osigganych wynikéw kwartalnych i stanu
realizacji zamierzen inwestycyjnych zaplanowanych na okres prognozy.

Emitent bedzie dokonywat biezacej i kwartalnej oceny stanu realizacji prognoz, a wszelkie rozbiezno$ci bedzie podawat do publicznej
wiadomosci w formie raportéw biezacych zgodnie z art. 81 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi.

Prognoza wynikéw finansowych nie podlegata ocenie biegtego w zakresie kompletnosSci 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 Spétk
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