Cyfrowy Polsat S.A.

(spotka akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Lubinowej 44, zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000010078)

Ubieganie si¢ 0 dopuszczenie i wprowadzenie do 47.260.690 akcji zwyklych na okaziciela serii I oraz do 243.932.490 akcji zwyklych
na okaziciela serii J do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez Gield¢ Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Niniejszy prospekt emisyjny (,,Prospekt”) zostat sporzadzony wylgcznie w celu ubiegania si¢ przez spotke Cyfrowy Polsat S.A. (,,Cyfrowy Polsat”, ,Spétka”),
spotke akcyjna utworzong i dziatajaca zgodnie z prawem polskim z siedzibg w Warszawie, o dopuszczenie i wprowadzenie do 47.260.690 akcji zwyktych na
okaziciela serii I (,,Akcje Serii I’) oraz do 243.932.490 akcji zwyktych na okaziciela serii J (,,Akcje Serii J”) (tacznie ,,Akcje Nowej Emisji”) do obrotu na
rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,, GPW”) (,,Dopuszczenie™).

Prospekt jest jedynym prawnie wiazacym dokumentem zawierajagcym informacje na temat Spotki i Akcji Nowej Emisji, sporzagdzonym wylgcznie na potrzeby
Dopuszczenia. Spotka podkresla, ze na podstawie Prospektu nie bedzie przeprowadzala zadnej oferty, w tym oferty publicznej Akcji Nowej Emisji lub innych
papierow wartos$ciowych Spotki.

Prospekt stanowi prospekt w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
4 listopada 2003 roku w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych 1
zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (,,Dyrektywa Prospektowa™) i art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa o Ofercie”), ktory zostat przygotowany
w szczegolnosci zgodnie z Ustawg o Ofercie i Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wykonujacym Dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (,,Rozporzadzenie Prospektowe”).

Na dzien Prospektu Akcje Nowej Emisji nie istnieja oraz nie zostaty zaoferowane ani objete. Akcje Nowej Emisji zostang wyemitowane na podstawie uchwaty
nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 16 stycznia 2014 roku w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze
emisji akcji serii I (,,Uchwala o Warunkowym Podwyzszeniu”) oraz uchwaty nr 12 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 24 stycznia 2014 roku w
sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych (,,Uchwala o Emisji Warrantow”). Zgodnie z ich postanowieniami kapital zaktadowy Spotki zostat warunkowo
podwyzszony o kwotg nie wyzsza niz 11.647.727,20 PLN w drodze emisji nie wigcej niz 291.193.180 akcji zwyktych na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,04
PLN kazda, tj. nie wigcej niz 47.260.690 Akcji Serii I oraz nie wigcej niz 243.932.490 Akcji Serii J. Cena emisyjna Akcji Nowej Emisji wynosi 21,12 PLN.
Akcje Nowej Emisji zostang pokryte w calo$ci wkiadem niepieni¢znym w postaci udziatow w Metelem Holding Company Limited (,Metelem”) o tacznej
szacunkowej wartosci 6.150.000.000 PLN. Do objecia Akcji Nowej Emisji uprawnione begda wylacznie osoby, ktore obejma warranty subskrypcyjne
wyemitowane na podstawie Uchwatly o Emisji Warrantow. Zgodnie z postanowieniami tej uchwaty 47.260.690 warrantow subskrypcyjnych serii I (,, Warranty
Serii I””) zostanie zaoferowanych do objgcia Europejskiemu Bankowi Odbudowy i Rozwoju (,,EBOiR”™), ktory posiada 324.653 udzialy w Metelem, natomiast
warranty subskrypcyjne serii J (,,Warranty Serii J”) zostang zaoferowane do objgcia pozostatym podmiotom, poza EBOIR, bedacych wspélnikami spotki
Metelem w chwili zaoferowania Warrantow Serii J. Kazdy Warrant upowaznia do objgcia jednej Akcji Nowej Emisji. Warranty beda uprawnia¢ do objecia Akcji
Nowej Emisji w terminie do dnia 30 czerwca 2015 roku. W przypadku wystapienia zdarzenia powodujacego niedojscie emisji Akcji Nowej Emisji do skutku
informacja na ten temat zostanie przekazana przez Spotke do publicznej wiadomos$ci w formie raportu biezacego, a w przypadkach wymaganych prawem — w
formie aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

Na dzien Prospektu tacznie 179.417.501 akcji imiennych Spotki, w tym: (i) 2.500.000 akcji serii A; (ii) 2.500.000 akcji serii B; (iii) 7.500.000 akcji serii C oraz
(iv) 166.917.501 akcji serii D — nie bylo i nie jest przedmiotem obrotu na zadnym rynku regulowanym — natomiast pozostate 168.935.335 akcji zwyktych na
okaziciela Spotki w tym: (i) 8.082.499 akcji serii D; (ii) 75.000.000 akcji serii E; (iii) 5.825.000 akcji serii F oraz (iv) 80.027.836 akcji serii H (,,Akcje
Zdematerializowane”) znajdowalo si¢ w obrocie na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW pod nazwa skrocong CPS. Na dzien
Prospektu Akcje Zdematerializowane nie byly i nie s3 notowane na zadnym innym rynku regulowanym ani w alternatywnym systemie obrotu. Akcje
Zdematerializowane zostaly zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.
(., KDPW?”) pod nastgpujacym kodem ISIN: PLCFRPT00013. Niezwtocznie po zatwierdzeniu Prospektu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (,,KNF”) oraz
emisji Akcji Nowej Emisji, intencja Spotki jest dematerializacja Akcji Nowej Emisji oraz oznaczenie Akcji Serii I tym samym kodem ISIN co Akcje
Zdematerializowane oraz ubieganie si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Serii I do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym
przez GPW. Pod warunkiem spetnienia wszystkich wymogow oraz o ile nie wystapia nieprzewidziane okolicznos$ci, przewiduje sie, ze pierwszy dzien notowan
Akcji Serii I na GPW nastapi w drugim kwartale 2014 roku lub w zblizonym terminie. Z uwagi na zréznicowanie uprawnien do dywidendy oraz zaliczki na
poczet przewidywanej dywidendy Akcji Serii J z Akcjami Zdematerializowanymi, do Dnia Zréwnania Praw z Akcji, Akcje Serii J nie beda mogty zostaé
zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowym prowadzonym przez KDPW pod tym samym kodem ISIN co Akcje Zdematerializowane. Dlatego tez
intencja Spotki jest aby Akcjom Serii J nadany zostat kod ISIN inny niz ten, ktéry zostat nadany Akcjom Zdematerializowanym. Po Dniu Zréwnania Praw z
Akcji, Spotka wystapi z wnioskiem o asymilacj¢ Akcji Serii J z Akcjami Zdematerializowanymi. Akcje Serii J objete asymilacja otrzymaja wowczas kod ISIN
nadany Akcjom Zdematerializowanym, tj. PLCFRPT00013. Intencja Spotki jest rowniez ubieganie si¢ o dopuszczenie Akcji Serii J do obrotu na GPW
niezwlocznie po zatwierdzeniu Prospektu przez KNF, przy czym wprowadzenie Akcji Serii J do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym)
prowadzonym przez GPW, a tym samym rozpoczgcie notowan Akcji Serii J na GPW nastapi nie wezesniej niz w Dniu Zrownania Praw z Akcji, tj. nie weze$niej
niz w drugim kwartale 2015 roku.

Inwestowanie w papiery warto$ciowe objete Prospektem laczy si¢ z wysokim ryzykiem wlasciwym dla instrumentéw rynku kapitalowego o charakterze
udzialowym oraz ryzykiem zwiazanym z dzialalnoscia grupy kapitalowej Spélki (,,Grupa”) oraz z otoczeniem, w jakim Grupa prowadzi dzialalnos¢.
Szczegolowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w rozdziale ,,Czynniki ryzyka”.

Prospekt nie stanowi oferty publicznej Akcji Nowej Emisji, zaproszenia do sktadania ofert kupna, zaproszenia do nabycia jakichkolwiek papierow
warto$ciowych Spotki, ani rekomendacji dotyczacej inwestowania w papiery wartosciowe Spotki.

Ani Prospekt, ani Akcje Nowej Emisji nie zostaly zarejestrowane i zatwierdzone, ani nie sa przedmiotem zawiadomienia ztozonego jakiemukolwiek organowi
regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Akcje Nowej Emisji nie moga by¢ oferowane lub sprzedawane poza
granicami Rzeczypospolitej Polskiej (w tym na terenie innych panstw Unii Europejskiej oraz Stanéw Zjednoczonych Ameryki), chyba ze w danym panstwie taka
oferta lub sprzedaz mogtaby zosta¢ dokonana zgodnie z prawem, bez koniecznosci spetnienia jakichkolwiek dodatkowych wymogéw prawnych. Kazdy inwestor
zamieszkaty badz majacy siedzib¢ poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej powinien zapozna¢ si¢ z przepisami prawa polskiego oraz przepisami praw innych
panistw, ktore moga si¢ do niego stosowac.

AKCJE NOWEJ EMISJI NIE ZOSTALY ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH
WARTOSCIOWYCH Z 1933 ROKU (US SECURITIES ACT OF 1933), ZE ZMIANAMI, ANI PRZEZ ZADEN ORGAN REGULUJACY OBROT
PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB TERYTORIUM PODLEGAJACEGO JURYSDYKCJI STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI.

Informacje zawarte w Prospekcie nie stanowia porady prawnej, finansowej lub podatkowe;j.

Z uwagi na fakt, ze Spotka jest spotka publiczng, ktorej Akcje Zdematerializowane znajduja si¢ w obrocie na rynku podstawowym GPW i podlega obowigzkom
informacyjnym wynikajagcym z obowigzujacych przepisow prawa oraz regulacji gieldowych, pewne informacje zostaty zamieszczone w Prospekcie przez
odestanie (zobacz rozdziat ,,Istotne informacje—Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odestanie™). Informacje te pochodza z dokumentow, ktore Spotka
udostepnita do publicznej wiadomosci, oraz ktore zostaly przekazane KNF lub zatwierdzone przez KNF przed dniem Prospektu i sa dostepne na stronie
internetowej Spotki (www.cyfrowypolsat.pl). Na stronie tej zostanie rowniez udostgpniony Prospekt w formie elektroniczne;j.

KNF zatwierdzita Prospekt w dniu 28 kwietnia 2014 roku
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Niniejsze podsumowanie zostalo przygotowane w oparciu o informacje podlegajqce ujawnieniu zgodnie z
obowiqzujqcymi przepisami prawa, zwane dalej ,, Informacjami”. Informacje te sq ponumerowane w sekcjach
A-E (A.1-E.7). Niniejsze podsumowanie zawiera wszystkie wymagane Informacje, ktorych uwzglednienie jest
obowigzkowe w przypadku Emitenta i w przypadku rodzaju papierow wartosciowych opisywanych w Prospekcie.
Poniewaz niektore Informacje nie muszq by¢ uwzglednione w przypadku Emitenta lub w przypadku papierow
wartosciowych opisywanych w Prospekcie, mozliwe sq luki w numeracji omawianych Informacji. W przypadku,
gdy wlgczenie ktorejs z Informacji jest obowigzkowe ze wzgledu na Emitenta lub ze wzgledu na rodzaj papierow
wartosciowych opisywanych w Prospekcie, moze si¢ zdarzyé, ze nie ma istotnych danych dotyczqcych takiej
Informacji. W takim przypadku w podsumowaniu umieszcza sig¢ krotki opis Informacji, z dopiskiem ,, nie
dotyczy”.

Dzial A — Wstep i ostrzezenia

Al
Wstep

Niniejsze podsumowanie nalezy czyta¢ jako wstep do Prospektu. Kazda decyzja o inwestycji w
papiery warto$ciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora catoSci Prospektu. W
przypadku wystapienia do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do informacji zawartych w
Prospekcie skarzacy inwestor moze, na mocy ustawodawstwa krajowego panstwa czlonkowskiego,
mie¢ obowigzek poniesienia kosztow przettumaczenia Prospektu przed rozpoczeciem postgpowania
sadowego. Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wylacznie tych osob, ktore przedtozyly
podsumowanie, w tym jego tlumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza
w blad, jest nieprecyzyjne lub niespdjne w przypadku czytania go tacznie z innymi czeSciami
Prospektu, badz, gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go lacznie z innymi czeSciami
Prospektu, najwazniejszych informacji, majgcych pomoc inwestorom przy rozwazeniu inwestycji w
dane papiery wartosSciowe.

A2

Zgoda
Emitenta

Zgoda Emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie Prospektu na wykorzystanie
Prospektu do celow pozniejszej odsprzedazy papieréw wartoSciowych lub ich ostatecznego
plasowania przez posrednikow finansowych.

Wskazanie okresu waznosci oferty, podczas ktérego posrednicy finansowi moga dokonywa¢é
pozniejszej odsprzedazy papieréow wartoSciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas
ktérego udzielana jest zgoda na wykorzystywanie Prospektu.

Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktérych uzalezniona jest zgoda, ktére majg
zastosowanie do wykorzystywania Prospektu.

Wyroézniona wytluszczonym drukiem informacja dla inwestoréow o tym, zZe posrednik
finansowy ma obowiazek udzielaé¢ informacji na temat warunkow oferty w chwili skladania
przez niego tej oferty.

Nie dotyczy. Akcje Nowej Emisji obj¢te niniejszym Prospektem nie sg przedmiotem oferty
publiczne;j.

Dzial B — Emitent

B.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.

Nazwa Firma Emitenta brzmi: Cyfrowy Polsat Spotka Akcyjna.

Emitenta Emitent moze uzywac skrotu firmy w brzmieniu: Cyfrowy Polsat S.A.

B.2 Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktérym emitent prowadzi
swoja dzialalno$¢, a takze kraj siedziby emitenta.

Podstawowe

dane Spotka akcyjna utworzona zgodnie z prawem polskim z siedziba przy ul. Lubinowej 4A, 03-878

dotyczace Warszawa, Polska.

Emitenta
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B.3

Dzialalno$¢

grupy
kapitalowej

Opis i glowne czynniki charakteryzujace podstawowe obszary biezacej dzialalno$ci emitenta
oraz rodzaj prowadzonej przez emitenta dzialalno$ci operacyjnej, wraz ze wskazaniem
gléwnych kategorii sprzedawanych produktéow lub §wiadczonych ustug, wraz ze wskazaniem
najwazniejszych rynkéw, na ktérych emitent prowadzi swoja dzialalnos¢.

Nasza Grupa jest wiodacym dostawca zintegrowanych ustug multimedialnych w Polsce, zajmujacym
pozycje¢ lidera na rynku platnej telewizji pod wzglgdem liczby abonentéw oraz wiodaca pozycj¢ na
rynku prywatnych nadawcow telewizyjnych pod wzglgdem ogladalnos$ci i udzialu w rynku reklamy.
Oferujemy kompleksowe ustugi multimedialne zaprojektowane z mysla o calej rodzinie: telewizjg
satelitarng, telewizj¢ mobilng, telewizje internetowa, dostep do szerokopasmowego Internetu w
technologii HSPA/HSPA+ oraz LTE, a takze ustugi telefonii komorkowej.

Cyfrowy Polsat jest najwiekszym dostawca platnej telewizji w Polsce oraz czwarta co do wielkosci
platforma DTH w Europie pod wzgledem liczby abonentéw. Na dzien 31 grudnia 2013 roku udziat
Cyfrowego Polsatu w rynku platnej telewizji cyfrowej w Polsce wynosil okoto 33% a jego baza
klientow liczyla ponad 3,5 miliona abonentow. Abonentom ustug ptlatnej telewizji satelitarnej
Cyfrowy Polsat zapewnia dostep do ponad 140 polskojezycznych kanatow telewizyjnych (z czego
ponad 20 jest dostgpnych tylko w Cyfrowym Polsacie) oraz wszystkich glownych naziemnych
kanalow telewizyjnych dostepnych w Polsce. Jako jedyny operator platformy satelitarnej Cyfrowy
Polsat posiada w swojej ofercie rownoczesnie kanaly sportowe zajmujace pierwsze, drugie, trzecie i
pigte miejsce w rankingu najchetniej ogladanych kanatéw sportowych w Polsce w 2013 roku.
Uzupelienie oferty platnej telewizji stanowig ustugi dodatkowe takie jak VoD Domowa
Wypozyczalnia Filmowa czy telewizja mobilna, ktérej abonentom Cyfrowy Polsat zapewnia dostep
poprzez rozne urzadzenia koncowe (w tym smartfon, tablet i laptop) do 20 kanalow kodowanych (8
telewizyjnych i 12 radiowych) oraz do wszystkich kanatow naziemnej telewizji cyfrowej, jak
rowniez oferowany abonentom we wspotpracy z Grupa LTE dostep do szerokopasmowego Internetu
w technologii HSPA/HSPA+ oraz LTE, a we wspotpracy z Polkomtelem ustugi mobilnej telefonii
komoérkowe;.

Grupa Telewizji Polsat jest jedng z dwdch wiodacych prywatnych grup telewizyjnych w Polsce pod
wzgledem ogladalnosci i udziatu w rynku reklamy. Portfolio Grupy Telewizji Polsat sktada si¢ z 24
kanatow, w tym 5 w rozdzielczosci HD. Jej gtowny kanal, POLSAT, jest wiceliderem ogladalnosci
posiadajacym 13,5% udzialu w ogladalnosci w 2013 roku, a tagczny udziat w rynku w 2013 roku
kanalow tematycznych Telewizji Polsat, wraz z kanatami TV4 i TV6 nabytymi w 2013 roku,
wyniost 7,6%. Grupa Telewizji Polsat zajmuje si¢ réwniez sprzedaza czasu reklamowego na
wlasnych kanatach oraz na niektorych kanatach innych nadawcow. Na podstawie danych Starlink,
szacujemy, ze w 2013 roku zdobylismy 24,1% udzialu w polskim rynku reklamy telewizyjnej
wartym okoto 3,53 mld ztotych.

Serwis IPLA oferowany przez nasza Grupeg jest liderem rynku dystrybucji tre§ci programowych
wideo w Internecie w Polsce, zarowno pod wzgledem rodzajow kompatybilnych urzadzen
koncowych, obejmujacych komputery, tablety, smartfony, telewizory z dostgpem do Internetu,
dekodery oraz konsole do gier, jak i pod wzgledem ilo$ci oferowanych tresci. Serwis posiada
réwniez wiodaca pozycje pod wzgledem liczby uzytkownikow oraz $redniego czasu spedzonego na
ogladaniu tresci wideo przez jednego uzytkownika. Wedtug naszych danych w 2013 roku liczba
uzytkownikoéw witryny/aplikacji IPLA wyniosta $rednio miesi¢cznie okoto 3,9 min.

Nasza Grupa prowadzi dzialalno$¢ poprzez dwa segmenty biznesowe: segment klientow
indywidualnych dostarczajacy ustugi ptatnej telewizji cyfrowej, szerokopasmowego Internetu i
telefonii komérkowej, oraz segment nadawania i produkcji telewizyjnej. Oba segmenty operacyjne
generuja strumienie przychodéw o odmiennej charakterystyce: detaliczne optaty abonamentowe i
powiazane przychody (w segmencie klientow indywidualnych), ktore stanowity 62,9% przychodow
Grupy w roku zakonczonym 31 grudnia 2013 roku oraz przychody z reklamy (glownie w segmencie
nadawania i produkcji telewizyjnej), ktore stanowity 29,9% przychodéw w roku zakonczonym 31
grudnia 2013 roku. W segmencie klientow indywidualnych, duza baza abonentéw, miesi¢czne
przychody subskrypcyjne oraz stosunkowo niski wskaznik odptywu abonentow zapewniaja naszej
Grupie znaczng przewidywalno$¢ przysztych przychoddéw i stabilne przeptywy pieni¢zne, ktore
historycznie okazaty si¢ odporne nawet w okresie trudnych warunkow ekonomicznych. Z kolei
rynek reklamy telewizyjnej wykazuje si¢ cykliczno$cia, w ktorej przychody rosna w drugim i
czwartym kwartale roku i spadaja w kwartalach pierwszym i trzecim oraz rosng szybciej w okresach
wzrostu gospodarczego i spadaja w czasach recesji.

Segment klientéw indywidualnych osiagnat marz¢ EBITDA na poziomie 34,4%, 35,0% i 29,3%
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odpowiednio w 2013, 2012 i 2011 roku, natomiast CAGR przychodow tego segmentu w ciagu
ostatnich trzech lat wyniost 8,7%. Segment nadawania i produkcji telewizyjnej osiagnat marze
EBITDA na poziomie 34,6%, 36,7% i 31,9% odpowiednio w 2013, 2012 i 2011 roku, natomiast
CAGR przychodow tego segmentu w ciggu ostatnich trzech lat wyniést 17,3%.

B.4a Informacja na temat najbardziej znaczacych tendencji z ostatniego okresu majacych wplyw na
. emitenta oraz na branze, w ktérych emitent prowadzi dzialalno$¢.
Tendencje
Uwazamy, ze nastgpujace czynniki i tendencje rynkowe w istotnym stopniu wplynely na wyniki
naszej dziatalno$ci w omawianym okresie i spodziewamy si¢, ze beda one nadal znaczaco wptywaé
na wyniki naszej dzialalno$ci w przysztosci:
e  Otoczenie makroekonomiczne;
e  Wahania kurséw walut;
e  Konkurencja na rynku ptatnej telewiz;ji satelitarnej;
e Sytuacja na rynku reklamy telewizyjnej.
B.5S Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie w przypadku emitenta,
Fisits mmy ktory jest czeScia grupy.
kapitalowej Na dzien Prospektu w sktad Grupy Polsat wchodzi Spotka i 19 spotek bezposrednio lub posrednio
zaleznych od Spoéitki, prowadzacych dziatalno$¢ przede wszystkim w segmentach medidw i
telekomunikacji. Emitent jest jednostka dominujacg Grupy Polsat.
B.6 W zakresie znanym emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) osob, ktore, w sposob bezposredni
. lub posredni, maja udzialy w kapitale emitenta lub prawa glosu podlegajace zgloszeniu na
Znaczni . . . . ‘o . g . .
akcionariusze | MOCY prawa krajowego emitenta, wraz z podaniem wielko$ci udzialu kazdej z takich oséb.
Em;tentau Nalezy wskazaé, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadaja inne prawa glosu, jesli ma to

zastosowanie.

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy podaé, czy emitent jest bezposrednio lub
posrednio podmiotem posiadanym lub kontrolowanym oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub
kontrolujacy, a takze opisa¢ charakter tej kontroli.

Kontrola nad Spotkg

Na dzien Prospektu podmiotem bezposrednio dominujagcym w stosunku do Spotki w rozumieniu art.
4 punkt 14 Ustawy o Ofercie oraz w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 KSH jest Pola Investments Limited.
Pola Investments Limited jest podmiotem bezposrednio dominujacym nad Spotka ze wzglgdu na
posiadanie wickszosci gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Pola Investments Limited, dysponujac wigkszo$cia glosow na Walnym Zgromadzeniu, moze
wywiera¢ decydujacy wptyw na decyzje, w takich kwestiach jak zmiana Statutu, podwyzszenie
kapitalu zakladowego w drodze emisji nowych akcji, emisja obligacji zamiennych na akcje czy
wyplata dywidendy.

Podmiotem dominujacym wobec Pola Investments Limited posrednio, poprzez TiVi Foundation, jest
Zygmunt Solorz-Zak.
TiVi Foundation

TiVi Foundation, fundacja rodzinna zatozona zgodnie z prawem Liechtensteinu, posiada posrednio,
poprzez Pola Investments Limited, 154.204.296 Akcji Istniejacych reprezentujacych 44,27%
kapitalu zaktadowego Emitenta i uprawniajacych do 306.709.172 gloséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Podmiotem dominujgcym wobec TiVi Foundation jest Zygmunt Solorz-Zak.
Pola Investments Limited

Pola Investments Limited, spotka prawa cypryjskiego, posiada bezposrednio 154.204.296 Akcji
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Istniejacych reprezentujacych 44,27% kapitalu zakladowego Emitenta i uprawniajacych do
306.709.172 glosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 58,11% ogoélnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu. Pola Investments Limited nie posiada Akcji Istniejacych posrednio.

Podmiotem dominujgcym wobec Pola Investments Limited posrednio, poprzez TiVi Foundation, jest
Zygmunt Solorz-Zak.

Sensor Overseas Limited

Sensor Overseas Limited, spotka prawa cypryjskiego, posiada bezposrednio 25.341.272 Akcji
Istniejacych reprezentujacych 7,27% kapitalu zakltadowego Emitenta i uprawniajacych do
50.382.647 gtosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 9,55% ogoélnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu. Sensor Overseas Limited nie posiada Akcji Istniejacych posrednio.

Podmiotem dominujagcym wobec Sensor Overseas Limited jest Heronim Ruta.

Poza opisanymi powyzej prawami glosu, na dzien Prospektu znaczni akcjonariusze Spotki nie
posiadajg innych praw glosu na Walnym Zgromadzeniu.

B.7

Wybrane
dane
finansowe

Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, przedstawione
dla kazdego roku obrotowego okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak
réwniez dla nastepujacego po nim okresu Srédrocznego, wraz z poréwnywalnymi danymi za
ten sam okres poprzedniego roku obrotowego, przy czym wymég przedstawiania
porownywalnych informacji bilansowych uznaje si¢ za spelniony przez podanie informacji
bilansowych na koniec roku. Nalezy dolaczy¢ opis znaczacych zmian sytuacji finansowej i
wyniku operacyjnego emitenta w okresie objetym najwazniejszym historycznymi
informacjami finansowymi lub po zakonczeniu tego okresu.

Wybrane informacje ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat oraz wybrane informacje ze
skonsolidowanego rachunku przeplywow pieniginych za lata zakonczone 31 grudnia 2013, 2012 i
2011 roku

Rok zakonczony 31 grudnia

Wybrane informacje ze skonsolidowanego 2013 2012 2011
rachunku zyskow i strat (min PLN)

Przychody ze sprzedazy ustug, produktow,

towarow i materialow 2.910,8 2.778,2 2.365,9
KOSzty Operacyjne.........ccoeevvvueeeueieeeieineerienseenenas (2.157,7) (1.971,7) (1.799,6)
Pozostate przychody / (koszty) operacyjne, netto..... 36,8 (17,4) (6,0)
Zysk z dzialalnoSci operacyjnej.........coeeeereeeeernenens 789,9 789,1 560,3
Zyski i straty z dziatalno$ci inwestycyjnej, netto...... 16,0 14,4 (15,0)
Koszty finansowe...........coceceovveciniciiniieniciiecece (216,0) (110,8) (355,4)
Udziat w zysku jednostki wspotkontrolowanej

wycenianej metoda praw wiasnosci ...........oceceeveeennne 2,9 2,9 2,2
Zysk brutto za okres 592,8 695,6 192,1
Podatek dochodOWY .......ooeuevieeinieiiieieec e (67,4) 97.3) (31,9)
Zysk netto za okres 525,4 598,3 160,2
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy

jednostki dominujace]........oovvvvurucuvuciieininirieieens 5254 598,3 160,2

Wybrane informacje ze skonsolidowanego
rachunku przeplywow pienieinych

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej ... 802,7 781,4 347,1
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci

INWESTYCYIIE] vovvviriiriirieirieieeeieieieseeese s enenes (133,8) (133,4) (2.426,8)
Srodki pienigzne netto z dziatalnoci finansowej ..... (596,5) (653.4) 23274

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy Polsat.

Wybrane informacje ze skonsolidowanego bilansu na dzien 31 grudnia 2013, 2012 i 2011 roku
Na dzien 31 grudnia

2013 2012 2011
(min PLN)
AKTYWA
Zestawy odbiorcze 407,5 420,1 408,6
Inne rzeczowe aktywa trwate 251,2 276,4 263,3
Warto$¢ firmy 2.602,8 2.568,0 24123
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Marki 890,8 8478 840,0

Inne warto$ci niematerialne 1374 81,4 54,2

Dtlugoterminowe aktywa programowe 71,6 98,0 131,1

Nieruchomos$ci InWestyCyjne........oeevvevervrveeerennne 53 8,3 8.4

Dhugoterminowe prowizje dla dystrybutorow

rozliczane

W czasie 29,5 35,1 35,0

Inne aktywa dlugoterminowe 20,8 109,6 69,5

Aktywa z tytutu odroczonego podatku

doChOdOWEEZO .....cuvurmiiiiriicccccc e 38,9 31,4 55,7
Aktywa trwale razem 4.455,8 4.476,1 4.278,1

Krotkoterminowe aktywa programowe.. 181,3 141,6 137,4

Zapasy 146,8 162,0 178,1

Obligacje .. - - 14,9

Naleznosci z tytutu dostaw i ushug oraz

pozostate naleZnosei ........coceeveerieerveeererereeeinirennns 3744 375,7 320,5

Naleznosci z tytutu podatku dochodowego .. 0,2 6,5 10,1

Krotkoterminowe prowizje dla dystrybutorow

rozliczane w czasie 70,0 57,1 59,4

Pozostate aktywa obrotowe ..... 105,4 72,0 72,5

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty ...........cc......... 3423 270,3 277,5
Aktywa obrotowe razem 1.220,4 1.085,2 1.070,4
Aktywa razem. 5.676,2 5.561,3 5.348,5

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy Polsat.
Na dzien 31 grudnia
2013 2012 2011
(min PLN)

PASYWA

Kapitat zakladowy ......ccccoeoiviinninincinccnee 13,9 13,9 13,9

Nadwyzka warto$ci emisyjnej akcji powyzej ich

wartos$ci nominalnej 1.295,1 1.295,1 1.295,1

Pozostate kapitaty ... 8,9) (16,3) 9,6

Zyski zatrzymane.... 1.701,1 1.175,7 5774

Kapital przypadajacy na akcjonariuszy

jednostki

dominujacej 3.001,2 2.468,4 1.896,0

Udzialy niekontrolujace........c..cccoeeveveinecnvecnnnens 0,0 - -
Kapital wlasny razem 3.001,2 2.468,4 1.896,0

Zobowigzania z tytutu kredytoéw i pozyczek.... 239,9 592,0 958,4

Zobowiazania z tytutu obligacji Senior Note: 1.340,0 1.316,5 1.417,5

Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego ........ 0,3 0,5 1,0

Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku

dochodowego ... 108,0 94,2 87,1

Przychody przysztych okresow .. 4,1 52 7,6

Inne dtugoterminowe zobowiazania i rezerwy. 7,9 17,7 12,5
Zobowiazania dlugoterminowe razem .... 1.700,2 2.026,1 2.484,1

Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek........... 246,0 275,6 246,8

Zobowiazania z tytutu obligacji Senior Notes.. 98,7 97,3 105,1

Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0,2 0,2 0,3

Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz

pozostate

ZODOWIGZANIA ...ttt 4132 472,1 3749

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 4,5 7,1 29,2

Kaucje otrzymane za wydany sprzet . 2,7 13,3 12,7

Przychody przysztych okresow ....... 209,5 201,2 199,4
Zobowiazania krotkoterminowe ... 974,8 1.066,8 968,4
Zobowiazania razem 2.675,0 3.092,9 3.452,5
Pasywa razem 5.676,2 5.561,3 5.348,5

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy Polsat.

B.8

Wybrane
informacje
finansowe pro
forma

Wybrane najwazniejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru.

Przy wybranych najwazniejszych informacjach finansowych pro forma nalezy wyraznie
stwierdzi¢, ze ze wzgledu na ich charakter, informacje finansowe pro forma dotycza sytuacji
hipotetycznej, a tym samym nie przedstawiajq rzeczywistej sytuacji finansowej spolki ani jej

wynikéw.
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Emitent zamierza przeprowadzi¢ transakcje¢ przejecia Metelem, spotki celowej prawa cypryjskiego,
kontrolowanej posrednio przez Zygmunta Solorza-Zaka. Spotka Metelem posrednio, poprzez cztery
szwedzkie Spotki Eileme, posiada 100% udziatow w ogoélnej liczbie gloséw w Polkomtelu,
operatorze sieci komorkowej ,,Plus”. Zaréwno Metelem, jak i Spotki Eileme sa spotkami
holdingowymi, ktére zostaty utworzone dla potrzeb przygotowania i realizacji transakcji przejecia
Polkomtelu, za$ Polkomtel jest jednym z wiodacych polskich operatorow sieci mobilnych w Polsce
pod wzgledem liczby raportowanych abonentow.

W efekcie Transakcji Grupa Metelem bedzie podlegata konsolidacji w ramach skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy. Skonsolidowany bilans pro forma przedstawia w sposob
hipotetyczny sytuacje finansowg Grupy, gdyby Transakcja miata miejsce na dzien 31 grudnia 2013
roku. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat pro forma przedstawia w sposob hipotetyczny wyniki
finansowe Grupy, gdyby Transakcja miata miejsce na poczatek prezentowanego okresu, tj. 1
stycznia 2013 roku.

Niniejsze Niezbadane Informacje Finansowe Pro Forma obejmujace niezbadany skonsolidowany
bilans pro forma na dzien 31 grudnia 2013 roku, niezbadany skonsolidowany rachunek zyskow i
strat pro forma za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2013 roku, a takze noty objasniajace, zostaly
przygotowane dla potrzeb Prospektu. Niezbadane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly
sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowos$ci przyjetymi przez Grupg i opisanymi w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Polsat za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku
zamieszczonym w Prospekcie przez odestanie.

Niezbadane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly przygotowane, aby przedstawic, jaki wpltyw
na skonsolidowang sytuacj¢ finansowa Grupy oraz skonsolidowane wyniki finansowe Grupy
mogloby mie¢ objecie kontroli nad Grupa Metelem w wyniku Transakcji. Niezbadane Informacje
Finansowe Pro Forma zostaty przygotowane wyltacznie w celach ilustracyjnych i ze wzgledu na swgj
charakter prezentujg hipotetyczng sytuacje, dlatego tez nie przedstawiajg rzeczywistych wynikow i
sytuacji finansowej Grupy za przedstawione okresy i na przedstawiong date, gdyby Transakcja
rzeczywiscie miata miejsce w przyjetych terminach, i nie jest ich celem okreslenie wynikow i
sytuacji finansowej w jakichkolwiek przysztych okresach.

Zatozenia lezace u podstaw korekt pro forma oraz Zrodta informacji opisano w zatagczonych notach
objasniajgcych. Niezbadane korekty pro forma sg mozliwe do udowodnienia oraz zostaly oparte na
dostgpnych informacjach i okreSlonych zatozeniach, ktdore, zdaniem Spotki, sa uzasadnione w
zaistniatych okolicznosciach.

Niezbadany skonsolidowany bilans pro forma Grupy na dzien 31 grudnia 2013 roku

Korekty pro forma

Eliminacje
Grupa wzajemnych ‘Wstepne
Metelem (2) sald i rozliczenie Refinan- Dywi- Razem pro
Grupa (1) 3) tr keji (4) nabycia (5) sowanie (6) denda (7) forma
(min PLN)

Zestawy odbiorcze 407,5 - - - - - 407,5
Inne rzeczowe aktywa trwate 251,2 2.977,9 - - - - 3.229,1
Warto$¢ firmy 2.602,8 6.560,4 - 2.398,6 - - 11.561,8
Marki 890,8 959.,8 - - - - 1.850,6
Inne warto$ci niematerialne 1374 5.484.9 - - - - 5.622,3
Dtugoterminowe aktywa
programowe 71,6 - - - - - 71,6
Nieruchomosci inwestycyjne 53 - - - - - 53
Dlugoterminowe prowizje
dla dystrybutoréw rozliczane
W czasie 29,5 - - - - - 29,5
Inne aktywa dlugoterminowe 20,8 5,9 - - (0,6) - 26,1
Aktywa z tytutu
odroczonego podatku
dochodowego 38,9 4.5 - - - - 434
Aktywa trwale razem 4.455,8 15.993.4 - 2.398,6 (0,6) - 22.847,2
Krotkoterminowe aktywa
programowe 181,3 - - - - - 181,3
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Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostale
naleznosci

Naleznosci z tytutu podatku
dochodowego
Krotkoterminowe prowizje
dla dystrybutorow
rozliczane w czasie

Pozostale aktywa obrotowe
Srodki pienig¢zne i ich
ekwiwalenty

Aktywa obrotowe razem
Aktywa razem

Kapitat zaktadowy
Nadwyzka warto$ci
emisyjnej akcji powyzej ich
warto$ci nominalnej
Pozostate kapitaty

Zyski zatrzymane
Kapital przypadajacy na
akcjonariuszy jednostki
dominujacej

Udziaty niekontrolujace

Kapital wlasny razem
Zobowigzania z tytulu
kredytow i pozyczek
Zobowigzania z tytulu
obligacji
Zobowigzania z tytulu
leasingu finansowego
Zobowiazania z tytutu
odroczonego podatku
dochodowego

Inne dtugoterminowe
zobowiazania i rezerwy
Zobowiazania
dlugoterminowe razem
Zobowigzania z tytulu
kredytow i pozyczek
Zobowigzania z tytulu
obligacji

Zobowigzania z tytulu
leasingu finansowego
Zobowigzania z tytulu
dostaw i ushug oraz
pozostate zobowigzania

Zobowigzania z tytulu
podatku dochodowego
Kaucje otrzymane za
wydany sprzet
Przychody przysztych
okresow

Zobowiazania
krétkoterminowe razem
Zobowiazania razem

Pasywa razem

Noty:

146,8 121,5 3,7 - - - 272,0
3744 1.361,4 (7.4) . - . 1.728,4
0,2 - - - - - 0,2
70,0 - - - - - 70,0
105,4 04 (1,2) - (1,3) - 103,3
3423 14513 . (7,9) 9074 (102,9)  2.590,2
1.220,4 2.934,6 4,9) (7,9) 906,1  (102,9)  4.9454
5.676,2 18.928,0 49 23907 9055 (102,9)  27.792.6
13,9 8,4 - 33 - - 25,6
1.295,1 4.790,7 - 1.149,0 - - 72348
(8,9) - - - 9,0 - 0,1
1.701,1 (1.242,8) - 1.239.2 (119,6)  (102,9) 1.475,0
3.001,2 3.556,3 - 23915 (110,6) (102,9)  8.735,5
3.001,2 3.556,3 - 23915 (110,6) (1029)  8.7355
239.9 6.447,7 . - 20659 - 87535
1.340,0 4.058,9 - - (1.340,0) - 40589
03 2,5 - - - - 2.8
108,0 8394 - - (11,0) - 936,4
12,0 957.4 . . . . 969,4
1.700,2 12.305,9 - - 714,9 - 147210
246,0 358.,9 . . 4148 . 1.019,7
98,7 4228 - . (98,7) . 4228
0,2 24 . . . . 2,6
4132 1.777,1 (4,9) - - - 21854
45 225 - 0,8) (14,9) - 11,3

2,7 - - - - - 2,7
209,5 482,1 - . - - 691,6
974.8 3.065,8 4,9 (0,8) 301,2 - 43361
2.675,0 15.371,7 4,9) (0,8) 1.016,1 - 19.057,1
5.676,2 18.928,0 49 23907 9055  (102,9)  27.792.6

(1) Dane finansowe Grupy Polsat zostaly zestawione na podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Grupy Polsat za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku, zamieszczonego w Prospekcie przez odestanie.

W celu uproszczenia prezentacji skonsolidowanego bilansu pro forma przychody przysztych okresow ujete w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Polsat za 2013 rok zostaly wiaczone do Innych

dtugoterminowych zobowiazan i rezerw w skonsolidowanym bilansie pro forma.

(2) Dane finansowe Grupy Metelem zostaty zestawione na podstawie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

Grupy Metelem.
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(3) Niniejsze pozycje ze Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Metelem zostaly zagregowane w celu
ujednolicenia z formatem bilansu przedstawionym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Polsat
za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku:

Dane finansowe ze sprawozdania z sytuacji finansowej Prezentacja w skonsolidowanym
Grupy Metelem bilansie pro forma Grupy
Pozycja Warto$¢ (mln PLN)  Pozycja Wartos$¢ (mln PLN)
Relacje z klientami 3.358,6 | tosci
nne wartosci

Koncesije i koszty uzyskania koncesji 1.406,6 oo terialne 5.484,9
Inne wartosci niematerialne 719,7
Instrumenty pochodne 443 e
Rezerwa na $wiadczenia pracownicze 6,2  dlugoterminowe 957 4
Pozostate rezerwy 84,5 zobowigzania i ’
Zobowigzania z tyt. koncesji UMTS 8224 rezerwy
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug i
pozostale zobowigzania 940,1 Zobowigzania
Instrumenty pochodne 137,1  tytutu dostaw i
Rezerwa na $§wiadczenia pracownicze 0,1 ustugoraz 1.777,1
Pozostate rezerwy 86,6 pozostz}le .

. o i zobowigzania
Rozliczenia migdzyokresowe kosztow 499,3
Zobowigzania z tyt. koncesji UMTS 113,9

(4) Korekta dotyczaca eliminacji wzajemnych sald i transakcji zawiera:
e  climinacj¢ wzajemnych sald naleznosci, pozostatych aktywow obrotowych i zobowiazan w kwocie 4,9 mln
PLN bedacych efektem transakcji zawieranych migdzy Grupa Polsat a Grupa Metelem;
e  climinacj¢ naleznosci na kwot¢ 3,7 min PLN z tytutu zakupu przez Grupg Polsat telefonéw od Grupy
Metelem, a w efekcie zwigkszenie zapasow o t¢ kwote.

(5) Dla potrzeb przygotowania Niezbadanych Informacji Finansowych Pro Forma zatoZono, ze Spotka w zamian za
wyemitowane akcje w ilosci 291.193.180 sztuk objeta wktad niepienigzny w postaci 100% udziatéw Metelem. W
celu obliczenia wartoéci emisyjnej wyemitowanych akcji przyjeto cen¢ rynkowa akcji Emitenta na dzien 15
kwietnia 2014 roku, wynoszaca 20,45 PLN (faktyczna cena zostanie ustalona na podstawie ceny rynkowej
wydanych akcji na dzien przejecia). W wyniku Transakcji ujgto zwigkszenie kapitatu Spotki o kwotg 5.954,9 min
PLN z tytutu emisji 291.193.180 akcji po cenie emisyjnej 20,45 PLN. Kapital zaktadowy ulegnie zwigkszeniu o
11,7 min PLN, natomiast na nadwyzk¢ wartosci emisyjnej akcji powyzej ich warto§ci nominalnej zostanie
alokowane 5.943,2 mln PLN. Dokonano eliminacji kapitatu wlasnego Grupy Metelem w wysokosci 3.556,3 min
PLN odpowiednio w pozycjach kapital zaktadowy (8,4 mln PLN), nadwyzka wartosci emisyjnej akcji powyzej ich
warto$ci nominalnej (4.790,7 mln PLN) oraz zakumulowane straty (-1.242,8 mln PLN).

Ponadto uwzgle¢dniono:

. szacunek kosztow transakcyjnych zwigzanych z nabyciem Grupy Metelem. Zyski zatrzymane zostaty
pomniejszone o kwote 3,6 min PLN, ktora jest efektem netto szacunku kosztow transakcyjnych w
wysokosci 4,4 mln PLN i wptywu na podatek dochodowy w kwocie 0,8 mln PLN.

. szacunek kosztow transakcyjnych zwigzanych z emisja akcji Emitenta. Nadwyzka wartosci emisyjnej akcji
powyzej ich warto$ci nominalnej zostata pomniejszona o kwote¢ 3,5 min PLN.

Transakcj¢ ujeto w Niezbadanej Informacji Finansowej Pro Forma zgodnie z metoda nabycia zdefiniowang w
Migdzynarodowym Standardzie Sprawozdawczo$ci Finansowej 3 ,,Pofaczenia jednostek”.

Na dzien Prospektu nie przeprowadzono wyceny niezb¢dnej do okreslenia wartosci godziwych poszezegdlnych
sktadnikéw aktywow i zobowigzan Grupy Metelem. W zwiazku z tym zatozono, Zze nadwyzka ceny zakupu ponad
warto$¢ ksiggowa aktywow i zobowiagzan Grupy Metelem zostanie w catosci alokowana jako warto$¢ firmy w
powyzszym skonsolidowanym bilansie pro forma Grupy Polsat na dzien 31 grudnia 2013 roku. Po zakonczeniu
procesu alokacji ceny nabycia, zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej,
warto$¢ powyzszej nadwyzki moze si¢ zmienic w efekcie ujecia aktywow i zobowigzan Grupy Metelem w
warto$ciach godziwych na moment nabycia. W szczegdlnosci dotyczy to sktadnikow warto$ci niematerialnych, na
przyktad koncesji, relacji z klientami i marek. Zarzad Emitenta nie wyklucza, ze rowniez inne sktadniki wartosci
niematerialnych, ktore nie byty ujete przed Transakcja, w jej efekcie zostang zidentyfikowane, wycenione i ujgte w
bilansie Grupy Polsat. Pozostale aktywa i zobowigzania rowniez moga podlega¢ zmianom warto$ci, a niektore
zobowigzania warunkowe moga zosta¢ ujete w ich wartosci godziwej. Korekty wartosci aktywow i zobowigzan




PODSUMOWANIE

()

(7

®

moga spowodowacé przejsciowe roznice migdzy warto$ciami podatkowymi i ksiggowymi aktywow i zobowigzan,
co doprowadzi do ujgcia aktywow lub zobowigzan z tytulu podatku odroczonego.

Zgodnie z informacjami zawartymi w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy Metelem warto$¢
godziwa zobowigzan z tyt. koncesji UMTS, z tyt. obligacji oraz z tyt. kredytow i pozyczek byta ogotem wigksza o
1.182,1 mln PLN od ich wartosci ksiggowych na dzien 31 grudnia 2013 roku.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku Spoétka posiadata zadtuzenie z tytutu Umowy Kredytéw oraz z tytulu Umow
Dotyczacych Obligacji Senior Notes. Laczna warto$¢ tych zobowigzan na dzien 31 grudnia 2013 roku wyniosta
1.924,6 min PLN. Jak opisano w niniejszym rozdziale w punkcie ,,Refinansowanie”, jednym z elementow
Transakcji jest pozyskanie refinansowania tych zobowiazan (,,Refinansowanie”). W dniu 11 kwietnia 2014 roku
Spotka uzyskata informacj¢ o warunkach Refinansowania opisanych w czesci Refinansowanie oraz w czgsci
Istotne umowy - Umowy refinansowania - Umowa kredytéw niepodporzqdkowanych zawarta w dniu 11 kwietnia
2014 roku pomiedzy spotkami z Grupy a konsorcjum bankéw”. Nowa Umowa Kredytow przewiduje udzielenie
kredytu terminowego do maksymalnej kwoty w wysokosci 2.500 mIin PLN (,,Nowy Kredyt Terminowy”) oraz
wielowalutowego kredytu rewolwingowego do maksymalnej kwoty w wysokos$ci stanowiacej rownowartosé 500
mln PLN (,,Nowy Kredyt Rewolwingowy”). Nowy Kredyt Terminowy oprocentowany jest wedtug zmiennej stopy
procentowej uzaleznionej od WIBOR, natomiast Nowy Kredyt Rewolwingowy oprocentowany jest wedlug
zmiennej stopy procentowej uzaleznionej od WIBOR (dla zadtuzenia w PLN) lub EURIBOR (dla zadtuzenia w
EUR) lub LIBOR (dla zadluzenia w innej dopuszczalnej Nowa Umowa Kredytow walucie). Nowy Kredyt
Terminowy jest sptacany w kwartalnych ratach, o réznej wysokosci, poczawszy od dnia 30 czerwca 2014 roku.
Ostateczng datg sptaty Nowego Kredytu Terminowego i Nowego Kredytu Rewolwingowego jest 11 kwietnia 2019
roku.

Ponizej przedstawiono korekty pro forma dotyczace Refinansowania:

Aktywa/
zobowigzania Zobowiazania z
z tytuhu Zobowigzania z tytutu kredytow i
Srodki podatku tytutu obligacji pozyczek
Pozostale  pienigzne i dochodowego  (dlugoterminowe (dlugoterminowe
Inne aktywa aktywa ich Pozostale  Zyski (biezacego i i i
dlugoterminowe obrotowe  ekwiwalenty  kapitaty zatrzymane __ odroczonego)  krotkoterminowe)  krotkoterminowe)
(min PLN)
Zaciagnigcie
nowego kredytu - - 3 000,0 - - - - 3 000,0
Splata (2
dotychczasowego
zadhuzenia - - 056,7) - (78)5) (14,9) (1461,1) (517,1)
Spisanie kosztow
dotychczasowego
finansowania (2,6) (1,8) - - (58,0 (11,0) 22,4 31,2
Rozliczenie
instrumentow
zabezpieczajacych - - - 9,0 (1 1 N 1) - - -
Koszty
zaciggnigcia
nowego
finansowania 2,0 0,5 (35,9) - - - - (33,4)
Efekt podatkowy
(podatek
odroczony) - - - - 28,0 - - -
Korekty pro
forma 06 (1,3 9074 9,0 (119,6) (259) (14387 2 480,7

W dniu 2 kwietnia 2014 roku Zarzad oglosit o zwotaniu na dzien 29 kwietnia 2014 roku Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, ktorego porzadek obrad przewiduje podjecie uchwaty o przeznaczeniu 102,9 min PLN z zysku
Spotki za 2013 rok na wyplate dywidendy. Podjecie decyzji o wyptacie dywidendy lub zaliczki na poczet
dywidendy stanowi warunek zamknigcia Transakcji. Rada Nadzorcza Spoétki pozytywnie zaopiniowata wniosek
Zarzadu Spoiki, o ktorym mowa powyzej, oraz wniosta do Walnego Zgromadzenia o podjgcie uchwaty w sprawie
podziatu zysku za rok obrotowy 2013 zgodnie z wnioskiem i rekomendacja Zarzadu. Ostateczna decyzj¢ na temat
wysokosci dywidendy podejmie Walne Zgromadzenie, natomiast, w ocenie Zarzadu jest wysoce prawdopodobne,
ze ostateczna wysoko$¢ dywidendy bedzie zgodna z proponowana.

Pomigdzy Grupa Polsat i Grupa Metelem istnieje roznica w ujmowaniu prowizji dla dystrybutoréw. Grupa Polsat
rozlicza prowizje dla dystrybutorow za pozyskanie nowych lub utrzymanie obecnych klientow przez minimalny
podstawowy okres umowy abonamentowej. Prowizje dla dystrybutorow, ktore zostang rozliczone w okresie 12
miesigcy od dnia bilansowego, sa prezentowane jako pozostate aktywa obrotowe. Natomiast prowizje dla
dystrybutorow, ktore zostang rozliczone po okresie 12 miesigcy od dnia bilansowego, sa prezentowane jako
aktywa dilugoterminowe. Z kolei w Grupie Metelem prowizje tego rodzaju sa ujmowane w wyniku biezacego
okresu. Zastosowanie tego samego sposobu prezentacji wymagatoby ujgcia aktywow z tytutu nierozliczonych
prowizji dla dystrybutoréw w skonsolidowanym bilansie pro forma na dzien 31 grudnia 2013 roku, czego nie
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dokonano z uwagi na niewykonalno$¢ retrospektywnego wyliczenia kwot oraz ze wzglgdu na fakt, iz wartosé
aktywow powiazanych z pozyskaniem klientow zostanie uwzgledniona w procesie alokacji ceny nabycia jak
opisano w Nocie (5).

Niezbadany skonsolidowany rachunek zyskow i strat pro forma Grupy za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2013 roku

Korekty pro forma

Eliminacje
Ujednolicenie wzajemnych ‘Wstepne
Grupa prezentacji sald i tr: ji rozli i Refi Razem pro
Grupa (1) Metelem (2) danych (3) “@ nabycia (5) anie (6) forma
(min PLN)
Przychody ze
sprzedazy ustug,
produktow, towaréw
i materiatow 2.910,8 6.682,3 63,9 (18,6) - - 9.638,4
Koszty operacyjne (2.157,7) (5.732,7) (11,7) 18,6 (4.4) - (7.887,9)
Pozostate
przychody/(koszty)
operacyjne, netto 36,8 77,3 (52,2) - - - 61,9
Zysk z dzialalno$ci
operacyjnej 789,9 1.026,9 - - 44 - 1.812,4
Zyski i straty z
dziatalnosci
inwestycyjnej, netto 16,0 - 45,1 - - (3,8) 57,3
Koszty finansowe (216,0) (1.484,4) (45,1) - - (93,1)  (1.838,6)
Udziat w zysku
jednostki
wspotkontrolowanej
wycenianej metoda
praw wlasnosci 2,9 - - - - - 2,9
Zysk brutto za okres 592,8 (457,5) - - 4,4 (96,9) 34,0
Podatek dochodowy (67,4) 140,8 - - 0,8 18,4 92,6
Zysk netto za okres 525,4 (316,7) - - (3,6) (78,5) 126,6
Podstawowy i
rozwodniony zysk
na jedna akcje w
zlotych (7) 1,51 0,20
Noty:
(1) Dane finansowe Grupy Polsat zostaly zestawione na podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Polsat za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku, zamieszczonego w Prospekcie przez odniesienie.
(2) Dane finansowe Grupy Metelem zostaty zestawione na podstawie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
Grupy Metelem.
W celu ujednolicenia prezentacji danych finansowych Grupy Metelem z formatem rachunku zyskow i strat
przedstawionym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Polsat za rok zakoficzony 31 grudnia 2013
roku zaprezentowano tacznag warto$¢ kosztow operacyjnych Grupy Metelem w pozycji Koszty operacyjne, taczna
warto$¢ pozostatych przychoddéw operacyjnych oraz pozostatych kosztow operacyjnych Grupy Metelem w pozycji
Pozostate przychody/(koszty) operacyjne, netto oraz faczng warto$¢ przychoddéw finansowych oraz kosztow
finansowych Grupy Metelem w pozycji Koszty finansowe.
(3) Przychody z tytutu kar umownych

Pomiedzy prezentacja stosowana w Grupie Polsat i w Grupie Metelem wystepuje rdéznica w ujmowaniu
przychodow z tytutu kar umownych. Poniewaz w Grupie Polsat stanowig one przychody podstawowej dziatalnosci
dokonano przeniesienia analogicznej pozycji o wartosci 63,9 min PLN z Pozostatych przychodow operacyjnych
Grupy Metelem do Przychodow ze sprzedazy ustug, produktow, towaréw i materiatow.

Odpisy na naleznosci, koszty niesciqgalnych naleznosci i wynik na sprzedazy naleznosci

Ponadto, Grupa Metelem ujmuje utworzenie odpisow na nalezno$ci i ich rozwiazanie, koszty niesciagalnych
naleznosci, a takze wynik na sprzedazy nalezno$ci w pozostatej dziatalnosci operacyjnej. W Grupie Polsat sg one
prezentowane w obrebie podstawowej dziatalno$ci operacyjnej w pozycji koszty operacyjne, jako efekt netto tych
transakcji. W zwigzku z powyzszym dokonano reklasyfikacji kwoty 11,7 min PLN z pozycji Pozostale
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“

(&)

(6)

(7

przychody/(koszty) operacyjne, netto do pozycji Koszty operacyjne.

Zyski i straty z inwestycji

Dodatkowo Grupa Metelem prezentuje w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy Metelem niektore
zyski i straty z inwestycji w pozycji przychody finansowe, ktora zostala na potrzeby przygotowania
skonsolidowanego rachunku zyskow i strat pro forma zagregowana z kosztami finansowymi w pozycji Koszty
finansowe zgodnie z opisem w nocie (2). W zwiazku z tym, ze Grupa Polsat prezentuje wynik takich transakcji w
pozycji Zyski i straty z dziatalnosci inwestycyjnej, netto dokonano reklasyfikacji w kwocie 45,1 mln PLN.

Prowizje dla dystrybutoréw

Jak opisano w Nocie (8) do skonsolidowanego bilansu pro forma pomig¢dzy Grupa Polsat a Grupa Metelem istnieje
réznica w sposobie ujmowania prowizji dla dystrybutorow. Zastosowanie tego samego sposobu prezentacji
wymagatoby eliminacji kosztow prowizji dla dystrybutorow ujmowanych w kosztach operacyjnych w rachunku
zyskow i strat Grupy Metelem i odpowiedniego rozliczenia w czasie tych kosztow przez minimalny podstawowy
okres umowy abonamentowej, czego nie dokonano z uwagi na niewykonalnos¢ retrospektywnego wyliczenia kwot
oraz ze wzgledu na fakt, ze warto§¢ aktywow powiazanych z pozyskaniem klientow zostanie uwzgledniona w
procesie alokacji ceny nabycia jak opisano w Nocie (5) do skonsolidowanego bilansu pro forma.

Eliminacja wzajemnych sald (przychodow i kosztow) w kwocie 18,6 mln PLN, bedacych efektem transakcji
zawieranych migdzy Grupa Polsat a Grupa Metelem.

Korekta dotyczy ujecia kosztow transakcyjnych nabycia wedlug najlepszego szacunku Emitenta (4,4 mln PLN)
wraz z ich efektem podatkowym (0,8 min PLN).

Jak wspomniano w Nocie (5) do skonsolidowanego bilansu pro forma, na dat¢ przygotowania Niezbadanych
Informacji Finansowych Pro Forma nie dokonano alokacji ceny nabycia, czyli ustalenia wartosci godziwej
przejmowanych aktywow i zobowiazan Grupy Metelem (rozliczenie takie zostanie przeprowadzone w ciagu 12
miesigcy od daty przejecia). W wyniku dokonanej wyceny aktywow niepieni¢znych podlegajacych amortyzacji,
warto$¢ amortyzacji ujgta w wyniku za okres bedzie rdézna od amortyzacji ujgtej w historycznych danych
finansowych Grupy Metelem, jednakze ze wzgledu na brak informacji nie jest mozliwe podanie doktadnego
wptywu zmiany warto$ci ujgtych w wartosci godziwej aktywow na wynik za okres.

W efekcie Refinansowania, zgodnie z warunkami opisanymi w czgsci Refinansowanie, obliczono korekte kosztow
finansowych o kwotg 93,1 mIn PLN, korekte zyskow i strat z dziatalnosci inwestycyjnej netto o kwote 3,8 mln
PLN oraz zwigzang z nimi korektg opodatkowania w wysokosci 18,4 mln PLN. Na powyzsze kwoty sktadaja si¢:

Odsetki od nowo zaciagnigtego finansowania *

Odsetki ujete w wyniku od zobowigzan podlegajacych refinansowaniu wraz z rozliczeniem w czasie kosztow
finansowania.

Jednorazowo ujete w wyniku niezamortyzowane koszty finansowania sptacanych zobowiazan oraz koszty premii
za wezesniejszy wykup obligacji

Eliminacja réznic kursowych z tytutu wyceny sptaconych obligacji

Ujecie w wyniku finansowym wyceny instrumentéw zabezpieczajacych odniesionych wczedniej na pozostate
kapitaty

Zwigkszenie kosztéw finansowych

Korekta zyskéw i strat z dzialalno$ci inwestycyjnej netto

Zmniejszenie opodatkowania przy zalozeniu 19% stawki

* Nominalne oprocentowanie roczne przyjete do kalkulacji wyniosto 4,21%. Wynika ono z warunkow umowy
kredytowej. Faktyczne oprocentowanie jest ustalone zmienng stopa, uzalezniong od WIBOR. Pozostale informacje
dotyczace warunkéw Refinansowania przedstawiono w Nocie (6) do skonsolidowanego bilansu pro forma.

Wszystkie opisane w tej oraz powyzszych notach korekty beda miaty dalszy wplyw na Emitenta, za wyjatkiem
korekty opisanej w Nocie (5) do skonsolidowanego rachunku zyskow i strat pro forma, czyli ujecia jednorazowych
kosztow transakcyjnych transakcji nabycia w kwocie 3,6 mln PLN (po uwzglednieniu efektu podatkowego) oraz
niektorych korekt dotyczacych Refinansowania, w szczegdlnoéci jednorazowo ujetych w  wyniku
niezamortyzowanych kosztow finansowania sptacanych zobowigzan oraz kosztow premii za wczesniejszy wykup
obligacji (167,5 mln PLN), jak rowniez ujecia w wyniku finansowym wyceny instrumentow zabezpieczajacych
odniesionych wczesniej na pozostate kapitaty (25,5 mln PLN).

Srednia wazona liczba akcji wyliczona dla potrzeb obliczenia wskaznika podstawowego i rozwodnionego zysku na
jedna akcj¢ (wskaznik pro forma po uwzglednieniu wplywu Transakcji) wynosi 639.546.016 sztuk, w tym
291.193.180 sztuk akcji, jakie majg zosta¢ wyemitowane w ramach Transakcji.
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B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy podaé wielko$¢ liczbowa.
Prognozy lub | Nie dotyczy. Spétka nie publikuje prognoz ani szacunkow zyskow.
szacunki
wynikow
B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie bieglego rewidenta w odniesieniu
7 — do historycznych informacji finansowych.

astrzezenia
bieglego Nie dotyczy. Raporty bieglego rewidenta w odniesieniu do historycznych informacji finansowych
rewidenta nie zawieraly zastrzezen.
B.11 W przypadku, gdy poziom kapitalu obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego
Kapital obecnych potrzeb, nalezy zalaczy¢ wyjasnienie.
obrotowy Nie dotyczy. Poziom kapitalu obrotowego Spotki wystarcza na pokrycie jej obecnych potrzeb.

Dzial C — Papiery wartosciowe

C1

Akcje Nowej
Emisji

Opis typu i klasy papieréw warto$ciowych stanowiacych przedmiot oferty lub dopuszczenia do
obrotu, w tym ewentualny kod identyfikacyjny papieréw warto$ciowych.

Na podstawie Prospektu Emitent bedzie ubiegat si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do 47.260.690
akcji zwyklych na okaziciela serii I oraz do 243.932.490 akcji zwyklych na okaziciela serii J o
warto$ci nominalnej 0,04 PLN (tacznie ,,Akcje Nowej Emisji”’) do obrotu na rynku regulowanym
(rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW.

Intencja Spotki jest oznaczenie Akcji Serii I tym samym kodem ISIN co Akcje znajdujace si¢ w
obrocie na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW (,,Akcje
Zdematerializowane”), tj. kodem ISIN: PLCFRPT00013.

Z uwagi na zréznicowanie uprawnien do dywidendy oraz zaliczki na poczet przewidywanej
dywidendy Akcji Serii J z Akcjami Zdematerializowanymi, do Dnia Zréwnania Praw z Akcji, Akcje
Serii J nie bedg mogly zosta¢ zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowym prowadzonym
przez KDPW pod tym samym kodem ISIN co Akcje Zdematerializowane. Dlatego tez intencja
Spotki jest aby Akcjom Serii J nadany zostat kod ISIN inny niz ten, ktory zostal nadany Akcjom
Zdematerializowanym. Po Dniu Zréownania Praw z Akcji, Spotka wystapi z wnioskiem o asymilacje
Akcji Serii J z Akcjami Zdematerializowanymi. Akcje Serii J objete asymilacjg otrzymajg wowczas
kod ISIN nadany Akcjom Zdematerializowanym, tj. PLCFRPTO00013.

C.2

Waluta emisji

Waluta emisji papieréw wartosciowych.

Waluta Akcji Nowej Emisji jest ztoty polski.

C3

Kapital
zakladowy
Emitenta

Liczba akcji wyemitowanych i w pelni oplaconych oraz wyemitowanych i nieoplaconych w
pelni.

Na dzien Prospektu kapitat zaktadowy Spotki wynosi 13.934.113,44 PLN i dzieli si¢ na 348.352.836
akcji o wartosci nominalnej 0,04 PLN kazda, w tym: (i) 2.500.000 akcji uprzywilejowanych
imiennych serii A; (ii) 2.500.000 akcji uprzywilejowanych imiennych serii B; (iii) 7.500.000 akcji
uprzywilejowanych imiennych serii C; (iv) 175.000.000 akcji serii D, w tym 166.917.501 akcji
uprzywilejowanych imiennych oraz 8.082.499 akcji zwyktych na okaziciela; (v) 75.000.000 akcji
zwyklych na okaziciela serii E; (vi) 5.825.000 akcji zwyklych na okaziciela serii F; oraz (vii)
80.027.836 akcji zwyklych na okaziciela serii H (tacznie ,,Akcje Istniejace”). Wszystkie Akcje
Istniejace sktadajace si¢ na kapitat zaktadowy Spotki zostaty wyemitowane i optacone w catosci.

C4

Prawa
zwigzane z
Akcjami

Opis praw zwiazanych z papierami wartosciowymi.

Zgodnie z przepisami KSH i Ustawy o Ofercie z Akcjami Nowej Emisji zwigzane beda, w
szczegblnosci, nastgpujace prawa:

e prawo do zadania zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia
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Nowej Emisji

okreslonych spraw w porzadku jego obrad przystugujace akcjonariuszom reprezentujagcym co
najmniej jedng dwudziesta kapitatu zaktadowego;

prawo do zglaszania Spolce na pismie lub przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
elektronicznej projektow uchwal dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad
Walnego Zgromadzenia przystugujace akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej jedng
dwudziestg kapitatu zaktadowego;

prawo do zglaszania podczas Walnego Zgromadzenia projektow uchwat dotyczacych spraw
wprowadzonych do porzadku obrad;

prawo do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywania prawa glosu osobiscie
lub przez pelnomocnikow;

prawo do przegladania lub zadania przestania listy akcjonariuszy;

prawo zadania wydania odpiséw wnioskow w sprawach objetych porzadkiem obrad Walnego
Zgromadzenia,

prawo zadania wydania odpisow rocznego sprawozdania finansowego;

prawo zadania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym
Zgromadzeniu;

prawo do zadania wyboru skladu Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami przyshugujace
akcjonariuszom reprezentujagcym co najmniej jedng piatg kapitatu zaktadowego;

prawo uzyskania podczas obrad Walnego Zgromadzenia informacji dotyczacych Spokki;

prawo akcjonariusza do wystgpienia z powddztwem o uchylenie lub o stwierdzenie
niewazno$ci uchwaty Walnego Zgromadzenia,

prawo do dywidendy;

prawo do udziatu w podziale majatku Spotki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wierzycieli w przypadku jego likwidacji;

prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji (prawo poboru);

prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich
akcji przez akcjonariusza posiadajacego ponad 90% ogélnej liczby glosow (wykup
przymusowy);

prawo zadania wykupienia przez innego akcjonariusza wszystkich akcji posiadanych przez
akcjonariusza mniejszo$ciowego.

C5

Ograniczenia
zbywalno§ci
Akcji Nowej
Emisji

Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalno$ci papieréw wartosciowych.

Zgodnie z KSH, Ustawa o Ofercie i Ustawg o Obrocie, Akcje Nowej Emisji bedg podlega¢ w
szczegdlnosei nastepujacym ograniczeniom w zakresie ich swobodnej zbywalnosci:

obowigzkowi zawiadomienia KNF oraz Spotki ciazacego na kazdym, kto: (i) osiagnat lub
przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 3%, 50%, 75% albo 90% ogoblnej liczby
glosow w spolce publicznej; (ii) posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33
1/3%, 50%, 75% albo 90% ogoélnej liczby glosow w tej spolce, a w wyniku zmniejszenia tego
udziatu osiagnat, odpowiednio, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 3%, 50%, 75% albo 90%
lub mniej ogdlnej liczby glosow; (iii) zmienit dotychczas posiadany udziat ponad 10% ogolnej
liczby glosow o co najmniej 2% ogoélnej liczby glosoéw w spodtce publicznej, ktorej akcje sa
dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych (na dzien Prospektu takim
rynkiem jest rynek podstawowy GPW); (iv) zmienit dotychczas posiadany udziat ponad 33%
ogolnej liczby glosow w spotce publicznej o co najmniej 1% ogolnej liczby gltosow;

obowigzkowi ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamian¢ akcji w
przypadku: (i) nabycia akcji uprawniajacych do wykonywania ponad 10% lub 5% ogolnej
liczby gltosow na Walnym Zgromadzeniu, (ii) przekroczenia progu 33% ogoélnej liczby glosow
na Walnym Zgromadzeniu, (iii) przekroczenia progu 66% ogdlnej liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu,
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. zakazowi nabywania lub zbywania, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, instrumentow
finansowych, w oparciu o informacj¢ poufna;

. zakazowi nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych w czasie trwania okresu
zamknigtego przez osoby okre§lone w Ustawie o Obrocie;

. obowigzkowi spotki dominujacej w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 KSH zawiadomienia spotki
zaleznej o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji w terminie dwodch tygodni od dnia
powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa glosu z akcji spotki
dominujacej reprezentujacych wigcej niz 33% kapitatu zaktadowego spotki zalezne;j.

Statut nie przewiduje ograniczen w rozporzadzaniu Akcjami Nowej Emisji.

Ponadto, w zwigzku z warunkowym podwyzszeniem kapitatu zakladowego Spotki w drodze
Uchwaty o Warunkowym Podwyzszeniu, w dniu 22 stycznia 2014 roku spotka kontrolowana przez
Heronima Rute — Sensor Overseas Limited — oraz spotki kontrolowane przez Zygmunta Solorza-
Zaka — Argumenol Investment Company Limited oraz Karswell Limited — ztozyty Cyfrowemu
Polsatowi o§wiadczenia, zgodnie z ktérymi w przypadku objecia przez te spotki Akcji Nowej Emisji
w liczbie okreslonej w Umowie Inwestycyjnej I (,,Akcje Obejmowane”), w okresie 360 dni od dnia
ztozenia o$wiadczenia o objgciu Akcji Obejmowanych, dana spotka nie bedzie oferowaé lub
sprzedawac jakichkolwiek Akcji Obejmowanych lub papierow warto§ciowych wymiennych badz
zamiennych na Akcje Obejmowane lub umozliwiajacych ich uzyskanie w drodze realizacji praw
zwigzanych z takimi papierami warto$§ciowymi, innych praw umozliwiajgcych nabycie Akcji
Obejmowanych, ani innych papierow wartoSciowych Iub instrumentéw finansowych, ktorych
warto$¢ jest ustalana bezposrednio lub posrednio przez odniesienie do ceny Akcji Obejmowanych
stanowigcych ich instrument bazowy, wlacznie ze swapami na akcje, kontraktami terminowymi i
opcjami oraz nie zawrze zadnych innych transakcji, ktore moga skutkowaé oferta lub sprzedaza
Akcji Obejmowanych, z wyjatkiem zbycia na rzecz podmiotow wchodzacych w sklad tej samej
grupy kapitatowej co dana spotka badz podmiotdow utworzonych przez podmioty wchodzace w sktad
tej samej grupy kapitalowej co dana spotka, przy czym przed dokonaniem zbycia na rzecz
podmiotéw, o ktorych mowa powyzej, dana spotka zapewni ztozenie przez taki podmiot Cyfrowemu
Polsatowi o$wiadczenia o tresci zasadniczo zgodnej z trescig oswiadczenia ztozonego Cyfrowemu
Polsatowi przez dang spotke, obejmujacego okres od dnia nabycia Akcji Obejmowanych przez taki
podmiot do uptywu 360 dni od dnia zlozenia przez dang spotk¢ o$wiadczenia o objeciu Akcji
Obejmowanych.

Dla uniknigcia watpliwosci, ograniczenia, o ktorych mowa w akapicie poprzedzajacym, nie
wylaczaja uprawnienia spotek sktadajacych o$wiadczenia do obcigzenia jakimkolwiek prawem
rzeczowym catosci, czesci lub ktorejkolwiek z Akcji Obejmowanych, Iub jakiegokolwiek innego
zabezpieczenia, w tym, miedzy innymi, ustanowienia zastawu (w jakiejkolwiek jego formie) na
catosci, czgsci lub ktorejkolwiek z Akcji Obejmowanych.

Wedlug wiedzy Spotki EBOIR nie zaciaggnat podobnego zobowiazania dotyczacego ograniczenia
zbywalnosci Akcji Nowej Emisji. Spotka nie dysponuje réwniez informacjami na temat planow
EBOIR dotyczacych ewentualnego zaciagnigcia takiego zobowiazania.

C.6

Dopuszczenie
do obrotu na
rynku

regulowanym

Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sa lub beda przedmiotem wniosku o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym oraz wskazanie wszystkich rynkéw
regulowanych, na ktérych papiery wartosciowe sa lub maja by¢ przedmiotem obrotu.

Na Podstawie Prospektu Emitent bedzie ubiegat si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do 47.260.690
akcji zwyktych na okaziciela serii I oraz do 243.932.490 akcji zwyktych na okaziciela serii J o
warto$ci nominalnej 0,04 PLN do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym)
prowadzonym przez GPW.

C.7

Polityka
dywidendy

Opis polityki dywidendy.

Zgodnie z polityka dywidendy przyjeta przez Zarzad w dniu 22 stycznia 2014 roku Spotka zamierza
zapewnia¢ swoim akcjonariuszom udzial w osiagnigtym zysku poprzez wyptate dywidendy.
Rekomendujac podziat zysku Spotki za dany rok obrotowy objety nowa polityka dywidendy, Zarzad
bedzie przedklada¢ Walnemu Zgromadzeniu propozycj¢ wyptaty dywidendy w wysokosci od 33%
do 66% jednostkowego zysku netto Spotki, jezeli wskaznik catkowitego zadtuzenia Grupy Polsat
dtug netto/EBITDA na koniec roku obrotowego, ktorego dotyczy podzial zysku, wyniesie ponizej
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2,5%.

Przygotowujac rekomendacj¢ co do podziatu zysku Spotki oraz propozycje wyptaty dywidendy,
Zarzad bedzie rowniez bra¢ pod uwage kwote osiagnigtego przez Spotke jednostkowego zysku netto,
sytuacje finansowa Grupy, istniejace zobowigzania (w tym ewentualne ograniczenia wynikajace z
uméw dotyczacych finansowania i zadluzenia Spotki oraz jednostek z Grupy Polsat), mozliwosé
dysponowania kapitatami rezerwowymi, dokonywane przez Zarzad i Rade¢ Nadzorcza oceny
perspektyw Spotki i jej Grupy w okreslonej sytuacji rynkowej, jak réwniez koniecznosé
wydatkowania $rodkow w zwiazku z realizacja nadrzednego celu Spoéiki i jej Grupy, jakim jest staty
rozwdj, w szczegblnosci poprzez akwizycje oraz podejmowanie nowych projektow. Zgodnie z
uchwalg Zarzadu, nowa polityka dywidendy obowiazuje i znajduje zastosowanie poczawszy od
jednostkowego zysku netto Spotki za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

W zwigzku ze zlozeniem przez akcjonariusza Spotki podczas obrad Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia w dniu 24 stycznia 2014 roku projektu Uchwaty o Emisji Warrantow, ktorej
postanowienia przewiduja podjecie uchwaly w sprawie wyptaty przez Spotke dywidendy za rok
2013 badz zaliczki na poczet dywidendy za rok 2014 w wysokosci nie mniejszej niz 100 mln PLN
jako warunek zamknigcia Transakcji, biorac pod uwage aktualng sytuacj¢ finansowa Spolki, Zarzad
ocenil, ze wyptata dywidendy badz zaliczki na poczet dywidendy w wysokosci 100 mIin PLN nie
bedzie stanowié istotnego zagrozenia sytuacji finansowej Spotki badz jej 6wczesnych planow.
Zgodnie z o$wiadczeniem Zarzadu, powyzsza ocena opierata si¢ na analizie 6wczesnej sytuacji
finansowej oraz potrzeb kapitalowych Spotki przy uwzglednieniu podanych do publicznej
wiadomosci skonsolidowanych wynikow finansowych Grupy za okres 9 miesigcy zakonczony 30
wrzesnia 2013 roku, jak rowniez dostgpnych Zarzadowi wstepnych danych dotyczacych
zrealizowanych przez Grupg wynikéw w czwartym kwartale 2013 roku.

Przedstawienie przez Zarzad powyzszego stanowiska wynikato z faktu, ze podjgcie decyzji o
wyptacie dywidendy lub zaliczki na poczet dywidendy stanowi warunek zamknigcia Transakcji,
ktora Zarzad uwaza za kluczowa dla rozwoju Spotki oraz skuteczniejszego konkurowania na rynku.
W dniu 2 kwietnia 2014 roku Zarzad oglosit o zwolaniu na dzien 29 kwietnia 2014 roku
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, w porzadku obrad ktorego przewidziane zostalo podjgcie
uchwaly o przeznaczeniu 102.859.516,76 PLN z zysku Spotki za 2013 rok na wyptate dywidendy.
W ocenie Zarzadu realizacja Transakcji pozwoli zwickszy¢ efektywnos$¢ dziatan Spotki i budowaé
warto$¢ dla akcjonariuszy, dlatego Zarzad zadeklarowal podjecie wszelkich koniecznych dziatan
niezbednych do spelnienia warunkoéw realizacji Transakcji, przewidzianych w uchwatach
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

Dzial D — Ryzyko

D.1

Czynniki
ryzyka
zwigzane z
dzialalnoScia
Grupy i jej
otoczeniem

Najwazniejsze informacje o glownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta
lub jego branzy.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy Polsat i sektorem, w ktérym dziata Grupa Polsat:

e JesteSmy narazeni na skutki regionalnego lub globalnego spowolnienia gospodarczego
odczuwalne na polskim rynku reklamy lub majace wplyw na poziom wydatkow
konsumpcyjnych w Polsce

e  Jeste$my narazeni na ryzyko walutowe

e  Wyniki naszej dziatalnosci zaleza od zadowolenia klientow, akceptacji naszych programow
przez widzow, jak rowniez od naszej zdolnosci do rentownego wytwarzania lub pozyskiwania
praw do emisji programow

e  JesteSmy narazeni na konkurencj¢ ze strony podmiotow oferujacych alternatywne formy
rozrywki i wypoczynku

e  Mozemy nie by¢ w stanie przyciggaé¢ ani utrzymaé abonentéw i reklamodawcow, jesli nie
zdotamy zawrze¢ lub przedtuzy¢ uméw licencyjnych, ktore dajg nam prawo do dystrybucji
kluczowych programéw

e Wyniki operacyjne naszego segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej sa uzaleznione od
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znaczenia telewizji jako no$nika reklamy

Mozliwosci zwigkszenia sprzedazy naszej platnej telewizji i szerokopasmowego Internetu
zaleza od efektywnosci naszej sieci sprzedazy

Z uwagi na silng konkurencj¢ we wszystkich segmentach rynku, w ktorych prowadzimy
dzialalno$¢, nie mozemy zagwarantowa, ze w przyszloSci abonenci naszych ustug i
reklamodawcy skorzystajg z naszej oferty, a nie z ustug oferowanych przez nasza konkurencje

Zmiana technologii nadawania telewizji naziemnej w Polsce z analogowe] na cyfrowa
prowadzaca do wzrostu liczby ogolnodostgpnych kanatdéw niekodowanych (FTA) moze
skutkowac obnizeniem popytu na nasze ustugi platnej telewizji, a zarazem zmniejszeniem
naszego udzialu w ogladalno$ci

Prowadzimy dziatalno$¢, korzystajac ze wsparcia dostawcow zewngtrznych, zatem wszelkie
op6znienia lub brak dostarczenia przez nich ustug, infrastruktury lub sprzetu moga powodowaé
op6znienia lub przerwy w $wiadczeniu przez nas ustug

Mozemy nie by¢ w stanie dostosowacé si¢ do zmieniajacych si¢ technologii wykorzystywanych
na rynkach, na ktorych dziatamy

Inicjatywy podejmowane w celu rozszerzenia naszej oferty ustug oraz zwigkszenie udziatu w
rynku platnej telewizji moga spowodowac szybszy przyrost kosztow niz przychodow

Awarie systemow informatycznych i telekomunikacyjnych, w tym naszego centrum
satelitarnego, moga wymagac¢ znacznych nakladow finansowych w celu przywrdcenia ich
sprawnosci

Mozemy nie by¢ w stanie utrzymac historycznej renomy marek Cyfrowego Polsatu oraz
Telewizji Polsat

Wartosci firmy i marki przypisane do naszych segmentéw dziatalno$ci moga podlegac utracie
wartos$ci

Mozemy utraci¢ naszg kadr¢ zarzadzajaca oraz kluczowych pracownikow

Zaktocenia w produkcji dekoderow dla naszych abonentow ptlatnej telewizji moga zaszkodzi¢
naszej renomie i zwiekszy¢ wspotczynnik odptywu abonentow

Mozemy stac si¢ strong sporow z pracownikami lub doswiadczy¢ wzrostu kosztow pracy

W naszych postgpowaniach administracyjnych lub sadowych moga zapas¢ niekorzystne
rozstrzygniecia

W przypadku zgloszenia wobec nas roszczen z tytutu naruszenia praw wlasnosci intelektualne;j
0sob trzecich, mozemy zosta¢ zmuszeni do poniesienia znaczacych wydatkow w celu obrony
przed takimi roszczeniami, uzyskania praw licencyjnych do technologii lub okreslenia
sposobOw prowadzenia naszej dziatalno$ci bez dalszego naruszania powyzszych praw

Nasze prawa wilasnosci intelektualnej oraz inne $rodki zabezpieczajace mogg niewystarczajgco
chroni¢ naszg dziatalnosc¢, a nieskuteczna ochrona naszych tre$ci programowych, technologii i
know-how moze spowodowaé utrate klientdéw na rzecz konkurencji oraz obnizenie naszych
zyskow

Mozemy naruszy¢ ustawy i rozporzadzenia, ktore podlegaja okresowym zmianom, i ktore
regulujg nasza dziatalnos¢ w zakresie dystrybucji telewizji satelitarnej, dziatalnosci
telekomunikacyjnej, nadawania telewizji, reklamy i sponsoringu

Nasze koncesje na nadawanie telewizji moga zosta¢ cofniete lub moga nie zostaé przedtuzone

Nasza obecna rezerwacja czgstotliwosci moze by¢ cofnigta w przypadku naruszenia jej
warunkow, nie by¢ przedtuzona lub nie zosta¢ przedtuzona na akceptowalnych warunkach

Nie mozemy wykluczy¢, ze w przysztosci Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw (UOKIK) uzna, Zze stosowane przez nas praktyki ograniczaja konkurencj¢ lub
naruszajg polskie przepisy ochrony konsumentéw

Mozemy nie by¢ w stanie zrealizowaé oczekiwanych korzysci wynikajacych z Transakcji lub
przysztych akwizycji

Nie mozemy wykluczy¢, ze warunki zawieszajace okreslone w Umowach Inwestycyjnych oraz
Nowej Umowie Kredytow nie ziszcza si¢ i Transakcja nie dojdzie do skutku
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e  Obstuga naszego zadluzenia wymaga znacznych srodkdéw pienig¢znych, a zaciggnicte przez nas
zobowigzania w zakresie obstugi dlugu moga ogranicza¢ nasza zdolno$¢ do finansowania
naszej dziatalnos$ci

e JesteSmy narazeni na ryzyko zmian stop procentowych

e  Mozemy nie by¢ w stanie zapewni¢ refinansowania naszego obecnego zadluzenia lub uzyskaé
korzystnych warunkow refinansowania, ani tez pozyskac finansowania dla nowych projektow

e W przypadku zmiany kontroli nad Spotka mozemy nie by¢ w stanie sptaci¢ naszego zadtuzenia

e  Polskie przepisy podatkowe sg skomplikowane i niejasne, a przy tym moga podlega¢ zmianom,
co w efekcie moze prowadzi¢ do sporéw z organami podatkowymi

e  Organy podatkowe moga na podstawie regulacji dotyczacych cen transferowych
zakwestionowa¢ rozliczenia pomiedzy spotkami z Grupy oraz spotkami z Grupy a podmiotami
powiazanymi

e  Polskie organy podatkowe moga dokona¢, odmiennej od Grupy Polsat, oceny skutkow
podatkowych dziatan restrukturyzacyjnych Grupy Polsat

e  Zasady opodatkowania naszej dziatalno$ci oraz sektora, w ktorym dzialamy budza liczne
watpliwosci

e  Spokki z Grupy Polsat podlegajg regulacjom prawnym (w tym podatkowym) wiasciwym dla
réznych systemow prawnych.

D.3

Czynniki
ryzyka
zwiazane z
Akcjami
Emitenta

Najwazniejsze informacje o glownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papieréw
wartosciowych.

Czynniki ryzyka zwigzane z Dopuszczeniem, rynkiem kapitatlowym i wtornym obrotem Akcjami:
e  Uchwata o Warunkowym Podwyzszeniu moze zosta¢ zaskarzona
e Harmonogram Dopuszczenia moze ulec zmianie

e  Akcjonariusz posiadajacy znaczny pakiet Akcji moze podejmowac dziatania sprzeczne z
interesami pozostatych akcjonariuszy

e W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisOw prawa w zwigzku z
Dopuszczeniem, KNF moze, miedzy innymi, nakaza¢ wstrzymanie Dopuszczenia lub go
zakazaé

e  Niespehienie przez Spotke wymagan okreslonych w Regulaminie GPW lub Rozporzadzeniu o
Rynku moze spowodowaé, ze Akcje Nowej Emisji nie zostang dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW

e Obrot Akcjami na GPW moze zosta¢ zawieszony
e Akcje moga by¢ wykluczone z obrotu na GPW
e  Plynnosc¢ i kurs notowan Akcji moga podlega¢ znacznym wahaniom

e Na Spotke mogag zosta¢ nalozone sankcje administracyjne za naruszenie obowigzkow
wynikajacych z Ustawy o Ofercie i Ustawy o Obrocie

e  Warto§¢ Akcji w portfelach inwestorow zagranicznych moze ulec obnizeniu na skutek
zmienno$ci kursow walut

e  Jezeli analitycy gieldowi nie opublikuja raportéw dotyczacych Spolki lub jezeli zmienig swoje
rekomendacje na negatywne, moze dojs$¢ do spadku kursu notowan i obrotu Akcjami

e  Jakakolwiek emisja nowych akcji przez Spotk¢ w przysziosci lub przyszie transakcje
obejmujace sprzedaz znacznej liczby akcji przez jej akcjonariuszy, a takze uznanie, ze moze
dojs¢ do takiej emisji lub sprzedazy, moga mie¢ niekorzystny wptyw na kurs notowan Akcji
lub zdolnos¢ Spotki w zakresie pozyskania kapitatu w przysztosci

e  Reforma otwartych funduszy emerytalnych (,,OFE”) stanowigcych obecnie drugi filar systemu
emerytalnego w Polsce moze mie¢ niekorzystny wptyw na polski rynek kapitalowy i
skutkowac zmniejszeniem inwestycji w akcje polskich spotek gietdowych
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e  Ograniczenia w zakresie nabywania znaczacych pakietow akcji spotek publicznych moga
negatywnie wptyna¢ na ptynnosc¢ i kurs Akcji

e  Posiadacze Akcji w niektorych jurysdykcjach moga podlega¢ ograniczeniom w zakresie
wykonania prawa poboru akcji nowych emisji

e  Dochodzenie roszczen z tytulu odpowiedzialno$ci cywilnej i egzekwowanie wyrokow
dotyczacych Emitenta lub dowolnego czlonka jego Zarzadu lub Rady Nadzorczej, w tym
roszczen i wyrokow dotyczacych Akcji Nowej Emisji, moze by¢ utrudnione

Dzial E — Oferta

E.1 Wplywy pieni¢zne netto ogélem oraz szacunkowe Kkoszty emisji lub oferty ogélem, w tym
Wplywy z szacunkowe Kkoszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujgcego.

emisji i Nie dotyczy. Akcje Nowej Emisji obje¢te niniejszym Prospektem nie sa przedmiotem oferty
koszty oferty | publicznej.

E.2a Przyczyny oferty, opis wykorzystania wplywow pieni¢znych, szacunkowa warto$¢ netto

Cele emisji

wplywow pienieznych.

Nie dotyczy. Akcje Nowej Emisji obje¢te niniejszym Prospektem nie sa przedmiotem oferty
publiczne;j.

E3 Opis warunkow oferty.

Warunki Nie dotyczy. Akcje Nowej Emisji obj¢te niniejszym Prospektem nie sa przedmiotem oferty
oferty publicznej.

E4 Opis interesow, wlacznie z konfliktem interesow, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.
Podmioty Nie dotyczy. Akcje Nowej Emisji obj¢te niniejszym Prospektem nie sg przedmiotem oferty
zaangazowane | publiczne;j.

w oferte

E.5 Imig i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferujacego papier wartosciowy do sprzedazy.
AKkcjonariusz | Nie dotyczy. Akcje Nowej Emisji objete niniejszym Prospektem nie sa przedmiotem oferty
sprzedajacy; | publiczne;j.

Umowy typu

»lock-up”

E.6 Wielkos$¢ i wartos$é procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego oferta.

Rozwodnienie | Nie dotyczy. Akcje Nowej Emisji objete niniejszym Prospektem nie sa przedmiotem oferty
publiczne;j.

E.7 Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Koszty Nie dotyczy. Akcje Nowej Emisji obj¢te niniejszym Prospektem nie sg przedmiotem oferty

pobierane od | publiczne;j.

inwestora
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Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, kazdy potencjalny nabywca Akcji Nowej Emisji powinien uwaznie
przeanalizowa¢ wszystkie omowione ponizej czynniki ryzyka, a takze pozostate informacje zamieszczone w
Prospekcie. Ziszczenie si¢ nawet czgéci z opisanych ryzyk moze mie¢ istotny niekorzystny wpltyw na wyniki
naszej dziatalno$ci, sytuacje¢ finansowa i perspektywy rozwoju. W wyniku ziszczenia si¢ jednego lub kilku
opisanych ryzyk obnizy¢ si¢ moze cena rynkowa Akcji, co narazitoby inwestorow na strate¢ catosci lub czgsci
zainwestowanych $rodkow. Przedstawione czynniki ryzyka nie musza by¢ jedynymi, jakie moga zagrazad
Grupie, a ktore inwestorzy powinni uwzgledni¢ podejmujac decyzje inwestycyjng. Inwestorzy powinni
szczegoblnie ostroznie oceni¢ ryzyka zwigzane z inwestycja i zdecydowac¢, samodzielnie lub zasiggnaé w tym
wzgledzie porad odpowiednich doradcéw prawnych, podatkowych, finansowych lub innych, czy w ich $wietle
uznaja dokonanie inwestycji za stuszne.

Czynniki ryzyka zwiazane z nasza dzialalno$cia i sektorem, w ktorym dzialamy

JesteSmy narazeni na skutki regionalnego lub globalnego spowolnienia gospodarczego odczuwalne na polskim
rynku reklamy lub majgce wplyw na poziom wydatkow konsumpcyjnych w Polsce

Przychody Grupy pochodzg prawie w catosci od abonentow platnej telewizji i od reklamodawcow telewizyjnych
na terenie Polski. Wysoko$¢ przychodoéw osigganych przez nas w segmencie ustug $wiadczonych klientom
indywidualnym jest uzalezniona od wielkosci $rodkow, ktore obecni i potencjalni abonenci sg w stanie
przeznaczy¢ na rozrywke, rekreacj¢ i ustugi telekomunikacyjne. Je$li koniunktura gospodarcza w Polsce ulegnie
pogorszeniu, konsumenci moga przeznacza¢ mniej Srodkéw na rozrywke, rekreacj¢ i ustugi telekomunikacyjne,
co moze wplyng¢ negatywnie na liczb¢ naszych abonentow lub dynamike jej wzrostu, czy tez na kwoty
wydatkowane przez abonentow na nasze ustugi. Spadek wydatkow konsumpcyjnych spowodowany
spowolnieniem gospodarczym moze rowniez doprowadzi¢ istniejacych i potencjalnych abonentéw do wyboru
tanszych pakietow naszych ustug lub rezygnacji z naszych ustug, co z kolei moze wywrze¢ istotny niekorzystny
wplyw na wyniki naszej dziatalnoéci, sytuacje¢ finansowa i perspektywy rozwoju.

Spadek wydatkéw na reklame w Polsce moze istotnie negatywnie wplyna¢ na poziom naszych przychodéw oraz
na perspektywy rozwoju naszej dziatalno$ci w segmencie nadawania i produkcji telewizyjnej. Spadek tempa
wzrostu PKB w Polsce skutkuje zazwyczaj obnizeniem wydatkéw na reklame. Dodatkowo, poniewaz wsrod
klientdéw naszego segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej znajduje si¢ wiele firm globalnych, globalne
spowolnienie gospodarcze, nawet niemajace bezposredniego lub tak istotnego wptywu na Polske jak na inne
kraje, jak i spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, moze spowodowaé ograniczenie przez
klientéw ich budzetéw na reklam¢ w Polsce, a przez to spadek popytu na ushugi reklamowe w Polsce. Spadek
naszych przychodow z reklamy moze skutkowaé koniecznoscia dostosowania ponoszonych przez nas kosztow
do zmniejszonych przychodow. Poniewaz dostosowanie kosztow do biezacej sytuacji rynkowej z reguly nie
kompensuje w petni spadku przychodoéw, konsekwencja tych czynnikow moze by¢ obnizenie naszej marzy
EBITDA (przyktadowo w roku 2009, kiedy warto$¢ rynku reklamy telewizyjnej spadta o 11,3%, marza EBITDA
Telewizji Polsat obnizyla si¢ 0 5 p.p. do wysokosci 26,4%), obnizenie jako$ci nadawanych przez nas programow
Iub ograniczenie liczby udostgpnianych programéw zaréwno wytwarzanych przez nas, jak i nabywanych.
Wszelkie ograniczenia jakosciowe lub ilosciowe naszej oferty programowej moga powodowac utrate udziatu w
ogladalnos$ci na rzecz zaré6wno naszych konkurentow jak i alternatywnych form rozrywki i rekreacji, co z kolei
moze obnizy¢ naszg atrakcyjno$¢ dla potencjalnych reklamodawcow i sponsorow.

Jestesmy narazeni na ryzyko walutowe

Nasza dziatalno$¢ jest narazona na ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw walut. Podczas gdy nasze przychody
ze sprzedazy sa denominowane gtownie w ztotych, okoto jedna trzecia naszych kosztow operacyjnych w 2013
roku byla denominowana w innych walutach. Jestesmy strona zobowigzan handlowych (obejmujgcych
zobowigzania z tytulu zakupu dostepu do oferty wiodacych studiow filmowych i telewizyjnych oraz innych
dostawcow 1 producentow treSci programowych, zakupu modemow, czegsci do dekoderow, innego sprzgtu
technicznego i oprogramowania, oraz zobowigzania z tytulu najmu pojemno$ci transponderéw), ktore sg
denominowane w walutach obcych, gtéwnie w euro i dolarach amerykanskich. Nie mamy wplywu na wahania
kurséw walut, a wszelkie niekorzystne zmiany kurséw walut obcych w stosunku do ztotego moga powodowac
znaczace zwigkszenie naszych kosztow po przeliczeniu na zlote, co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny
wplyw na wyniki naszej dziatalnoéci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju. Przyktadowo, poniewaz w
2013 roku ztoty ulegl deprecjacji wobec dolara amerykanskiego o 3,0% oraz aprecjacji wobec euro o 0,3%, co
facznie spowodowato wzrost naszych kosztow operacyjnych o 3,4 min PLN, nie mozemy wykluczy¢, ze
przyszie zmiany kursow walut mogag w istotny sposob wptynaé na nasze koszty operacyjne. Ponadto, na dzien
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Prospektu, wyemitowane przez nas Obligacje Senior Notes o oprocentowaniu na poziomie 7,125% sa
denominowane w euro, co znacznie zwicksza naszg ekspozycj¢ na wahania kursow walut, poniewaz zmiany
kursu euro wzglgdem ztotego moga powodowac zwigkszenie srodkow pieni¢znych w ztotych niezbgdnych do
obstugi splaty kapitatu i odsetek od Obligacji Senior Notes (zobacz rozdzial ,,Przeglad sytuacji operacyjnej i
finansowej Grupy Polsat—Rodzajowa i ilo$ciowa informacja o ryzykach finansowych—Ryzyko rynkowe—
Ryzyko walutowe”). Jednoczesnie po umorzeniu Obligacji Senior Notes (zobacz rozdzial , Transakcja—
Refinansowanie”) mozemy by¢ narazeni na ryzyko walutowe w zwiazku z wielowalutowym Nowym Kredytem
Rewolwingowym (zobacz rozdziat ,Opis dziatalnoSci Grupy Polsat—Istotne umowy—Umowy
refinansowania—Umowa kredytow niepodporzadkowanych zawarta w dniu 11 kwietnia 2014 roku pomiedzy
spotkami z Grupy a konsorcjum bankéw”), albowiem zmiany kursu euro, dolara lub innej dopuszczalnej Nowsg
Umowg Kredytow waluty wzgledem zlotego moga powodowaé zwigkszenie §rodkow pienigznych w zlotych
niezbednych do obstugi sptaty kapitatu i odsetek od Nowego Kredytu Rewolwingowego.

Wyniki naszej dzialalnosci zalezg od zadowolenia klientow, akceptacji naszych programow przez widzow, jak
rowniez od naszej zdolnosci do rentownego wytwarzania lub pozyskiwania praw do emisji programow

Prowadzimy dziatalno$¢ na rynkach, gdzie sukces handlowy zalezy przede wszystkim od zadowolenia klientow i
akceptacji treci programowych, ktore sg czgsto trudne do przewidzenia. W naszym segmencie klientow
indywidualnych staramy si¢ pozyska¢ i utrzymac abonentow platnej telewizji, zapewniajagc im dostgp do
szerokiej oferty kanalow, obejmujacej kanaly sportowe, muzyczne, rozrywkowe, informacyjne, dla dzieci,
edukacyjne, filmowe oraz wszystkie gtdéwne kanaty telewizyjne naziemne dostgpne w Polsce, jak rowniez kanaty
nadawane w wysokiej rozdzielczo$ci oraz nieckodowane kanaty telewizyjne i radiowe. Zadowolenie abonentoéw z
naszej oferty programowej ma zasadnicze znaczenie dla mozliwosci pozyskania i utrzymania klientow, jak
réwniez osiggania i zwigkszania przychodéw uzyskiwanych od abonentow.

Nasza zdolno$¢ do generowania przychodéw z reklam w ramach naszego segmentu nadawania i produkcji
telewizyjnej jest prawie catkowicie uzalezniona od zapotrzebowania odbiorcow na nadawane przez nas
programy telewizyjne. Ogladalno§¢ nadawanych przez nas programéw wpltywa bezposrednio zaréwno na
atrakcyjno$¢ naszych kanalow telewizyjnych dla obecnych i potencjalnych reklamodawcow, jak rowniez na
wysokos$¢ optat, ktore mozemy pobiera¢ za czas emisji reklam. W ramach segmentu nadawania i produkcji
telewizyjnej osiggamy roéwniez przychody z wytwarzania i sprzedazy programow telewizyjnych dla osob
trzecich, dziatajacych w Polsce oraz w mniejszym stopniu, za granicg. Cena, jaka jesteSmy w stanie uzyska¢ od
potencjalnych nabywcoéw za programy wytwarzane we wlasnym zakresie, jest powigzana bezposrednio z
ogladalno$cia tych programdéw, poniewaz nabywcy zewngtrzni, majac na celu generowanie przychodéw z
reklam, kierujg si¢ wynikami ogladalnosci tresci programowych.

Popyt na programy telewizyjne oraz preferencje programowe podlegaja czgstym zmianom, niezaleznie od
medidw, za posrednictwem ktorych takie programy sa dostarczane. MoZemy nie by¢ w stanie przyciaga¢ ani
utrzymac abonentéw naszych ustug ptatnej telewizji, jezeli nie zdotamy skutecznie przewidzie¢ zapotrzebowania
na programy lub zmiany gustow odnos$nie tre$ci programowych, lub gdy naszym konkurentom uda si¢
przewidzie¢ takie zapotrzebowanie lub zmiany gustow bardziej efektywnie niz nam, co w efekcie moze
spowodowaé zwigkszenie wspolczynnika odptywu abonentéw, a w odniesieniu do segmentu nadawania i
produkcji telewizyjnej, spadek ogladalnosci naszych programéw i zwigzane z tym trudnosci w pozyskiwaniu
reklamodawcow.

Nasza rentowno$¢ zalezy czgsciowo od naszej zdolnosci do produkowania lub pozyskiwania praw do emisji
najbardziej atrakcyjnych programow przy zachowaniu efektywnosci ponoszonych kosztow. Chociaz lokalna
produkcja tresci telewizyjnych jest zazwyczaj drozsza od ich nabywania ze zrédet zewnetrznych (koszty
segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej w odniesieniu do produkcji wlasnych i zakupionych wynosity w
2013 roku odpowiednio 296,0 min PLN i 220,1 mln PLN), wierzymy, ze wigksza liczba polskich programéow
nadawanych na naszych kanatach wplynie na zwigkszenie zapotrzebowania odbiorcéw, a w rezultacie na wzrost
popytu ze strony reklamodawcoéw. Jednakze nie mozemy zagwarantowaé, ze naklady finansowe, jakie juz
ponieslismy lub poniesiemy w przysztosci, na wytworzenie polskich tresci programowych zostang w pelni
odzyskane, ani tez, ze bedziemy w stanie wygenerowaé wystarczajgce przychody w celu zrekompensowania
powyzszych kosztow.

W konsekwencji, brak akceptacji naszej oferty programowej przez abonentéw lub brak zdolnosci do rentownego

wytwarzania lub pozyskiwania praw do emisji programéw moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki
naszej dziatalnosci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.
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Jestesmy narazeni na konkurencje ze strony podmiotéw oferujgcych alternatywne formy rozrywki i wypoczynku

Postep technologiczny, a takze szereg innych roéznorodnych czynnikéw sprawiaja, ze nasza dziatalnos¢ jest
narazona na rosngcg konkurencje w zakresie formy i czasu, jaki klienci przeznaczajg na wypoczynek i rozrywke.
W szczegolnoSci w naszej dzialalnosci konkurujemy z podmiotami oferujacymi alternatywne formy
wypoczynku i rozrywki, takie jak kino, audycje radiowe, produkty wideo do uzytku domowego, media
drukowane oraz inne, niezwigzane z mediami formy wypoczynku, w tym imprezy na zywo. Ponadto, nowe
rozwigzania technologiczne, takie jak ushugi wideo na zadanie (VoD), ustugi strumieniowej transmisji i
pobierania danych przez Internet (streaming czy downloading) poszerzyly i w przysztosci moga nadal poszerzac
wybor ustug rozrywkowych dostgpnych obecnym i potencjalnym odbiorcom naszych ustug. Rosngcy wybor
form wypoczynku i rozrywki oferowanych zaré6wno przez obecnych jak i nowych konkurentéw moze skutkowaé
spadkiem popytu na oferowane przez nas produkty i ustugi, a takze spadkiem oddziatlywania telewizji jako
medium reklamowego, co moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalnos$ci, sytuacje
finansowg i perspektywy rozwoju.

Mozemy nie by¢ w stanie przyciggac ani utrzymac abonentow i reklamodawcow, jesli nie zdotamy zawrze¢ lub
przedluzy¢ umow licencyjnych, ktore dajg nam prawo do dystrybucji kluczowych programéow

Wyniki naszej dziatalno$ci sa uzaleznione od naszej umiej¢tnosci pozyskania atrakcyjnych programow
telewizyjnych. W segmencie ustug $wiadczonych klientom indywidualnym, w celu zapewnienia abonentom
platnej telewizji dostegpu do kanatéw telewizyjnych polegamy wylacznie na licencjach od nadawcow
telewizyjnych. W segmencie nadawania i produkcji telewizyjnej niektore programy telewizyjne produkujemy
samodzielnie, natomiast pozostate programy i tresci telewizyjne sg nadawane na podstawie umow licencyjnych.
Nasze umowy licencyjne sg zawierane zazwyczaj na czas okre§lony, na ogot od dwodch do trzech lat w
przypadku filmow i seriali oraz od trzech do pigciu lat w przypadku tresci sportowych. W pewnych
okoliczno$ciach licencjodawca moze rozwigza¢ umowe licencyjng przed uplywem okresu obowigzywania
umowy bez naszej zgody, w szczegodlnosci jesli nie wywigzemy si¢ z naszych zobowigzan, w tym z obowigzku
zaptaty odpowiednich optat licencyjnych. Utrzymywanie w ofercie programowej atrakcyjnych programow
telewizyjnych jest niezb¢dne w celu pozyskiwania i zatrzymywania abonentow i reklamodawcow. Nie mozemy
zagwarantowac, ze nasze umowy licencyjne zostang przedtuzone na warunkach réwnie korzystnych jak obecnie
obowiazujace, ze zostang one w ogoble przedluzone z chwilg ich wygasnigcia, ani tez ze licencjodawcy nie
rozwigza umow licencyjnych przed ich wygasnigciem. Brak mozliwos$ci utrzymania, zawarcia lub przedtuzenia
istotnych licencji na tre$ci programowe moze utrudnia¢ nam dostarczanie i wprowadzanie do oferty nowych
atrakcyjnych kanalow i programéw i moze wigza¢ si¢ z utrata zdolnosci do pozyskiwania i utrzymania
abonentow 1 reklamodawcow, co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki naszej dziatalnosci,
sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju.

Wyniki operacyjne naszego segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej sq uzaleznione od znaczenia telewizji
Jjako nosnika reklamy

W 2013 roku blisko 80% przychodéw osigganych przez nasz segment nadawania i produkcji telewizyjnej
pochodzito ze sprzedazy czasu antenowego na reklamy i pasm sponsoringowych w kanatach telewizyjnych. Na
polskim rynku reklamowym telewizja konkuruje z ré6znymi innymi no$nikami reklamy, takimi jak Internet,
gazety, czasopisma, radio i reklama zewnetrzna. Nie jesteSmy w stanie zapewnié, ze reklama telewizyjna
utrzyma swoja dotychczasowa pozycje na polskim rynku reklamy, ani ze zmiany w otoczeniu regulacyjnym nie
beda uprzywilejowalty innych mediéw reklamowych lub innych nadawcéw telewizyjnych. Dalsze nasilenie
konkurencji wsréd mediéw reklamowych wynikajace ze wzrostu znaczenia reklamy internetowej w Polsce,
znaczny wzrost wydatkow na kanaly tematyczne oraz rozwoj nowych form reklamy moze mie¢ negatywny
wplyw na poziom przychodow reklamowych osigganych przez nasz segment nadawania i produkcji telewizyjne;j,
a w konsekwencji na naszg dziatalno$¢, sytuacje finansowa, osiagane wyniki i przeptywy pieni¢zne.

Nasze mozliwo$ci osiagania przychodow z reklamy zaleza mig¢dzy innymi od popytu na czas reklamowy oraz
cen jego sprzedazy. Nie mozemy zapewni¢, ze bedziemy w stanie skutecznie reagowa¢ na zmiany w
preferencjach odbiorcéw, w konsekwencji czego mozemy traci¢ udzial w rynku ogladalnosci, co moze
skutkowac obnizeniem popytu na nasze bloki reklamowe oraz moze mie¢ niekorzystny wplyw na nasze
przychody z reklam. Spadek atrakcyjnosci telewizji ogolem, a w szczegdlnosci naszych kanatoéw, czy to wskutek
wzrostu akceptacji dla innych form rozrywki lub wskutek spadku oddziatywania telewizji jako medium
reklamowego, moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacj¢ finansows i
perspektywy rozwoju.
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Mozliwosci zwigkszenia sprzedaZy naszej platnej telewizji i szerokopasmowego Internetu zalezg od efektywnosci
naszej sieci sprzedazy

Posiadamy zorganizowana i wyspecjalizowang sie¢ sprzedazy obejmujgca swoim zasiggiem teren catego kraju,
ktorej zadaniem jest dystrybucja naszych ustug platnej telewizji i szerokopasmowego Internetu. Ze wzgledu na
nasilajgca si¢ konkurencje z innymi dostawcami ustug ptlatnej telewizji, mozemy zosta¢ zmuszeni do
podniesienia wysokos$ci prowizji wyptacanych naszym dystrybutorom dazac do rozszerzenia sieci sprzedazy i
dystrybucji oraz zmiany kanatéw dystrybucji, ktore na dzien Prospektu wykorzystujemy do dystrybucji naszych
ustug platnej telewizji i Internetu szerokopasmowego. Ewentualny wzrost prowizji wyptacanych dystrybutorom
dziatajagcym w naszej sieci sprzedazy i dystrybucji begdzie skutkowat zwigkszeniem ponoszonych kosztow
operacyjnych oraz prawdopodobnie spadkiem zysku z dziatalnosci operacyjnej osiaganego przez nasz segment
ustug $wiadczonych klientom indywidualnym. Ponadto, jesli stwierdzimy, Zze nasza sie¢ dystrybucji wymaga
znaczacej reorganizacji lub przebudowy, mozemy zosta¢ zmuszeni do poniesienia znaczacych naktadoéw
finansowych. Wszelkie niepowodzenia w zakresie utrzymania, rozszerzenia lub modyfikacji naszej sieci
sprzedazy i dystrybucji moga znacznie utrudni¢ pozyskiwanie i utrzymanie abonentéw platnej telewizji i
szerokopasmowego Internetu, co moze miec¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalno$ci, sytuacje
finansowg i perspektywy rozwoju.

Z uwagi na silng konkurencje we wszystkich segmentach rynku, w ktorych prowadzimy dziatalnosé, nie mozemy
zagwarantowad, ze w przysztosci abonenci naszych ustug i reklamodawcy skorzystajq z naszej oferty, a nie z
ustug oferowanych przez naszq konkurencje

Polski rynek telewizyjny charakteryzuje si¢ silng konkurencja, w zwiazku z czym nie jesteSmy w stanie
zagwarantowac, ze w przysztosci bedziemy osiggali satysfakcjonujace przychody z abonamentu ptatnej telewizji
i reklamy telewizyjnej w poréwnaniu z konkurencja. Nasi obecni i potencjalni konkurenci moga dysponowac
wigkszymi zasobami finansowymi i marketingowymi, ktore umozliwig im skuteczniejsze pozyskiwanie
abonentow i reklamodawcow na swoje ustugi.

Na dzien Prospektu naszym gltéwnym konkurentem na rynku telewizji satelitarnej jest platforma nc+, powstata
pod koniec 2012 roku z potaczenia dwoch platform telewizji satelitarnej: Cyfra+ i platforma ,,n”. Oprocz
bezposrednich konkurentéw DTH, konkurujemy z nadawcami korzystajacymi z innych technologii transmisji,
takich jak telewizja naziemna, telewizja kablowa i telewizja internetowa. Spodziewamy si¢ réwniez rosnacej
konkurencji ze strony spotek joint venture i aliansow strategicznych zawieranych przez dostawcow telewizji
satelitarnej, telewizji kablowej i operatorow telekomunikacyjnych. Prawdopodobnie bedziemy musieli
rywalizowa¢ rowniez z konkurencja zagraniczng wchodzaca na polski rynek.

W wyniku zakonczenia w lipcu 2013 roku procesu cyfryzacji telewizji naziemnej w Polsce (,DTT”), w
dystrybucji naziemnej znajduja si¢ 24 kanaty telewizyjne. Zgodnie z danymi Nielsen Audience Measurement w
2013 roku udzialy w ogladalnosci wszystkich kanatow dostgpnych w DTT w grupie wiekowej 16-49 lat
wyniosty 64,8%, w poréwnaniu z 66,4% w roku 2012. Przy czym, udzialy w widowni czterech wiodacych
kanatéw (POLSAT, TVN, TVP1 i TVP2) wyniosly tacznie w 2013 roku 45,9% w poréwnaniu z 53,3% w 2012
roku. Udzialy w widowni pozostalych kanalow dostgpnych w DTT wynosity tacznie 18,9% w 2013 roku w
poréwnaniu z 13,0% w 2012 roku, co wskazuje na postgpujaca fragmentaryzacj¢ rynku odbywajaca si¢ w
istotnym stopniu kosztem wiodacych kanatow telewizyjnych, wérod ktorych znajduje si¢ kanat POLSAT, ktory
odnotowal spadek ogladalnosci z poziomu 15,7% w roku 2012 do 13,5% w roku 2013, co moze mie¢ istotny
niekorzystny wplyw na nasza dzialalno$¢ i wyniki finansowe. Naszymi gléwnymi konkurentami na rynku
reklamy telewizyjnej sa inni nadawcy, tacy jak TVN - wiodgcy nadawca komercyjny w Polsce i TVP — nadawca
finansowany czgéciowo ze Srodkoéw publicznych, ktory wypelnia misje telewizji publicznej. W zwiazku z
petnieniem misji telewizji publicznej, TVP nie moze przerywaé poszczegdlnych audycji i filmoéw reklamami.
Wszelkie zmiany natozonego na TVP ograniczenia w zakresie transmisji reklam moga nasili¢ konkurencj¢ ze
strony TVP oraz ograniczy¢ nasze wplywy z reklam. Ponadto, bgdziemy zmuszeni konkurowaé¢ z obecnymi
nadawcami TV i potencjalnymi nowymi uczestnikami rynku o przyznanie koncesji na naziemne i satelitarne
nadawanie telewizji w Polsce. Wsrod tych konkurentéw moze znajdowac¢ si¢ wielu wigkszych nadawcow,
posiadajacych lepsza rozpoznawalno$¢ marki oraz wigksze zasoby. Dotyczy to zwlaszcza nadawcow
pochodzacych z innych panstw czlonkowskich UE, dla ktérych polski rynek TV moze by¢ atrakcyjny z szeregu
powodow, obejmujacych m.in. otoczenie regulacyjne umozliwiajace zamieszczanie wigkszej ilosci reklam w
programach TV i filmach nadawanych w Polsce niz w innych krajach, jak rowniez rozszerzajacy si¢ zakres
innych dozwolonych dziatan reklamowych. Wreszcie, dalszy rozwdj dostawcow telewizji satelitarnej, telewizji
kablowej i naziemnej telewizji cyfrowej w Polsce moze doprowadzi¢ do dalszej fragmentaryzacji rynku i
rozproszenia struktury telewidzow, w wyniku czego bedzie nam trudniej przekonywac reklamodawcow do
zakupu czasu antenowego na naszych kanatach. Utrata abonentow i reklamodawcoOw na rzecz naszych
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konkurentéw moze mieé istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacje¢ finansowg i
perspektywy rozwoju.

Zmiana technologii nadawania telewizji naziemnej w Polsce z analogowej na cyfrowg prowadzqca do wzrostu
liczby ogolnodostepnych kanatow niekodowanych (FTA) moze skutkowal obnizeniem popytu na nasze ustugi
platnej telewizji, a zarazem zmniejszeniem naszego udziatu w oglgdalnosci

PrzejsScie z analogowego na cyfrowe nadawanie telewizji naziemnej w Polsce znacznie zwigkszylo liczbe
konkurencyjnych dostawcow telewizji. Mozliwe jest rOwniez, ze obecne limity dotyczace przyznawania koncesji
na czestotliwosci nadawania naziemnej telewizji cyfrowej zostang zniesione. Prawdopodobnie spowodowatoby
to wzrost liczby kanalow cyfrowych dostgpnych na polskim rynku telewizyjnym, co moglyby doprowadzi¢ do
odpowiedniego zmniejszenia naszego udzialu w ogladalnosci. W wyniku przeprowadzenia zakonczonego w
lipcu 2013 roku procesu cyfryzacji telewizji naziemnej, liczba naziemnych kanatéw FTA w Polsce znacznie si¢
zwickszyla a ich oferta programowa staje si¢ coraz bardziej atrakcyjna, co moze doprowadzi¢ do obnizenia
popytu na nasze ustugi ptatnej telewizji (DTH, DVB-T), a zarazem zmniejszenia naszego udziatu w ogladalnosci
oraz odptywu istniejacych abonentéw oraz wywrze¢ istotny niekorzystny wpltyw na wyniki naszej dzialalnosci,
sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju.

Prowadzimy dziatalnos¢, korzystajqc ze wsparcia dostawcow zewnetrznych, zatem wszelkie opoznienia lub brak
dostarczenia przez nich ustug, infrastruktury Ilub sprzetu mogq powodowaé opoznienia lub przerwy w
Swiadczeniu przez nas ustug

Dostawcy zewnetrzni §wiadcza ustugi wsparcia oraz dostarczaja sprzet i infrastrukture niezbedne do
prowadzenia naszej dziatalno$ci. Posiadamy ograniczony wptyw lub nie posiadamy zadnego wptywu na sposob i
czas wykonania przez dostawcoéw zewngtrznych ich zobowigzan.

Wspolpracujemy z podmiotami zewng¢trznymi przy $wiadczeniu naszych ustug ptatnej telewizji, Internetu
szerokopasmowego i telefonii komdrkowej. Dostarczanie ushug platnej telewizji do naszych abonentow jest
uzaleznione od prawidlowego funkcjonowania infrastruktury i urzadzen u podmiotéw, z ktorymi
wspolpracujemy. Przyktadowo, od Eutelsat S.A. wynajmujemy transpondery, ktére umozliwiaja nam
dostarczanie cyfrowego sygnalu telewizyjnego droga satelitarng indywidualnym abonentom na terenie catej
Polski. Instalacje antenowe naszych abonentow sag w wigkszosci przystosowane do odbioru sygnatu nadawanego
za posrednictwem transponderow Eutelsat S.A. W przypadku koniecznoéci zmiany operatora satelitarnego w
zwiazku z nieprzedtuZzeniem uméw, wypowiedzeniem ich przez Eutelsat S.A. lub z innych przyczyn byliby$my
zmuszeni znalez¢ alternatywnego dostawce pojemnosci satelitarnej oraz potencjalnie repozycjonowaé anteny
satelitarne znajdujace si¢ u naszych abonentdw, co uwzgledniajac wielko$¢ naszej bazy abonentow bytoby
operacja kosztowng i czasochtonng.

W zakresie emisji naszych kanalow naziemnych korzystamy z ushug $§wiadczonych przez Emitel. Jednocze$nie
polegamy na innym podmiocie zewngtrznym, Nagravision S.A., dostarczajagcym nam system warunkowego
dostepu, ktory zabezpiecza nasze sieci przed nieuprawnionym dostegpem piratow i hakeréw. Podobnie,
udostepniajac szerokopasmowy Internet lub ushugi telefonii komérkowej, polegamy na jakos$ci infrastruktury
szerokopasmowego dostepu do Internetu lub sieci komorkowych operatoréow zewngtrznych. Przyktadowo nasze
ustugi transmisji danych z uzyciem technologii HSPA+ i LTE w duzym stopniu zalezg od zdolnosci podmiotéw
trzecich, takich jak Mobyland, do rozwijania i udost¢pniania nam ich sieci dostgpu radiowego na terenie Polski.
Ponadto przy $wiadczeniu uslug nadawczych korzystamy z pomocy wielu podmiotow zewnetrznych, jak
réwniez zlecamy dostawcom zewngtrznym wykonanie szeregu czynnosci niezwigzanych z nasza dziatalnoscia
nadawcza, w tym zlecamy niektore funkcje informatyczne. Te i inne ushugi majg czesto kluczowe znaczenie dla
wielu naszych dziatan operacyjnych.

Mozemy do$wiadczy¢ zaktocen lub przerw w dostarczaniu naszych ustug w przypadku, gdy ktorykolwiek z
naszych kontrahentow nie bedzie w stanie lub odmoéwi §wiadczenia ustug lub udostepniania infrastruktury lub
sprzgtu w sposob terminowy, na akceptowalnych warunkach handlowych lub catkowicie. Wystapienie tych i
innych zaklocen lub przerw w dostarczaniu naszych uslug moze mie¢ istotny niekorzystny wpltyw na wyniki
naszej dzialalnosci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.

Mozemy nie by¢ w stanie dostosowac sie do zmieniajgcych sie technologii wykorzystywanych na rynkach, na
ktorych dziatamy

Technologie stosowane na rynkach platnej telewizji, nadawania telewizji, udostgpniania Internetu
szerokopasmowego oraz ustug telefonii komorkowej rozwijaja si¢ bardzo dynamicznie, dlatego tez nie mozemy
zapewniC, ze bgdziemy w stanie wystarczajaco i skutecznie dostosowywac nasze ushugi, aby nadazy¢ za tak
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szybkim tempem rozwoju. Systemy kompresji, kodowania sygnatu i zarzadzania abonentami niezb¢dne do
prawidtowego funkcjonowania naszego centrum satelitarnego, dekodery produkowane w naszej fabryce, jak
réwniez inne oprogramowanie i technologie wykorzystywane przez nas i naszych dostawcow, muszg by¢ stale
aktualizowane 1 zastgpowane wraz z postgpem technologicznym. Jezeli nie sprostamy wymogowi wymiany
przestarzatej technologii, mozemy do§wiadczy¢ zaktocen w oferowanych przez nas ustugach ptatnej telewizji, co
moze doprowadzi¢ do utraty abonentéw na rzecz konkurentow, ktorzy dokonali aktualizacji stosowanej
technologii.

Rozwoj technologii wymaga dostosowywania naszych sposoboéw dystrybucji i prezentacji treSci programowych
do zmian zachodzacych na rynku. Nowe technologie, w tym nowe formaty wideo, IPTV, mozliwosci
strumieniowej transmisji i pobierania danych przez Internet, telewizja na zyczenie (VoD), telewizja mobilna,
dekodery umozliwiajagce nagrywanie oraz inne urzadzenia i technologie poszerzaja liste wyboru medidw i
rozrywki dostgpnych dla publiczno$ci i zmieniaja sposoéb, w jaki widzowie odbierajg tresci pozwalajac
uzytkownikom na ogladanie telewizji z dala od domu lub w pozniejszym czasie oraz dajac mozliwo$¢ pomijania
reklamy i uktadania programu. Technologie te zyskuja na popularnosci i sg coraz tatwiejsze w uzytkowaniu, lecz
wynikajace z ich stosowania rozproszenie telewidzow moze doprowadzi¢ do ogdlnego spadku przychodow z
reklamy TV. Brak dostosowania naszej oferty do zmian stylu Zycia i preferencji naszych odbiorcéw docelowych
Iub niewystarczajace wykorzystanie postgpu technologicznego w naszej dziatalno$ci nadawczej moze mieé
istotny niekorzystny wptyw na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacj¢ finansowg i perspektywy rozwoju.

Inicjatywy podejmowane w celu rozszerzenia naszej oferty ustug oraz zwigkszenie udzialu w rynku platnej
telewizji mogq spowodowac szybszy przyrost kosztow niz przychodow

Inicjatywy podejmowane w kierunku stalego rozszerzania naszej oferty ustug moga okazaé¢ si¢ bardzo
kosztowne. W naszej ocenie, nasza dalsza ekspansja na rynku ushug szerokopasmowego Internetu moze znacznie
zwickszy¢ nasz $redni koszt pozyskania abonenta. Do wzrostu powyzszego Sredniego kosztu mogg si¢ rowniez
przyczyni¢ nasze wysitki podejmowane w celu zwigkszenia penetracji na rynku ptatnej telewizji. Ponadto nasz
sredni koszt pozyskania abonenta moze wzrosnaé w przypadku podniesienia wysokosci prowizji wyptacanych
naszym dystrybutorom. Nie mozemy zagwarantowaé, ze naklady finansowe, jakie juz poniesliSmy lub
poniesiemy w przysztoSci, na rozszerzenie naszej oferty ushug oraz zwickszenie udziatu w rynku ptatnej telewizji
zostang w pelni odzyskane, ani tez, ze bedziemy w stanie wygenerowaé wystarczajace przychody w celu
zrekompensowania powyzszych kosztow ekspansji, co moze miec istotny niekorzystny wpltyw na wyniki naszej
dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowga i perspektywy rozwoju.

Awarie systemow informatycznych i telekomunikacyjnych, w tym naszego centrum satelitarnego, mogq wymagac
znacznych naktadow finansowych w celu przywrocenia ich sprawnosci

Nasza dziatalnos¢ w duzym stopniu zalezy od sprawnosci wykorzystywanych przez nas systemoéw IT i
systemoéw telekomunikacyjnych, a awaria jednego lub kilku komponentéw powyzszych systemoéw moze w
znaczacy sposob zaszkodzi¢ naszym wynikom operacyjnym i perspektywom rozwoju. Wykorzystywane przez
nas systemy informatyczne i telekomunikacyjne sg podatne na skutki klgsk zywiotowych (np. trzgsienia ziemi,
powodzie, huragany, nawalice i inne zjawiska), utratg zasilania, przerwy w ustugach telekomunikacyjnych,
wady oprogramowania sieciowego, uszkodzenia transponderow lub satelitow, dzialania terrorystyczne, sabotaz,
zamieszki, niepokoje spoteczne, strajki, inne spory zbiorowe i katastrofy. W segmencie uslug $wiadczonych
klientom indywidualnym wykorzystujemy gléwnie nasze centrum satelitarne, jak rowniez transpondery
satelitarne, system zarzadzania abonentami, systemy raportowania, system obstugi sprzedazy oraz system
zarzadzania relacjami z klientami. Kazda awaria poszczegdlnych komponentéw naszego centrum satelitarnego,
w tym awaria transponderow satelitarnych lub jakiegokolwiek ogniwa posredniego, moze skutkowac
powaznymi zakloceniami lub nawet zawieszeniem naszej dziatalno$ci na pewien okres. Natomiast w segmencie
nadawania i produkcji telewizyjnej systemy informatyczne wykorzystuje si¢ w szczegolnosci do zarzadzania
czasem antenowym emisji reklam, nadawaniem programéw, oraz relacjami z naszymi reklamodawcami.
Wystapienie awarii ktoregokolwiek z naszych systeméw IT moze uniemozliwi¢ nam skuteczne prowadzenie
dziatalno$ci, a takze moze wymagaé poniesienia znacznych naktadoéw finansowych w celu przywrocenia
sprawnos$ci tych systemow. Ponadto reklamodawcy i abonenci moga od nas zada¢ odszkodowania z tytutu
zaktocen lub zawieszenia $wiadczenia ustug spowodowanego awariami naszych systemow informatycznych, co
moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy
roZwoju.

Mozemy nie by¢ w stanie utrzymac historycznej renomy marek Cyfrowego Polsatu oraz Telewizji Polsat

Renoma marek ,,Cyfrowy Polsat” i ,, Telewizja Polsat” stanowig istotng cz¢s¢ sktadowa wartosci Grupy.
Utrzymanie przez nas renomy zwigzanej z markami ,,Cyfrowy Polsat” i ,,Telewizja Polsat” ma podstawowe
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znaczenie dla pozyskiwania i utrzymania abonentéw i reklamodawcéw. Nasza renoma moze ucierpieé, jesli ze
wzgledu na usterki techniczne, brak niezb¢dnych urzadzen lub inne okolicznoéci, powstang trudnosci w
dostarczaniu istniejagcych produktéw i ushug, lub wdrazaniu nowych produktow i ustug. Ponadto, jako$¢
oferowanych przez nas produktéw i ustug jest uzalezniona od jako$ci infrastruktury udostepnianej oraz ushug
$wiadczonych na nasza rzecz przez dostawcoéw zewnetrznych, na ktérych nasz wpltyw jest ograniczony. Jesli
nasi kontrahenci nie bgda speliali odpowiednich norm wykonania lub beda dostarczali technicznie wadliwe
produkty lub ustugi, jako$¢ naszych produktow i ustug oraz nasza renoma zostang narazone na uszczerbek. Nie
mozemy zagwarantowac, ze powyzsze lub inne zagrozenia dla renomy marek ,,Cyfrowy Polsat” oraz ,,Telewizja
Polsat” nigdy si¢ nie zmaterializuja. Uszczerbek na reputacji moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki
naszej dziatalnosci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.

Wartosci firmy i marki przypisane do naszych segmentow dziatalnosci mogq podlega¢ utracie wartosci

W wyniku przejecia mPunkt S.A., Telewizji Polsat, Info-TV-FM oraz spotek tworzacych serwis IPLA (Redefine
wraz z Poszkole.pl sp. z 0.0. oraz Stat24 sp. z 0.0., Netshare sp. z o0.0., Frazpc.pl sp. z 0.0. i Gery.pl sp. z 0.0.) W
bilansie wykazujemy jako aktywa znaczne warto$ci firmy oraz aktywa niematerialne reprezentujace warto$é
marek. Co roku przeprowadzamy testy na utrat¢ wartodci firmy i marek przypisanych do naszych segmentow
dziatalnos$ci, szacujac mozliwg do odzyskania warto$¢ osrodka wypracowujacego srodki pieni¢zne w oparciu o
warto$¢ uzytkows. Jezeli ktorekolwiek z kluczowych zalozen, jakie wykorzystujemy w testach na utratg
warto$ci, ulegng niekorzystnym zmianom, moze to mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej
dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju.

Mozemy utracic¢ naszq kadre zarzqdzajgcqg oraz kluczowych pracownikow

Wyniki naszej dzialalnosci jak rowniez skuteczna realizacja naszej strategii zalezg od doswiadczenia naszej
kadry zarzadzajacej oraz zaangazowania naszych kluczowych pracownikdéw. Odnoszenie przysztych sukcesow
bedzie czgéciowo uzaleznione od zatrzymania cztonkdéw zarzadu, ktorzy mieli znaczacy wplyw na rozwdj naszej
firmy, jak réwniez od umiej¢tnego pozyskiwania i utrzymania wykwalifikowanych pracownikow, ktorzy
zapewnig skuteczne dziatanie obu naszych segmentéw biznesowych. W branzy telewizyjnej, telefonii
komorkowej i internetowej, zarowno w Polsce jak i na $wiecie, istnieje duza konkurencja w pozyskiwaniu
wysoko wykwalifikowanych pracownikéw. Dlatego tez nie jesteSmy w stanie zagwarantowac, ze w przysztosci
bedziemy w stanie pozyskaé¢ i utrzymaé cztonkow zarzadu lub wykwalifikowanych pracownikoéw. Utrata
naszych kluczowych menedzerow lub niemozno$¢ pozyskania, odpowiedniego wyszkolenia, zmotywowania i
utrzymania kluczowych pracownikow, jak i opdznienia w tym zakresie, moga mie¢ istotny niekorzystny wptyw
na wyniki naszej dzialalno$ci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju.

Zaktocenia w produkcji dekoderow dla naszych abonentow platnej telewizji mogq zaszkodzi¢ naszej renomie i
zwigkszy¢ wspotezynnik odplywu abonentow

W celu ograniczenia kosztow pozyskania zestawow do odbioru telewizji satelitarnej oraz oferowania naszym
abonentom ptatnej telewizji zakupu lub udostepnienia dekoderéw po nizszych cenach, wigkszo$¢ oferowanych
przez nas dekoderéw produkujemy w naszej wtasnej fabryce w Polsce. W listopadzie 2007 roku rozpoczglismy
produkcje satelitarnych dekoderow SD, w kwietniu 2010 roku produkcje¢ satelitarnych dekoderéw HD, a w 2012
roku dekoderéw do odbioru cyfrowej telewizji naziemnej. W 2013 roku produkowane przez nas dekodery
stanowily ponad 90% wszystkich dekoderow sprzedanych lub udostgpnionych naszym abonentom ptlatnej
telewizji. Jesli jakakolwiek partia wyprodukowanych przez nas dekoderow okazalaby si¢ wadliwa i zostala
wycofana, to w przypadku dekoderow udostgpnionych naszym klientom bedziemy zobowigzani do ich
wymiany, a w odniesieniu do dekoderéw sprzedawanych moglibySmy by¢ zobowigzani do pokrycia potencjalnie
znaczacych kosztow wymiany lub naprawy takiego sprzetu. Ponadto, wycofanie zestawow odbiorczych w
zwiazku z ich wadliwos$cia mogloby zaszkodzi¢ naszej renomie. Obecnie nasze moce produkcyjne sg
wykorzystywane prawie w catosci a zatem ewentualne problemy z produkcjg dekoderéw w naszej fabryce
zmusityby nas do pozyskiwania wigkszej liczby oferowanych dekoderow ze Zrdédel zewnetrznych. Istnieje
ryzyko, ze nie bylibySmy w stanie naby¢ wymaganej iloSci dekoderow od dostawcow zewngtrznych w
odpowiednim czasie. Ponadto, w przypadku znakomitej wigkszo$ci oferowanych przez nas dekoderéw, koszty
ich nabycia ze Zrodel zewnetrznych bytyby zdecydowanie wyzsze od kosztu ich wytworzenia w naszej fabryce.
Jesli nie udatoby si¢ pozyskaé¢ dekoderow od dostawcow zewnetrznych na zadowalajacych warunkach
cenowych, mogliby$Smy zosta¢ zmuszeni do podniesienia cen pobieranych od naszych abonentow, w zwiazku ze
wzrostem naszych kosztow amortyzacji. Ponadto, jesli uzyskane dostawy dekoderéw bylyby niewystarczajace
do zaspokojenia popytu ze strony abonentéw, nasza renoma wsrod obecnych i potencjalnych abonentow
doznataby uszczerbku. Poniewaz do produkcji naszych dekoderéw uzywamy komponentéw nabywanych od
zewngtrznych dostawcow, nie jest wykluczone, ze na skutek m.in. zaprzestania ich produkcji, zmiany
technologii lub produktu, mozemy utraci¢ do nich dostep. Brak dostgpu do okreslonych komponentéw mogiby
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wymaga¢ zmiany konstrukcji naszych dekoderéw, co w efekcie mogtoby skutkowac przerwa w ich produkcji
oraz ograniczeniem mozliwos$ci oferowania ich naszym klientom. Trudno$ci z wytwarzaniem wigkszo$ci
oferowanych przez nas dekoderéw w naszej fabryce mogltyby doprowadzi¢ do utraty obecnych abonentéw lub
ograniczy¢ nasza zdolno$¢ do pozyskiwania nowych abonentow na nasze ustugi ptatnej telewizji. Zaktocenia w
naszej produkcji dekoderow oraz pozyskiwanie wigkszej liczby dekoderow ze zrodel zewngtrznych moglyby
zaszkodzi¢ naszej renomie oraz w efekcie obnizy¢ warto$¢ zwigzang z naszymi markami, co w konsekwencji
mogloby mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dzialalnosci, sytuacje¢ finansowa i perspektywy
roZWoju.

Mozemy stac sig strong sporow z pracownikami lub doswiadczy¢ wzrostu kosztow pracy

Pomimo utrzymywania poprawnych relacji z pracownikami, nie mozemy wykluczy¢ ryzyka wystapienia
zaktocen w pracy, sporéw z pracownikami, strajkow lub znacznego wzrostu kosztow pracy w jednej lub wielu z
naszych spotek. Kazde z powyzszych zdarzen mogloby uniemozliwi¢ nam zaspokajanie potrzeb klientow lub
spowodowa¢ wzrost kosztow, zmniejszajac tym samym nasza rentownos¢. Dodatkowo, problemy z
pracownikami wystepujace u naszych zewnetrznych dostawcoéw ustug Iub technologii moga wplywad
niekorzystnie rOwniez na nas, jezeli problemy te beda nam przeszkadzaty w uzyskaniu wymaganych ushug lub
technologii w odpowiednim czasie lub oczekiwanej jakosci. Wszelkie tego typu zakldcenia mogg mied istotny
niekorzystny wptyw na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju.

W naszych postepowaniach administracyjnych lub sgdowych mogq zapasc niekorzystne rozstrzygniecia

W zwiazku z nasza dzialalnoscig byliSmy w przesztosci i jesteSmy strong postgpowan administracyjnych lub
sadowych. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko wszczecia przeciwko nam w przysziosci postgpowan, ktdrych
rozstrzygniecie moze by¢ dla nas niekorzystne, w tym postgpowan wszczetych w zwigzku z wniesieniem
roszczen przez organizacje zbiorowego zarzgdzania prawami autorskimi. Zgodnie z polskim prawem autorskim
jestesmy zobowiazani do wnoszenia oplat do organizacji zbiorowego zarzadzania prawami autorskimi, ktore
pobierajg tantiemy na rzecz tworcOw utworé6w chronionych prawami autorskimi, ktére sa nadawane lub
dystrybuowane w ramach naszej dziatalno$ci. Powyzsze optaty sa pobierane zgodnie z umowami licencyjnymi
zawartymi z takimi organizacjami. Pomimo, ze zawarliSmy stosowne umowy z kilkoma organizacjami
zbiorowego zarzadzania prawami autorskimi, istnieje ryzyko wniesienia roszczen przeciwko nam przez inne
tego typu organizacje. Niekorzystne rozstrzygnigcia przysztych postegpowan sgdowych, arbitrazowych lub
administracyjnych moga mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowa i
perspektywy rozwoju.

W przypadku zgloszenia wobec nas roszczen z tytutu naruszenia praw wiasnosci intelektualnej osob trzecich,
mozemy zostac¢ zmuszeni do poniesienia znaczgcych wydatkow w celu obrony przed takimi roszczeniami,
uzyskania praw licencyjnych do technologii lub okreslenia sposobow prowadzenia naszej dzialalnosci bez
dalszego naruszania powyzszych praw

Powodzenie naszej dziatalnosci zalezy w znacznym stopniu od wykorzystania praw wlasnosci intelektualnej
0s0b trzecich, a w szczegdlnosci praw do zaawansowanych rozwiazan technicznych, oprogramowania oraz tresci
programowych. Nie mozemy zagwarantowac, ze prawa wlasnosci intelektualnej osob trzecich nie byly przez nas
naruszane w przeszto$ci, ani ze nie dopuscimy si¢ takiego naruszenia w przysztosci. Wszelkie naruszenia moga
narazi¢ nas na roszczenia odszkodowawcze ze strony osob trzecich. Ponadto, mozemy zosta¢ zobligowani do
uzyskania licencji lub nabycia nowych rozwigzan umozliwiajacych prowadzenie naszej dziatalno$ci w sposob
nie powodujacy naruszenia takich praw osob trzecich, jak roéwniez mozemy zosta¢ zmuszeni do poswigcenia
czasu, zasobow pracowniczych i srodkéw pienigznych w celu obrony przed zarzutami naruszenia praw 0sob
trzecich. Poniesienie kosztow na obrong przed roszczeniami z tytutu naruszenia praw wilasno$ci intelektualnej
lub na uzyskanie licencji niezb¢dnych do prowadzenia naszej dziatalnosci, jak rowniez zaangazowanie czasu i
zasobow kadrowych, w tym kadry zarzadzajacej w zwigzku z potencjalnymi naruszeniami lub brakiem praw
wlasno$ci intelektualnej moga mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalno$ci, sytuacje
finansowg 1 perspektywy rozwoju.

Nasze prawa wlasnosci intelektualnej oraz inne srodki zabezpieczajgce mogq niewystarczajgco chronic naszq
dziatalnos¢, a nieskuteczna ochrona naszych tresci programowych, technologii i know-how moze spowodowac
utrate klientow na rzecz konkurencji oraz obnizenie naszych zyskow

Nasze produkty w duzej mierze sktadajg si¢ z wlasnych autorskich lub licencjonowanych tresci, ktore sa
dostarczane za posrednictwem nadawanych kanalow, interaktywnych ushug telewizyjnych oraz platnej telewizji.
W celu ustanowienia i ochrony naszych praw wlasnosci do rozpowszechnianych tresci opieramy si¢ na znakach
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towarowych, prawach autorskich i innych prawach witasnoéci intelektualnej, przy czym nie mozemy
zagwarantowac, ze nasze prawa wiasnosci intelektualnej nie zostang zakwestionowane, zniesione lub pomini¢te.

Nawet jesli nasze prawa wlasnosci intelektualnej zachowaja petna skuteczno$é, nie mozemy zapewnic, ze $rodki
zabezpieczajace oraz zapobiegajace piractwu ochronia nas przed nieuprawnionym dostepem do naszych ushug i
kradzieza naszych treSci programowych. Ponadto, nieuprawnione osoby moga zdoby¢ dostgp i kopiowac, lub w
inny sposob korzysta¢ z udostgpnianych przez nas autorskich lub licencjonowanych tresci programéw. Ryzyko
piractwa jest szczegdlnie dotkliwe dla dziatalnosci naszego segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej oraz
odptatnego rozprowadzania tresci. Zjawisko piractwa w mediach wystgpuje w wielu czgsciach §wiata, w tym
réwniez w Polsce, a sprzyja mu postep technologiczny oraz konwersja tresci multimedialnych do formatow
cyfrowych, co ulatwia tworzenie, przekazywanie i udostgpnianie, na réznych nosnikach, wysokiej jakosci
nieautoryzowanych kopii programéw dostarczanych w systemie pay-per-view przez dekodery,
nielicencjonowane i nickodowane transmisje w telewizji, lub poprzez Internet. Ponadto, problemy w egzekucji
przepisow regulujacych naruszanie praw autorskich i znakow towarowych w Internecie, utrudnia ochrong
naszych praw wiasnosci intelektualnej w Internecie. Nieuprawnione wykorzystanie naszej wlasnosci
intelektualnej moze wplyna¢ negatywnie na nasza dzialalno$¢, szkodzac naszej reputacji oraz ograniczajac
zaufanie naszych partner6w biznesowych w nasze mozliwo$ci ochrony wtasnych oraz licencjonowanych tresci, a
w konsekwencji moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowa i
perspektywy rozwoju.

Mozemy naruszy¢ ustawy i rozporzgdzenia, ktore podlegajq okresowym zmianom, i ktore regulujq naszq
dziatalnos¢ w zakresie dystrybucji telewizji satelitarnej, dziatalnosci telekomunikacyjnej, nadawania telewizji,
reklamy i sponsoringu

JesteSmy zobowiazani do przestrzegania przepisow prawa polskiego i prawa UE, ktdre ograniczaja sposob
prowadzenia naszej dziatalnoéci. Nasza dzialalno§¢ regulowana jest wieloma przepisami ustanowionymi przez
wladze panstwowe oraz regulatorow rynku, zwlaszcza przez Prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicznej (UKE)
oraz Krajowa Rad¢ Radiofonii i Telewizji (KRRiT), ktére sa organami odpowiedzialnymi za przestrzeganie
przepisow Ustawy o Radiofonii i Telewizji, Prawa Telekomunikacyjnego oraz warunk6éw naszych koncesji na
nadawanie. Decyzje Przewodniczacego KRRiT, Prezesa UKE lub innych regulatorow moga ograniczaé sposob
prowadzenia naszej dziatalnosci.

Regulacje KRRiT rowniez dotycza obu naszych segmentéw biznesowych, lecz maja wigkszy wplyw na
dzialalno$¢ segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej. Jako nadawca telewizyjny dziatajacy w Polsce
podlegamy licznym obowiazkom o charakterze prawnym i administracyjnym, dotyczacym miedzy innymi czasu
nadawania, zawartosci programow oraz emisji reklam. Ponadto KRRiT regularnie monitoruje zgodno$¢ naszych
dziatan z warunkami posiadanych przez nas koncesji nadawczych, przepisami Ustawy o Radiofonii i Telewizji
oraz z wewnetrznymi wytycznymi KRRiT. Nie mozemy zapewni¢, ze bedziemy w stanie spetni¢ liczne wymogi
regulacyjne natozone na dzialalno§¢ naszego segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej w mnaszych
koncesjach nadawczych. Przepisy Ustawy o Radiofonii i Telewizji oraz inne przepisy, w szczegdlnosci te
regulujace zawartos¢ programow. W przypadku naruszenia przez nas obowigzujacych przepisow, KRRiT moze
na nas natozy¢ kare¢ pienig¢zna w wysokosci do 50% rocznej optaty za korzystanie z danej czgstotliwosci.

Przepisy regulujace dziatalno$¢ nadawcza podlegaja czestym zmianom, dlatego tez nie mozemy zagwarantowac,
ze przyszie zmiany przepisow nie wplyng negatywnie na naszg oferte¢ programowsa, zdolno$¢ pozyskiwania
reklamodawcow lub na sposob prowadzenia naszej dziatalnosci.

Nasza dzialalno§¢ DTH moze w przysztosci podlega¢ regulacjom dotyczacym zagospodarowania
przestrzennego, $srodowiska naturalnego lub innych dziedzin, ktére ogranicza swobode rozmieszczania anten
satelitarnych. Mozemy takze napotykaé na presj¢ ze strony lokalnych spotecznosci odnos$nie umiejscowienia
naszych anten satelitarnych. Wszelkie ograniczenia prawne lub konflikty spoleczne zwigzane z
umiejscowieniem anten satelitarnych moga obnizy¢ atrakcyjno$¢ naszych ustug DTH oraz doprowadzi¢ do
utraty abonentow.

Prezes UKE reguluje oba nasze segmenty biznesowe. W ramach naszego segmentu ustug $wiadczonych
klientom indywidualnym prowadzimy dziatalno$¢ telekomunikacyjna, w tym dostarczamy ushugi
szerokopasmowego dostgpu do Internetu oraz jesteSmy operatorem wirtualnej sieci telefonii komorkowej
(MVNO). Przedsigbiorcy telekomunikacyjni dziatajacy w Polsce podlegajg licznym obowigzkom o charakterze
prawnym i administracyjnym, majacym bezposredni wplyw na prowadzona dziatalno$¢ zaréwno w relacjach z
klientami detalicznymi (np. poprzez okreslanie zakresu uprawnien abonentow, tres¢ regulamindéw §wiadczenia
ustug telekomunikacyjnych) jak klientami hurtowymi (np. poprzez okre$lanie maksymalnej stawki za ustugi
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zakonczania potagczen — MTR). Z kolei dziatalno$¢ segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej jest
monitorowana przez Prezesa UKE pod katem zgodno$ci prowadzenia naszej dziatalnosci z warunkami
rezerwacji czgstotliwo$ci przyznanych nam przez Prezesa UKE w celu $§wiadczenia ustug nadawania telewizji.
Nie mozemy zapewni¢, ze bedziemy w stanie spetni¢ liczne wymogi nalozone na nas przez polskie Prawo
Telekomunikacyjne. W przypadku naruszenia przez nas przepisow Prawa Telekomunikacyjnego, Prezes UKE
moze na nas nalozy¢ kar¢ pienigzng w wysokosci do 3% przychodu osiagnigtego przez nas w roku
poprzedzajacym nalozenie kary.

Postepowanie niezgodne z obowigzujacymi nas przepisami prawa lub przepisami wydanymi przez organy
regulacyjne moze miec istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowsg i
perspektywy rozwoju.

Nasze koncesje na nadawanie telewizji mogq zosta¢ cofnigte lub mogq nie zostaé przediuzone

Prowadzenie naszej dzialalnosci wymaga uzyskania koncesji wydawanych przez KRRiT. Koncesje te moga
zosta¢ cofhigte lub moga nie zosta¢ przedtuzone. W odniesieniu do naszego segmentu ustug §wiadczonych
klientom indywidualnym, rozprowadzanie programéow telewizyjnych przez dostawcow DTH wymaga jedynie
rejestracji przez Przewodniczgcego KRRIT i nie wymaga posiadania koncesji. Na dzien Prospektu posiadamy
sze$¢ koncesji na nadawanie naziemne oraz kilkanascie koncesji na nadawanie satelitarne. Wszystkie koncesje
na nadawanie telewizji wydawane przez KRRIT udzielane sa na czas ograniczony. Nasze koncesje na nadawanie
telewizji naziemnej oraz koncesje na nadawanie drogg satelitarng wygasna w roéznych okresach w latach 2015-
2030.

W celu utrzymania naszych koncesji na nadawanie telewizji, musimy przestrzega¢ odpowiednich przepisow
prawa, jak rowniez warunkow okreslonych w tych koncesjach. Niezastosowanie si¢ do przepisow
obowiagzujacego prawa lub naruszenie warunkéw koncesji nadawczej, w szczegolnosci w odniesieniu do ram
czasowych rozpoczecia nadawania kanalu, moze skutkowa¢ cofnigciem danej koncesji lub natozeniem kar.
Posiadane przez nas koncesje na nadawanie mogg zosta¢ cofnigte rowniez w przypadku, gdy bedziemy
wykonywali dzialalnos¢ w sposdb sprzeczny z odpowiednimi przepisami prawa lub warunkami naszych
koncesji, oraz gdy nie zdotamy usungé stanu sprzeczno$ci w stosownym okresie karencji. Oprocz mozliwosci
cofnigcia koncesji, istnieje ryzyko, ze koncesje udzielone nam przez KRRiT nie zostang przedtuzone (zobacz
rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne—Opis otoczenia prawnego zwigzanego z nadawaniem i produkcja telewizyjng
oraz dostarczaniem ushug ptatnej telewizji cyfrowej—Koncesje na rozpowszechnianie programow”).

Cofnigcie ktorejkolwiek z posiadanych przez nas koncesji lub jej nieprzedluzenie moze spowodowac
konieczno$¢ wstrzymania lub catkowitego zaprzestania naszej dziatalnosci w zakresie objetym dang koncesja, co
moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dzialalno$ci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy
rozZwoju.

Nasza obecna rezerwacja czestotliwosci moze by¢ cofnigta w przypadku naruszenia jej warunkow, nie byé
przediuzona lub nie zostaé przedtuzona na akceptowalnych warunkach

Nasze ustugi ptatnej telewizji mobilnej $wiadczymy na czgstotliwosciach z zakresu 470-790 MHz, na ktore
posiadamy rezerwacj¢ wydang na czas oznaczony (zobacz rozdzial ,,Opis dziatalnosci Grupy Polsat—
Koncesje—Rezerwacje czestotliwosci”). Nie mozna zagwarantowaé, ze powyzsza rezerwacja czestotliwosci
zostanie przedtuzona przed jej wygasnieciem. W szczegdlnosci, zgodnie z Prawem Telekomunikacyjnym,
Prezes UKE moze zdecydowac o nieprzedtuzeniu naszej rezerwacji czgstotliwosci lub o jej cofnieciu, jesli uzna,
ze razgco naruszyliSmy warunki korzystania z przyznanych czgstotliwosci lub gdy przemawia za tym potrzeba
zapewnienia rownowaznej i skutecznej konkurencji lub istotnego zwigkszenia efektywnosci wykorzystania
czestotliwosci, w szezeg6lnosci w przypadku gdy dokonanie naszej rezerwacji czgstotliwo$ci na kolejny okres
mogloby doprowadzi¢ do nadmiernego skupienia czgstotliwosci przez Grupe.

W celu utrzymania posiadanej rezerwacji czgstotliwosci, Grupa musi dotrzymaé¢ warunkow rezerwacji oraz
przestrzega¢ odpowiednich przepisow oraz regulacji ustanawianych przez Prezesa UKE oraz Ministra
Administracji i Cyfryzacji. Naruszenie takich warunkoéw, przepisow lub regulacji przez Grupg, w tym
szczegodlnie nieuiszczenie optat z tytulu rezerwacji czestotliwosci, moze spowodowac cofnigcie rezerwacji i
nalozenie na spotki z Grupy kar. Ze wzgledu na, w szczeg6lnosci, ztozono$¢ i czeste zmiany przepisow i
regulacji, jakim podlega branza telekomunikacyjna w Polsce, nie mozna zagwarantowac, ze Grupa nie naruszy
zadnych przepisow, regulacji lub warunkow rezerwacji czgstotliwosci.

Nieprzedtuzenie lub cofnigcie rezerwacji czgstotliwosci Grupy badz przedluzenie jej na niekorzystnych
warunkach mogtoby spowodowa¢ konieczno$¢ czasowego lub stalego przerwania $wiadczenia niektdrych
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swiadczonych przez Grupe ushug, niemozno$¢ oferowania ushug w okreslonej technologii lub konieczno$é
poniesienia znaczacych naktadow finansowych, a w konsekwencji mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki
naszej dziatalnosci, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Nie mozemy wykluczyé, ze w przysztosci Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKIK) uzna, Ze
stosowane przez nas praktyki ograniczajg konkurencje lub naruszajq polskie przepisy ochrony konsumentow

Nasze dziatania podlegaja kontroli organu ochrony konkurencji i konsumentéw pod katem przestrzegania
polskich przepisow zakazujacych stosowania praktyk ograniczajacych konkurencje lub naruszajacych zbiorowe
interesy konsumentow, tak jak podawanie niescistych informacji, nieuczciwe praktyki rynkowe, czy stosowanie
zakazanych klauzul umownych. Ponadto Prezes UOKIK, a takze osoby fizyczne, moga wszczaé przeciwko nam
postgpowanie sadowe w celu wyjasnienia czy stosowane przez nas wzory umow z konsumentami nie zawieraja
klauzul niedozwolonych. Jezeli orzeczeniem sadu nasze praktyki lub warunki umowy zostang uznane za
wprowadzajace w blad lub sprzeczne z polskim prawem ochrony konkurencji i konsumentéw, mozemy zostac
ukarani karg pieni¢zng oraz moze ucierpie¢ na tym nasza reputacja. Ponadto, w przypadku uznania przez
UOKIK okreslonych postanowien wzorcow umownych, stosowanych przez nas w umowach z konsumentami, za
niedozwolone, postanowienia te zostang wpisane do Rejestru Klauzul Niedozwolonych prowadzonego przez
Prezesa UOKIK i konieczne begdzie zaprzestanie ich stosowania, a co za tym idzie konieczne bgdzie dokonanie
zmian w stosowanych przez nas wzorcach umownych.

W przypadku stwierdzenia przez Prezesa UOKIK, Ze stosowane przez nas praktyki ograniczaja konkurencj¢ lub
naruszajg prawa konsumentow, Prezes UOKiK moze nam nakaza¢ zaniechanie ich stosowania. Ponadto Prezes
UOKIiK moze natozy¢ na nas kar¢ pienigzng w wysokosci nie wigkszej niz 10% przychodu osiagnigtego przez
nas w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary. Ponadto w przypadku cho¢by nieumyslnego
braku przekazywania Prezesowi UOKIK zadanych przez niego informacji lub przekazywania informacji
wprowadzajacych w btad, moze on natozy¢ na nas kar¢ do wysokosci 50.000.000 EUR za takie naruszenie.
Natozenie na nas kar pieni¢znych, o ktérych mowa powyzej moze skutkowac utrata renomy, co z kolei moze
wywrzec istotny niekorzystny wptyw na wyniki naszej dzialalnosci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.

Mozemy nie by¢ w stanie zrealizowaé oczekiwanych korzysci wynikajqcych z Transakcji lub przysztych akwizycji

Powodzenie Transakcji bedzie zalezalo miedzy innymi od naszej zdolno$ci do zrealizowania naszej strategii
zaktadajacej integracje procesow biznesowych, prowadzaca do osiggni¢cia wymiernych synergii przychodowych
i kosztowych. W wyniku Transakcji nasza dziatalno$¢ istotnie si¢ powigkszy, w zwigzku z czym zamierzamy
podjaé¢ dziatania majace na celu integracje procesow biznesowych spolek z Grupy Metelem w ramach przysziej
powigkszonej grupy kapitalowej Emitenta. Jes§li nie bedziemy w stanie osiggnaé wszystkich wyznaczonych
celéw lub niektorych z nich, korzysSci wynikajace z Transakcji, w tym szacowane synergie przychodowe i
kosztowe, moga odbiega¢ od planowanych albo moga nie zosta¢ zrealizowane w czesci lub w catosei, lub ich
realizacja moze zaja¢ dtuzej niz zaktadano.

Nie jest wykluczone, ze proces integracji proceséw biznesowych po Transakcji moze skutkowal stratg
kluczowych pracownikow, zakloceniami biezacej dziatalnos$ci naszych obecnych obszaréw biznesowych oraz
niespojnoscia w standardach, procedurach lub politykach, ktéore moglyby niekorzystnie wpltynagé na nasza
zdolno$¢ do utrzymania istniejacych relacji z osobami trzecimi i pracownikami lub zdolno$¢ do osiagnigcia
oczekiwanych korzys$ci wynikajacych z Transakcji. W szczegodlnoéci, w celu zrealizowania oczekiwanych
korzyéci wynikajacych z Transakcji musimy zidentyfikowa¢ i zoptymalizowaé niektore obszary naszej
dziatalnosci i aktywa w ramach calej organizacji. Nasza niezdolno$¢ do zrealizowania w petni lub w ogole
oczekiwanych korzys$ci wynikajacych z Transakcji, a takze wszelkie opdznienia w toku procesu integracji moga
wywrze¢ na nas istotny niekorzystny wptyw. Ponadto integracja moze skutkowaé koniecznoécig poniesienia
dodatkowych i nieprzewidywanych kosztéw, za§ oczekiwane korzysci integracji moga nie zostaé zrealizowane.

Powyzsze okoliczno$ci moga mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dzialalnosci, sytuacje
finansowg 1 perspektywy rozwoju.

Nie mozemy wykluczy¢, ze warunki zawieszajqce okreslone w Umowach Inwestycyjnych oraz Nowej Umowie
Kredytow nie ziszczq sie i Transakcja nie dojdzie do skutku

Realizacja Transakcji, ktorej celem jest przejecie kontroli nad Polkomtelem, operatorem sieci telefonii
komorkowe;j ,,Plus”, wymaga uprzedniego ziszczenia si¢ szeregu warunkow zawieszajacych okre§lonych w
Umowach Inwestycyjnych. W szczegolnosci, na dzien Prospektu, wymagane jest dokonanie w catosci splaty
okreslonego w Umowach Inwestycyjnych zadluzenia Cyfrowego Polsatu. Ponadto Umowy Inwestycyjne w
niektoérych przypadkach zwalniaja strony z obowiazku przystapienia do zamknigcia Transakcji lub zapewniaja
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stronom prawo odstgpienia od Umow Inwestycyjnych. Rowniez ciggnienie $rodkdw na podstawie Nowej
Umowy Kredytow w celu dokonania w caloéci sptaty okreslonego w Umowach Inwestycyjnych zadluzenia
Cyfrowego Polsatu wymaga spetnienia okreslonych w Nowej Umowie Kredytow warunkoéw zawieszajacych.
Warunki zawieszajace sg z natury rzeczy zdarzeniami przysztymi i niepewnymi, w zwiazku z czym nie mozna
zagwarantowac, ze zdarzenia te nastapiag lub ze nastgpia w terminach okreslonych w Umowach Inwestycyjnych.
W szczegdlnosci nie jest pewne, czy dokonana zostanie wymagana przez Umowy Inwestycyjne splata
istniejacego zadluzenia Cyfrowego Polsatu. Zar6wno bowiem Umowa Kredytow, jak réwniez Umowa
Dotyczaca Obligacji Senior Notes okreslaja szereg wymogdéw formalnych, w tym dokonanie czynnos$ci przez
podmioty inne niz Cyfrowy Polsat oraz podmioty powigzane, ktorych spetnienie warunkuje mozliwos¢
catkowitej sptaty zadluzenia z nich wynikajacego, a niedopetnienie ktoregokolwiek z tych warunkow moze
uniemozliwi¢ sptate istniejgcego zadluzenia w oczekiwanych terminach. Ponadto, pomimo tego, ze w naszej
ocenie okreslone w Nowej Umowie Kredytow warunki zawieszajace sg typowe dla tego rodzaju umoéw, to nie
mozemy zapewniC, ze zostang one spetnione w catosci lub ze zostang spelnione we wskazanym w Nowej
Umowie Kredytow terminie, a zatem, ze spelnione zostang warunki dla pociagniecia $rodkoéw i dokonania
Refinansowania, a w konsekwencji do zamknigcia Transakcji. Nieziszczenie si¢ tych lub innych warunkow
zawieszajagcych w terminach okreslonych Umowami Inwestycyjnymi lub Nowa Umowa Kredytow badz
wystapienie zdarzenia skutkujacego skorzystaniem przez ktdrgkolwiek ze stron z prawa do nieprzystapienia do
zamknigcia Transakcji lub prawa odstgpienia od Umowy Inwestycyjnej skutkowaé bedzie niedoj$ciem
Transakcji do skutku, a w konsekwencji moze opdzni¢ lub uniemozliwi¢ realizacj¢ naszej strategii zakladajacej
zdobycie wiodacej pozycji na polskim rynku rozrywki i telekomunikacji poprzez §wiadczenie wysokiej jakosci
ustug zintegrowanych. Zaistnienie powyzszych okoliczno$ci moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki
naszej dziatalnosci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.

Obstuga naszego zadtuzenia wymaga znacznych srodkow pienigznych, a zaciggniete przez nas zobowigzania w
zakresie obstugi diugu mogq ogranicza¢ naszq zdolnos¢ do finansowania naszej dziatalnosci

Nasza Grupa w znacznym stopniu korzysta z dzwigni finansowej. W przeszto$ci obstuga naszego zadluzenia
oraz inne potrzeby gotdwkowe byly finansowane przeptywami §rodkow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej
oraz kredytami odnawialnymi. W rezultacie nabycia Telewizji Polsat, oraz powiazanych transakcji finansowych,
nastagpil znaczny wzrost naszych zobowigzan z tytutlu obstugi zadluzenia. Przewidujemy, ze w wyniku
Refinansowania oraz zamknigcia Transakcji rowniez nastgpi wzrost naszych zobowigzan z tytutlu obstugi
zadtuzenia.

Nasze mozliwosci obstugi lub sptaty naszego zadluzenia zalezg od naszych przysztych wynikow operacyjnych
oraz zdolno$ci do generowania przeplywoéw gotdwkowych wystarczajacych na dokonywanie takich ptatnosci
oraz zaspokojenie naszych pozostalych zobowigzan. Zalezy to, w znacznym stopniu, od ogélnej sytuacji
gospodarczej, warunkow finansowych, konkurencji na rynku, przepisow ustawowych i wykonawczych, jak
rowniez od wielu innych czynnikéw, na ktore czgsto nie mamy wplywu. Jesli nasze przyszie przeptywy
pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej oraz inne zasoby kapitalowe okazg si¢ niewystarczajace do sptaty naszych
zobowigzan w terminie ich wymagalnosci lub do pokrycia naszych potrzeb ptynno$ciowych, mozemy utracic
nasze rzeczowe aktywa trwale stanowigce zabezpieczenie splaty naszego zadluzenia (zobacz rozdziat ,,Opis
dziatalno$ci Grupy Polsat—Istotne umowy—Umowy finansowania—Zabezpieczenia” w odniesieniu do naszego
zadhuzenia z tytutu Obligacji Senior Notes i Umowy Kredytow oraz rozdziat ,,Opis dziatalnosci Grupy Polsat—
Istotne umowy—Umowy refinansowania—Zabezpieczenia” w odniesieniu do naszego zadluzenia z tytutu
Nowej Umowy Kredytow) albo mozemy zostaé zmuszeni do (i) ograniczenia lub odroczenia pewnych dziatan
biznesowych oraz projektow inwestycyjnych; (ii) sprzedazy aktywow; (iii) zaciggnigcia dodatkowego zadtuzenia
Iub pozyskania kapitatu; lub (iv) restrukturyzacji lub refinansowania catosci lub cze¢sci naszego zadluzenia w
terminie jego wymagalnosci lub wczesniej. Warunki naszego zadiuZenia ograniczaja nasza zdolno$¢ do
podejmowania powyzszych dziatan i, jesli zajdzie taka potrzeba, nie moZzemy zagwarantowac, ze uda nam si¢ je
przeprowadzi¢ lub ze uda nam si¢ je przeprowadzi¢ na warunkach ekonomicznie uzasadnionych.

Z kolei koniecznos$¢ refinansowania naszego zadtuzenia w momencie, w ktorym warunki rynkowe bylyby dla
nas niekorzystne mogloby wymagac przyje¢cia wyzszych stop procentowych lub spetnienia bardziej ucigzliwych
zobowigzan, ktore moglyby dodatkowo ogranicza¢ nasza dzialalno$¢. Gdyby$my uzyskali dodatkowe
finansowanie poprzez zadluzenie, zwigzane z tym ryzyko bedzie wyzsze. Ponadto, powazne zmiany sytuacji
ptynnosciowej rynkow finansowych powodujace zaostrzenia na rynkach kredytowych oraz ograniczenie
dostepnosci finansowania zadluzeniem lub kapitalem mogg wplywaé na nasz dostgp do finansowania i
powiazane koszty finansowania, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasza zdolno$¢ do uzyskania i
zarzadzania ptynno$cig, uzyskania dodatkowego kapitatu, czy tez restrukturyzacji lub refinansowania naszego
obecnego zadluzenia.
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Jesli nie bedziemy regulowali naszych ptatnos$ci zgodnie z warunkami danej umowy dotyczacej naszego
zadluzenia, zadluzenie to wraz z zadluzeniem zaciggnig¢tym na podstawie innych uméw lub instrumentow
dtuznych, zawierajacych klauzule wzajemnego niewykonania (cross-default) lub wzajemnej wczesniejszej splaty
(cross-acceleration), moga zosta¢ postawione w stan natychmiastowej wymagalno$ci, a my mozemy nie mieé¢
wystarczajacych srodkow na sptate wszystkich naszych zobowigzan. Niezdolno$¢ do generowania przeplywow
pienigznych wystarczajacych na zaspokojenie zobowigzan obshugi zadluzenia, lub brak mozliwosci
restrukturyzacji lub refinansowania naszego zadluzenia na warunkach ekonomicznie uzasadnionych lub w ogoéle
brak mozliwosci restrukturyzacji lub refinansowania naszego zadtuzenia moze mie¢ istotny niekorzystny wpltyw
na wyniki naszej dziatalnos$ci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju.

Ponadto, w przysztosci mozemy mie¢ potrzebe zaciagnigcia znacznych kwot dodatkowego dlugu. W
szczegodlnoscei, warunki Nowej Umowy Kredytow ograniczajg, lecz nie zabraniajg nam, zaciggania dalszego
zadhuzenia lub innych zobowigzan niestanowigcych zadluzenia. Znaczny poziom naszego zadtuzenia moze, w
szczegoblnoscei, (i) utrudni¢é nam wywigzywanie si¢ z zobowigzan z tytutu Nowej Umowy Kredytow oraz innego
zadtuzenia; (ii) wymagac od nas po$wigcenia znacznej czg$ci naszych przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej na splat¢ naszego zadluzenia, co ograniczy dostgpno$¢ $rodkow pienigznych na finansowanie
wydatkoéw inwestycyjnych, kapitatu obrotowego oraz innych potrzeb Spotki i mozliwosci biznesowych; (iii)
obnizy¢ nasza konkurencyjno$¢ w stosunku do naszych konkurentow, ktorzy posiadaja nizsze zadluzenie; (iv)
ogranicza¢ naszg elastyczno$¢ planowania dziatan lub reagowania na ogélne lub konkretne niekorzystne warunki
gospodarcze wystgpujace w naszej branzy; oraz (v) ogranicza¢ nasze mozliwosci pozyczania dodatkowych
srodkéw, powodowaé wzrost kosztu takich pozyczek i/lub ograniczaé nasza zdolnos¢ do finansowania
kapitalem. W konsekwencji, zaciggni¢cie dodatkowego zadluzenia skutkowaé bedzie dalszym ograniczeniem
naszej zdolnosci do zewngtrznego finansowania naszej dziatalno$ci, co moze mie¢ istotny niekorzystny wpltyw
na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacje finansows i perspektywy rozwoju.

Jestesmy narazeni na ryzyko zmian stop procentowych

Zmiany rynkowych stop procentowych nie wptywaja bezposrednio na przychody Grupy, wpltywaja natomiast
zarOwno na nasze przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej poprzez wysokos$¢ odsetek od rachunkow
biezacych i lokat, jak i na przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci finansowej poprzez koszt obshugi zaciggnigtego
przez Grup¢ zadtuzenia. W szczegdlnosci zobowigzania wynikajace z Nowej Umowy Kredytow obliczane sg
miesi¢cznie na podstawie WIBOR, EURIBOR lub LIBOR dla odpowiednich okreséw odsetkowych.

Grupa systematycznie analizuje poziom ryzyka zmian stop procentowych, w tym scenariusze refinansowania i
zabezpieczenia przed tym ryzykiem. Na podstawie tych scenariuszy szacowany jest wpltyw okreslonych zmian
stop procentowych na wynik finansowy. Dodatkowe informacje na temat ryzyka zmian stop procentowych
przedstawiono w rozdziale ,,Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy Polsat—Rodzajowa i ilociowa
informacja o ryzykach finansowych—Ryzyko rynkowe—Ryzyko stopy procentowe;j”.

Wahania stop procentowych moga ograniczy¢ nasza zdolno$¢ do zaspokajania biezacych zobowigzan oraz miec¢
istotny negatywny wplyw na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju.

Mozemy nie by¢ w stanie zapewnié refinansowania naszego obecnego zadluzenia lub uzyskaé korzystnych
warunkow refinansowania, ani tez pozyskaé finansowania dla nowych projektow

JesteSmy narazeni na ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem finansowania poprzez zadluzenie, w tym rowniez na
ryzyko, ze takie zadluzenie nie zostanie sptacone, przedtuzone lub refinansowane w terminie wymagalnosci, lub
ze warunki uzyskania przedtuzenia lub refinansowania zadluzenia beda mniej korzystne. W przysztosci mozemy
mie¢ roéwniez potrzebe podniesienia kapitatu zakltadowego jeSli nasze przeptywy pienigzne z dziatalnosci
operacyjnej beda niewystarczajace do zapewnienia ptynnosci finansowej lub realizacji nowych projektow.
W zaleznoséci od naszych potrzeb kapitalowych, warunkéw rynkowych i innych czynnikéw, mozemy by¢
zmuszeni do pozyskania dodatkowego finansowania poprzez instrumenty dtuzne lub oferty akcji. Jezeli nie
bedziemy w stanie refinansowac¢ zadluzenia na akceptowalnych warunkach, lub w ogéle, mozemy by¢ zmuszeni
do zbycia aktywow na niekorzystnych warunkach lub do ograniczenia lub zawieszenia pewnych dziatan, co
mialoby istotny niekorzystny wplyw na nasza sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci. Brak mozliwosci
pozyskania finansowania zewnetrznego moze skutkowac koniecznoscig zaniechania nowych projektow, co moze
mie¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.

W przypadku zmiany kontroli nad Spotkq mozemy nie by¢ w stanie splacic¢ naszego zadluzenia

W przypadku dojscia do zmiany kontroli nad Spotka w rozumieniu Nowej Umowy Kredytow, bedziemy
zobowiazani do sptaty naszego zadluzenia z tytulu Nowej Umowy Kredytow. Ponadto, jesli nastapi zmiana

34



CZYNNIKI RYZYKA

kontroli, nasza zdolno$¢ do sptaty Nowego Kredytu Terminowego oraz Nowego Kredytu Rewolwingowego
bedzie ograniczona $rodkami finansowymi, ktérymi bedziemy w tym czasie dysponowaé, w zwigzku z czym nie
mozemy zapewniC, ze takie fundusze beda wystarczajace do splaty zadluzenia z tytulu Nowej Umowy
Kredytow. Laczna warto$¢ zobowiazan z tytulu Nowej Umowy Kredytow moze wynies¢ 3,0 mld PLN,
natomiast wykazywane w bilansie Spotki $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty na dzien 31 grudnia 2013, 2012 i
2011 roku utrzymywaly si¢ na poziomie ponizej 0,4 mld PLN. W zwiagzku z powyzszym uwazamy, ze w
przypadku zmiany kontroli, w celu splaty kredytow musieliby$Smy uzyska¢ finansowanie zewngtrzne. Podobnie
kwestia zmiany kontroli uregulowana jest w Umowie Kredytow oraz Umowie Dotyczacej Obligacji Senior
Notes, ktore zamierzamy zastapi¢ finansowaniem na podstawie Nowej Umowy Kredytow. Zgodnie z
postanowieniami powyzszych uméw, w przypadku dojscia do zmiany kontroli nad Spoétka w rozumieniu
Umowy Kredytow lub Umowy Dotyczacej Obligacji Senior Notes, jesteSmy zobowigzani do splaty naszego
zadhuzenia z tytutu Umowy Kredytow oraz/lub ztozenia oferty wykupu wszystkich lub czes$ci Obligacji Senior
Notes za gotowke w cenie 101% ich kwoty gtéwnej oraz naliczonych i niezaptaconych odsetek.

Ponadto ograniczenia wynikajace z naszych zobowigzan umownych, w tym z Nowej Umowy Kredytow (zobacz
rozdziat ,,Opis dziatalnosci Grupy Polsat—Istotne umowy—Umowy refinansowania—Umowa kredytow
niepodporzadkowanych zawarta w dniu 11 kwietnia 2014 roku pomiedzy spotkami z Grupy a konsorcjum
bankéw”) oraz umowy pomig¢dzy wierzycielami (zobacz rozdziat ,,Opis dziatalno$ci Grupy Polsat—Istotne
umowy—Umowy refinansowania—Umowa pomi¢dzy wierzycielami zawarta w dniu 11 kwietnia 2014 roku
pomiedzy spotkami z Grupy a konsorcjum bankéw”), moga uniemozliwi¢ nam sptate kredytow lub uzyskanie
finansowania zewngtrznego w przypadku wystgpienia okre§lonych zdarzen stanowigcych zmiang kontroli.
Naruszenie tych ograniczen moze spowodowaé niedotrzymanie warunkow innych uméw oraz postawienie w
stan natychmiastowej wymagalnosci innego zadluzenia, co moze mie¢ istotny niekorzystny wpltyw na wyniki
naszej dziatalnosci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.

Polskie przepisy podatkowe sq skomplikowane i niejasne, a przy tym mogq podlegaé zmianom, co w efekcie
moze prowadzi¢ do sporow z organami podatkowymi

Przepisy polskiego prawa podatkowego sa skomplikowane, niejasne oraz podlegaja czgstym i
nieprzewidywalnym zmianom. W zwigzku z tym, stosowaniu przepisow prawa podatkowego przez podatnikow i
organy podatkowe towarzysza liczne kontrowersje oraz spory, ktdre zazwyczaj rozstrzygane sg dopiero przez
sady administracyjne.

Czeste zmiany w zakresie prawa podatkowego oraz trudnosci interpretacyjne zwigzane ze stosowaniem prawa
podatkowego utrudniaja zarowno naszg biezaca dziatalnos¢, jak i prawidtowe planowanie podatkowe. Powoduje
to brak pewnosci w zakresie stosowania przez nas przepisow prawa podatkowego w codziennej dziatalnosci oraz
niesie ze sobg ryzyko bledow. Ponadto, czgsto brakuje jednolitej interpretacji przepisow prawa oraz praktyki
jego stosowania przez organy podatkowe.

Rozbieznosci  wystgpuja rowniez w praktyce organdow podatkowych oraz w orzecznictwie sadow
administracyjnych. W rezultacie, istnieje ryzyko, ze w konkretnych sprawach poszczegdlne organy moga
wydawaé decyzje i interpretacje podatkowe, ktore beda nieprzewidywalne lub nawet wzajemnie ze sobag
sprzeczne.

Ze wzgledu na czgste zmiany, ktore w praktyce stosowania przepisow prawa moga mie¢ charakter retroaktywny,
jak rowniez ze wzgledu na istniejace niescistosci, brak jednolitej interpretacji przepisow prawa podatkowego
oraz stosunkowo diugi okres przedawnienia zobowiazan podatkowych, ryzyko zwiazane z niewlasciwym
stosowaniem prawa podatkowego w Polsce moze by¢ wigksze niz w systemach prawnych wlasciwych dla
rynkéw bardziej rozwinigtych. W efekcie, ponosimy ryzyko, ze nasza dziatalno$¢ w wybranych dziedzinach
moze by¢ niedostosowana do zmieniajacych si¢ regulacji oraz zmiennej praktyki ich stosowania. Z uwagi na
powyzsze, nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporow z organami podatkowymi, a w rezultacie
zakwestionowania przez te organy prawidtowosci rozliczen podatkowych podmiotéw z Grupy w zakresie
nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych (w tym nalezytego wywigzywania si¢ przez podmioty z Grupy z
obowigzkow platnika) oraz okreslenia zaleglosci podatkowych tych podmiotow. W przypadku wydania decyzji,
interpretacji (w tym zmiany interpretacji uzyskanych przez podmioty z Grupy) czy orzeczen niekorzystnych dla
nas, mogg one mie¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacje finansows i perspektywy
roZwoju.
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Organy podatkowe mogq na podstawie regulacji dotyczgcych cen transferowych zakwestionowaé rozliczenia
pomiedzy spotkami z Grupy oraz spotkami z Grupy a podmiotami powigzanymi

W toku prowadzonej dziatalnos$ci spotki z Grupy zawierajg transakcje z podmiotami powigzanymi w rozumieniu
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Prawnych. Transakcje te zapewniajg efektywne prowadzenie
dziatalno$ci gospodarczej w ramach Grupy i obejmuja, migdzy innymi, wzajemne $wiadczenie ustug i sprzedaz
towarow. W trakcie zawierania i wykonywania transakcji z podmiotami powigzanymi, spotki z Grupy podejmujg
dziatania majgce na celu zapewnienie zgodno$ci warunkéw transakcji z regulacjami w zakresie cen
transferowych. Jednocze$nie, nie mozna wykluczy¢, ze spotki z Grupy mogg by¢ przedmiotem kontroli i innych
czynnosci sprawdzajacych podejmowanych przez organy podatkowe i organy kontroli skarbowej w powyzszym
zakresie. Ze wzgledu na specyfike i réznorodnos$¢ transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ i
niejednoznaczno$¢ regulacji prawnych w zakresie metod badania stosowanych cen, dynamiczne zmiany
warunkow rynkowych oddziatujace na kalkulacj¢ cen stosowanych w przypadku takich transakcji, a takze
trudnosci w identyfikacji transakcji porownywalnych, nie mozna wykluczy¢ ryzyka zakwestionowania przez
organy podatkowe przyjetych w transakcjach metodologii okreslenia warunkéw rynkowych, a w rezultacie
zakwestionowania na podstawie regulacji dotyczacych cen transferowych rozliczen migdzy spotkami z Grupy a
podmiotami powigzanymi, co moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki naszej dzialalnosci, sytuacje
finansowg 1 perspektywy rozwoju.

Polskie organy podatkowe mogq dokonad, odmiennej od Grupy Polsat, oceny skutkow podatkowych dziatan
restrukturyzacyjnych Grupy Polsat

Obecny ksztatt Grupy Polsat jest efektem dziatan konsolidacyjnych, restrukturyzacyjnych i innych transakcji,
ktorych przedmiotem byly aktywa o znacznej wartosSci, realizowanych na przestrzeni ostatnich lat pomigdzy
spotkami wchodzacymi w sklad tej Grupy. Czynnoéci te miaty wplyw na rozliczenia podatkowe nie tylko spotek
biorgcych udzial w takich dziataniach konsolidacyjnych, restrukturyzacyjnych i innych transakcjach, ktorych
przedmiotem byly aktywa o znacznej warto$ci, ale rowniez wspolnikéw lub akcjonariuszy tych spotek.

Pomimo monitorowania ryzyk w poszczegélnych obszarach dziatalno$ci, zarowno w odniesieniu do juz
przeprowadzonych, jak i do planowanych dzialan restrukturyzacyjnych, nie mozna wykluczy¢, ze polskie organy
podatkowe dokonaja odmiennej oceny skutkow podatkowych poszczegélnych zdarzeh 1 czynnoSci
restrukturyzacyjnych, zar6wno juz dokonanych, jak i planowanych, w szczegdlno$ci w zakresie mozliwosci,
sposobu i momentu rozpoznawania, przez podmioty biorgce udzial w takich zdarzeniach i czynnosciach,
przychodow oraz kosztow uzyskania przychodéw lub ze zakwestionuja one warunki finansowe takich dziatan,
co moze mie¢ istotny niekorzystny wpltyw na wyniki naszej dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy
rozZwoju.

Zasady opodatkowania naszej dziatalnosci oraz sektora, w ktorym dziatamy budzq liczne watpliwosci

Zasady opodatkowania czynnosci i zdarzen charakterystycznych dla naszej dziatalno$ci oraz sektora, w ktorym
dziatamy budza liczne watpliwosci interpretacyjne. Watpliwosci te odnoszg si¢, migdzy innymi, do przepisow
dotyczacych podatkow dochodowych w zakresie, w szczegdlnosci, mozliwosci, sposobu i momentu
rozpoznawania przychodow oraz kosztow uzyskania przychodow z tytutu poszczegodlnych zdarzen lub czynnosci
jak rowniez obowigzkow dokumentacyjnych zwigzanych z takimi zdarzeniami lub czynnos$ciami. Innym
obszarem niejasnych i skomplikowanych regulacji sa przepisy dotyczace podatku od towarow i ustug, zwtaszcza
w zakresie przedmiotu opodatkowania, stawki podatku, podstawy opodatkowania czy momentu powstania
obowiagzku podatkowego w przypadku czynnosci podlegajacych opodatkowaniu podatkiem od towaréw i ustug.
Co wigcej, przepisy polskiego prawa podatkowego nie okreSlaja rowniez w sposob jednoznaczny zasad
opodatkowania innymi podatkami, w tym podatkiem od nieruchomos$ci (zwlaszcza w zakresie ustalania
przedmiotu i podstawy opodatkowania), czy ctem.

Z uwagi na czeste zmiany, istniejace niescistoséci, brak jednolitej interpretacji przepisow prawa podatkowego
oraz stosunkowo dtugi okres przedawnienia zobowigzan podatkowych, istnieje ryzyko, ze dziatalno§¢ Grupy
Polsat w wybranych dziedzinach naszej dziatalno$ci moze by¢ niedostosowana do zmieniajacych si¢ regulacji
prawnych (w tym podatkowych) oraz zmiennej praktyki ich stosowania.

Pomimo monitorowania ryzyk w poszczegolnych obszarach naszej dziatalnosci, nie mozna wykluczy¢ ryzyka
powstania sporéw z organami podatkowymi w zakresie oceny skutkow podatkowych poszczegdlnych zdarzen i
czynnos$ci charakterystycznych dla naszej dziatalno$ci oraz sektora, w ktorym dziatamy, co moze skutkowaé
zakwestionowaniem przez organy podatkowe prawidlowosci rozliczen podatkowych podmiotéw z Grupy Polsat
w zakresie nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych (w tym nalezytego wywiazywania si¢ przez podmioty
z Grupy z obowigzkoéw ptlatnika) oraz okreslenia zaleglosci podatkowych tych podmiotéw. Nie mozna rowniez
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wykluczy¢ ryzyka kwestionowania przez organy podatkowe warunkow finansowych, na ktorych zostaly
dokonane poszczegélne czynnosci lub zdarzenia. Moze to mieé istotny niekorzystny wptyw na wyniki naszej
dziatalnosci, sytuacj¢ finansowg i perspektywy rozwoju.

Spotki z Grupy Polsat podlegajg regulaciom prawnym (w tym podatkowym) wiasciwym dla roznych systemow
prawnych

Z uwagi na mig¢dzynarodows struktur¢ Grupy Polsat, spotki nalezace do tej Grupy podlegaja przepisom
prawnym (w tym podatkowym) wilasciwym dla réznych systeméw prawnych. Moze to powodowaé ryzyko
rozbiezno$ci w interpretacji przepisOw prawa lokalnego (w tym przepisow prawa podatkowego) przez Grupe
Polsat i wlasciwe organy podatkowe w tych krajach, wynikajace z odmienno$ci systemoéw prawnych.
Zréznicowanie przepisow jakim podlegaja poszczegdlne spotki z Grupy Polsat moze skutkowaé rowniez
powstaniem problemoéw wewnatrz Grupy Polsat, w tym, w zakresie prawa wlasciwego dla stosunkow prawnych
pomigdzy podmiotami nalezacymi do Grupy Polsat. Watpliwosci moze budzi¢ réwniez zastosowanie i
interpretacja w stosunkach migdzy podmiotami z Grupy Polsat postanowien odpowiednich uméw o unikaniu
podwojnego opodatkowania zawartych pomigdzy krajami, w ktorych prowadzg dziatalnos¢ spotki z Grupy
Polsat.

Jednoczesnie, niejednokrotnie przepisy prawa (w tym podatkowego) w krajach, w ktoérych Grupa Polsat
prowadzi dziatalno$é, sg niejednoznaczne i czgsto nie istnieje jedna lub jednakowa ich interpretacja lub jednolita
praktyka organow podatkowych. Ponadto, przepisy podatkowe (w tym postanowienia odpowiednich uméw o
unikaniu podwdjnego opodatkowania) obowigzujace w krajach, w ktérych spotki z Grupy Polsat prowadza
dziatalno$¢, moga podlega¢ zmianom. Zmianie moze ulec rowniez praktyka stosowania danych przepisow
podatkowych przez organy podatkowe, przy czym taka zmiana moze mie¢ charakter retroaktywny.

Z uwagi na powyzsze, nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporow z organami podatkowymi w poszczegolnych
krajach, w ktorych Grupa Polsat prowadzi dziatalno$¢, a w rezultacie zakwestionowania przez te organy
prawidtowosci rozliczen podatkowych podmiotow z Grupy w zakresie nieprzedawnionych zobowigzan
podatkowych oraz okreslenia zaleglosci podatkowych tych podmiotow, co moze miec istotny, niekorzystny
wplyw na wyniki naszej dziatalnosci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Grupy Metelem, w tym Polkomtelu

Ponizej zaprezentowano omowienie czynnikow ryzyka zwiqzanych z dziatalnoscig Grupy Metelem, w tym w
szczegolnosci czynniki ryzyka dotyczqce Grupy Polkomtel, ktora jako jedyna w Grupie Metelem prowadzi
dziatalnos¢ operacyjng, podczas gdy pozostale spotki nalezqce do Grupy Metelem sq spotkami holdingowymi i
nie prowadzq innej dziatalnosci gospodarczej, w szczegolnosci nie posiadajq aktywow ani zobowigzan innych
niz aktywa i zobowigzania Scisle zwigzane z przejeciem Polkomtelu oraz obstugq zadluzenia zaciggnigtego w
zwiqgzku z tq transakcjg (zobacz rozdziat ,, Wybrane informacje na temat Grupy Metelem—Wprowadzenie”). Na
dzien Prospektu podmioty wchodzgce w skiad Grupy Metelem nie sq kontrolowane przez Emitenta oraz nie
wchodzq w sktad Grupy Polsat w zwigzku z czym przedstawiony ponizej opis czynnikow ryzyka odzwierciedla
aktualny stan wiedzy Zarzqdu Emitenta na temat dzialalnosci Grupy Metelem i ewentualnych ryzyk oraz
zagrozen z nig zwigzanych. Pomimo dolozenia przez Zarzqd Emitenta najwyzszej starannosci przy dokonywaniu
oceny dziatalnosci Grupy Metelem przedstawione ponizej czynniki ryzyka nie muszq by¢ jedynymi, jakie mogq
zagrazaé Grupie Metelem, a niektore z czynnikow ryzyka mogq okazac sie w rzeczywistosci bardziej lub mniej
istotne dla dzialalnosci Grupy Metelem niz zostalo to przedstawione w Prospekcie. Zwraca si¢ rowniez uwage, iz
na dzien Prospektu czynniki ryzyka Grupy Metelem, z wylqgczeniem tych dotyczgcych wspolnych obszarow
dziatalnosci bgdz wspotpracy Grupy Metelem i Grupy Polsat, nie stanowiq czynnikow ryzyka Grupy Polsat.
Czynniki ryzyka dotyczqgce Grupy Metelem zostaly jednak przedstawione w Prospekcie celem umozliwienia
inwestorom przeprowadzenia oceny zagrozen Grupy Polsat zwigzanych z dziatalnosciq Grupy Metelem po
przeprowadzeniu Transakcji (zobacz rozdzial |, Transakcja”). Z uwagi na fakt, zZe czynniki ryzyka dotyczgce
dziatalnosci Grupy Metelem przedstawione w Prospekcie odzwierciedlajg stan wiedzy Zarzqdu Emitenta na
dzien Prospektu, mogq si¢ one istotnie rozni¢ od czynnikow ryzyka zwigzanych z dziatalnoscig Grupy Metelem
wystepujgcych w dniu realizacji Transakcji lub w pozniejszym czasie. Z zastrzezeniem wymogow wynikajgcych z
przepisow prawa, Zarzqd Emitenta nie zamierza w przysziosci przekazywaé do publicznej wiadomosci
Jakichkolwiek aktualizacji lub zmian do przedstawionych w Prospekcie czynnikow ryzyka Grupy Metelem.
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Czynniki ryzyka zwigzane 7 dzialalnoscig Polkomtelu i sektorem, w ktorym dziata

Polski rynek ustug telekomunikacyjnych cechuje silna konkurencja

We wszystkich obszarach swojej podstawowej dziatalno$ci Polkomtel stoi w obliczu silnej konkurencji, w tym
w szczegolnoscei, ze strony Orange (dziatajacego pod marka ,,Orange”), T-Mobile (dziatajacego pod marka ,,T-
Mobile”) oraz P4 (dzialajacego pod marka ,,Play”). Nie mozemy zagwarantowac, ze oferta tych operatoréw nie
okaze si¢ bardziej atrakcyjna dla abonentow. Przykladowo, Orange rozpoczat niedawno w Polsce budowe
wlasnej sieci $wiattowodowej, ktora, oprocz ustug mobilnych, umozliwi mu, migdzy innymi, zaoferowanie
klientom szybkiego szerokopasmowego dostepu do Internetu w oparciu o infrastrukture kablows, ktorej to ustugi
Polkomtel nie oferuje.

Zmiana modelu biznesowego operatoréw sieci komorkowej w Polsce prowadzaca do zawiazywania spotek joint
venture lub strategicznych sojuszy pomig¢dzy konkurujacymi dostawcami ustug telekomunikacyjnych lub
wprowadzanie nowych rodzajow ustug, produktéw i technologii moze mie¢ dodatkowy wpltyw na zwickszenie
si¢ konkurencji na rynku ustug telekomunikacyjnych. Na przyktad Orange i T-Mobile utworzyty wspolnie
spotke joint-venture o nazwie Networks!, ktora jest odpowiedzialna za budowanie, zarzadzanie i utrzymywanie
wspotuzytkowanych sieci dostgpu radiowego, tak by zwigkszy¢ poziom rentownosci i efektywnosci inwestycji
sieciowych obu spotek. W ostatnim czasie operatorzy ci rozszerzyli wspotprace przewidujac, ze Orange bedzie
mogl $wiadczy¢ ustugi 4G korzystajac rowniez z czestotliwosci 1800 MHz posiadanych przez T-Mobile.
Przewiduje sig, ze w przyszlosci wspolpraca ta moze takze zosta¢ rozszerzona na inne pasma czgstotliwosci.
Pomimo, iz na dzien Prospektu nie ogloszono planéw takiej transakcji, sytuacja na rynku ushug
telekomunikacyjnych w Polsce moze réwniez ulec daleko idacej zmianie w wyniku przejecia P4 przez
istniejacego operatora sieci komorkowej lub nowego gracza na rynku.

Konkurencja na rynku ustug telekomunikacyjnych w Polsce moze si¢ rowniez zaostrzyé w wyniku wejécia na
polski rynek nowych operatoréw telefonii komérkowej lub §wiadczenia ustug szerokopasmowego dostepu do
Internetu przez podmioty inne niz operatorzy telefonii komorkowe;.

Ponadto, Polkomtel napotyka rosngca konkurencj¢ ze strony podmiotéw oferujacych nietradycyjne ustugi
glosowe i transmisji danych wykorzystujacych protokét VolP, takich jak Skype lub Viber, ktore sa w stanie
zapewni¢ uzytkownikom korzystajacym wylacznie z uslug mobilnej transmisji danych, ushugi komoérkowych
potaczen gltosowych i video oraz zapewni¢ uzytkownikom korzystajacym ze stacjonarnego dostepu do Internetu
ustugi glosowe i video w sieci stacjonarnej, zazwyczaj po cenach nizszych niz tradycyjne ustugi glosowe i
transmisji danych. Podmioty takie wykorzystuja, miedzy innymi, mozliwo$¢ wykorzystania istniejacej
infrastruktury, aby unikng¢ konieczno$ci wdrazania kapitatochtonnych modeli biznesowych charakterystycznych
dla operatorow sieci komorkowych (w tym Polkomtelu). Jezeli popularno$¢ takich ustug bedzie nadal rosta,
moga one spowodowaé spadek ARPU oraz wielkosci bazy abonenckiej operatorow sieci komorkowych, w tym
Polkomtelu. Mozna spodziewac si¢, ze w przysztos$ci Polkomtel bgdzie musiat konkurowaé takze z dostawcami
ustug wspieranych przez technologie lacznosci, ktore na dzien Prospektu znajduja si¢ we wczesnej fazie
rozwoju, lub ktore zostang opracowane w przysztosci. Obecni konkurenci Polkomtelu, a takze nowi gracze na
polskim rynku, moga wprowadzi¢ inne, nowe ustugi lub ustugi telekomunikacyjne bazujace na lepszych
technologiach niz te, z ktdrych korzysta Polkomtel, zanim Polkomtel je wprowadzi lub wprowadza je po bardziej
konkurencyjnych cenach. Konkurencje dla ustug oferowanych przez operatorow sieci komoérkowych stanowia
rowniez operatorzy wirtualnych sieci komoérkowych (MVNO). Przyktadowo, MVNO utworzeni przez
Multimedia Polska S.A., Vectra S.A. oraz Inea S.A. (operatorow telewizji kablowej), oferuja ustugi
szerokopasmowego mobilnego dostepu do Internetu w pakietach z innymi ustugami, takimi jak telewizja
kablowa.

Negatywny wplyw na zdolno$¢ Polkomtelu do efektywnego rozwoju prowadzonej dziatalno$ci na polskim rynku
ustug telekomunikacyjnych moze mie¢ takze natozenie na podmioty dziatajace w Polsce nowych obowiazkow
regulacyjnych, dalsze zmiany prawa lub polityka regulatora zorientowana na zwigkszenie konkurencyjno$ci
rynku ushug telekomunikacyjnych.

Dodatkowo, wysoki wskaznik penetracji komorkowych ushug gtosowych (wynoszacy, wedtug danych GUS,
146,8% na dzien 31 grudnia 2013 roku) i wysoce skonsolidowany charakter polskiego rynku telefonii
komorkowej moga doprowadzi¢ do zwigkszonej presji cenowej, a zdolnos¢ Polkomtelu do efektywnego
konkurowania na rynku bedzie zalezata od umiejetnosci wprowadzenia przez Polkomtel nowych technologii,
ustug konwergentnych i atrakcyjnych pakietow produktéw po konkurencyjnych cenach. Nie mozna wykluczy¢,
iz polityka cenowa gtéwnych konkurentéw Polkomtelu wymusi na spétce obnizenie cen okreslonych produktow
i ustug, co moze mie¢ negatywny wptyw na przychody i rentownos$¢ Polkomtelu. Przyktadowo, w roku 2012 P4

38



CZYNNIKI RYZYKA

zaoferowato atrakcyjne cenowo taryfy kontraktowe zawierajgce niecograniczong liczb¢ minut i wiadomosci, bez
ograniczenia co do kierunku zakanczania tych potaczen. W odpowiedzi na t¢ oferte, Polkomtel wprowadzit do
swojej oferty analogiczne taryfy celem uniknigcia odptywu abonentoéw, co przyczynito si¢ do obnizenia poziomu
ARPU z ustug glosowych.

Ostabienie konkurencyjnosci Polkomtelu oraz zwigkszona presja cenowa moga mie¢ znaczacy niekorzystny
wplyw na sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci operacyjnej i perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel jest narazony na skutki regionalnego lub globalnego spowolnienia gospodarczego

Zasadniczo wszyscy abonenci Polkomtelu zlokalizowani sa w Polsce. Pogorszenie si¢ warunkow
makroekonomicznych w Polsce moze spowodowac, ze abonenci ci ogranicza swoje wydatki na produkty i ushugi
oferowane przez Polkomtel lub przeniosa swoje wydatki na ushugi i produkty inne niz te oferowane przez
Polkomtel. W szczegdlno$ci, abonenci ci moga uznaé, ze nie sta¢ ich na dalsze korzystanie z ustug telefonii
komorkowej, ustug transmisji danych badz ustug dodanych (VAS), ktore majg fundamentalne znaczenie w
utrzymaniu lub zwigkszeniu ARPU Polkomtelu. Spowolnienie gospodarcze moze tez, na przyktad, spowodowac
dazenie wigkszej liczby klientow biznesowych do zmiany warunkéw uméw o $wiadczenie ushug
telekomunikacyjnych na mniej korzystne finansowo dla Polkomtelu, co zaobserwowano w okresie spowolnienia
gospodarczego w 2009 roku.

Pogorszenie si¢ warunkow makroekonomicznych na $wiecie, jak tez ewentualna niepewno$¢ co do przysziej
sytuacji gospodarczej, moga mie¢, mi¢dzy innymi, negatywny wplyw na mozliwos¢ pozyskania przez Polkomtel
wystarczajacego finansowania na $wiatowych rynkach kapitatowych.

W zwiazku z powyzszym, pogorszenie si¢ warunkoéw makroekonomicznych w Polsce lub na $wiecie moze, w
rezultacie, mie¢ znaczacy niekorzystny wplyw na sytuacj¢ finansows, wyniki dziatalnoéci operacyjnej i
perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Wyniki dziatalnosci operacyjnej Polkomtelu zaleze¢ bedq od umiejetnego zachecenia istniejgcych abonentow do
korzystania z szerszej gamy ustug oferowanych przez Polkomtel, zdolnosci pozyskania abonentow
konkurencyjnych operatorow komorkowych i stacjonarnych oraz zmniejszenia wskaznika odejsc

Oczekuje si¢, ze dalszy rozwdj dziatalnos$ci Polkomtelu na osiggajacym dojrzato§¢ polskim rynku telefonii
komorkowej bedzie zalezal gtownie od umiejetnego zachecenia istniejacych abonentéw do korzystania z
szerszej gamy ushug oferowanych przez Polkomtel, zdolnoSci pozyskania abonentow konkurencyjnych
operatorow komorkowych i stacjonarnych oraz zmniejszenia wskaznika odejs¢ (churn rate). Polkomtel nie jest
stanie zapewnic, ze jego dziatania bedg skutkowaé korzystaniem przez obecnych abonentdow z szerszej gamy
ustug lub pozyskaniem abonentow konkurencyjnych operatoréw komoérkowych i stacjonarnych, lub ze jego
dziatania w celu zwigkszenia lojalnosci abonentéw beda skutkowaé spadkiem tego wskaznika lub, ze umozliwia
spotce utrzymanie wskaznika odej$¢ na obecnym poziomie. Jezeli Polkomtel nie bedzie w stanie w udany
sposob zarzadza¢ wskaznikiem odej$¢, moze stana¢ przed konieczno$cia gwaltownej redukcji kosztow, aby
utrzyma¢ marze zysku na satysfakcjonujacym poziomie lub podjecia alternatywnych krokow, ktore z kolei
moglyby skutkowaé zwigkszeniem kosztu pozyskania i utrzymania abonentow.

Ponadto, branza telefonii komorkowej charakteryzuje si¢ czestymi zmianami ofert produktowych, jak rowniez
nieustannym rozwojem technologii sieci i telefonow. Jezeli Polkomtel nie bedzie w stanie efektywnie
utrzymywac i modernizowaé swojej sieci lub zaoferowaé abonentom atrakcyjnych produktow i ustug, moze on
nie by¢ w stanie utrzymac¢ swoich abonentéw lub tez koszty ich utrzymania moga wzrosng¢. Podobnie, jezeli
Polkomtel nie bedzie w stanie efektywnie reklamowa¢ swoich produktow i ushug, pozyskanie nowych
abonentow moze nie by¢ mozliwe lub by¢ znacznie utrudnione.

Dodatkowo, konkurujacy z Polkomtelem operatorzy sieci komoérkowych moga, na przyktad poprzez
zaoferowanie swoich produktow lub ustug po nizszych od Polkomtelu cenach, zwigkszy¢ swoja atrakcyjnos¢ dla
abonentow, co rowniez mogloby utrudni¢ Polkomtelowi utrzymanie obecnej bazy abonentéw, a takze mogtoby
doprowadzi¢ do wzrostu kosztu utrzymania i pozyskania nowych abonentow.

Wszystkie powyzsze zdarzenia mogag mie¢, w konsekwencji, znaczacy niekorzystny wplyw na sytuacje
finansows, wyniki dziatalnosci operacyjnej i perspektywy rozwoju Polkomtelu.
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Polkomtel moze utracic¢ przychody z tytutu swiadczenia na rzecz P4 ustug roamingu krajowego lub przychody
takie mogq spasc ponizej oczekiwanego poziomu

W 2006 roku, Polkomtel zawart, a nastgpnie w 2010 i 2012 roku renegocjowat, Umowe¢ Roamingu Krajowego z
P4, na mocy ktorej Polkomtel $wiadczy ushugi roamingu krajowego, dzigki ktorym P4 moze oferowaé ustugi
telefonii komoérkowej swoim abonentom na obszarach, na ktorych nie posiada zasiggu wlasnej sieci radiowe;.
Minimalna catkowita warto$¢ ustug roamingowych, ktore P4 zobowigzato si¢ zakupi¢ od Polkomtelu w latach
2010-2015, to ponad 600 mln PLN. W zwigzku z faktem, iz, w okre$lonych przypadkach, P4 przystuguje prawo
do wypowiedzenia umowy, nie mozna zapewnié, ze umowa ta nie zostanie przez P4 wypowiedziana przed
koncem 2015 roku. Ponadto, nie mozna réwniez zapewni¢, ze umowa ta zostanie przez strony przedtuzona po
uplywie jej obecnego okresu obowigzywania ani, ze P4 bedzie przestrzega¢ wszystkich postanowien umowy.
W dniu 25 marca 2014 roku P4 opublikowato komunikat prasowy informujacy o tym, ze P4 bedzie stopniowo
wprowadzato T-Mobile jako gtéwnego partnera roamingowego poza zasi¢giem swojej sieci.

Dodatkowo, jesli P4 staloby si¢ niewyptacalne lub zostalo poddane likwidacji, P4 moze nie by¢ w stanie
kontynuowa¢ wykonywania swoich zobowigzan w ramach Umowy Roamingu Krajowego, a Polkomtel mogiby
nie by¢ w stanie odzyskaé wszystkich naleznosci.

Jezeli Polkomtel utraci przychody generowane na podstawie Umowy Roamingu Krajowego lub jezeli takie
przychody beda znaczaco nizsze niz zakladano, z uwagi na przyklad na niewykonanie przez Polkomtel
zobowigzah na mocy umowy, przeniesienia przez P4 znaczacej czesci ruchu realizowanego w sieci Polkomtelu
do wiasnej sieci lub sieci innych operatoréw, strategii lub sytuacji finansowej P4 lub jakichkolwiek innych
czynnikow poza kontrola Polkomtelu, moze to mie¢ negatywny wplyw na warunki finansowe, wyniki
operacyjne Polkomtelu oraz perspektywy jego rozwoju.

Rynek, na ktorym dziala Polkomtel, podlega czestym zmianom w obszarze technologii

Technologie wykorzystywane na rynku telefonii komorkowej i szerokopasmowego dostepu do Internetu
rozwijajg si¢ w szybkim tempie. Nie mozna zapewni¢, ze Polkomtel bedzie w stanie w wystarczajaco szybki i
efektywny sposob wdraza¢ nowe lub ulepszone technologie, ustugi i produkty. W szczegdlnosci, oczekuje sig, ze
pewne technologie tacznosci, ktore znajduja si¢ obecnie w fazie rozwoju, a mianowicie LTE, LTE-Advanced,
VOIP, jak rowniez technologie $wiattowodowe umozliwiajace szybsza transmisj¢ danych z jednoczesnym
obnizeniem jej kosztu jednostkowego, beda coraz bardziej zyskiwac¢ na znaczeniu w obszarach, na ktorych
dziata Polkomtel. Rozwoj technologiczny moze ponadto skrocié cykle zycia produktow i utatwi¢ konwergencje
r6znych segmentow branzy telekomunikacyjnej. Dodatkowo, Polkomtel nie jest w stanie obecnie przewidzie¢, w
jaki sposob obecnie obserwowane i przyszie zmiany technologiczne wptyng na dziatalno$¢ spotki, ani czy
oczekiwane technologie, wymagane do wsparcia ushug, ktorych wprowadzenie planuje Polkomtel, beda dostgpne
w oczekiwanym okresie lub czy beda dostgpne w ogole.

W zwigzku z szybkim tempem zmian technologicznych oraz rosngcymi oczekiwaniami klientow, a takze w
przypadku zaoferowania klientom, przez konkurentow Polkomtelu, produktéow i ustug telekomunikacyjnych
opartych o nowe technologie, ktore sa bardziej zaawansowane technologicznie, tansze lub w inny sposob
bardziej atrakcyjne dla klientow, niz te §wiadczone przez Polkomtel, Polkomtel moze by¢ zmuszony do nagtego
wprowadzenia nowych technologii, produktéw lub ustug. Z uwagi na szybka ewolucje¢ technologii na rynkach,
na ktorych dziata Polkomtel, a takze zlozono$¢ systemow informatycznych Polkomtelu oraz szereg innych
czynnikow, w tym ekonomicznych, moze wptynac¢ na zdolno$¢ Polkomtelu do terminowego wdrozenia nowych
technologii, produktow lub ushug. Nie mozna zagwarantowac, ze Polkomtel przewidzi w prawidtowy sposob
rozwdj nowych technologii, produktow lub oraz popyt na nie, a tym samym w odpowiednim czasie poswigci
odpowiednig ilos¢ kapitatu i zasobow do rozwoju wlasciwych technologii, produktéw lub ustug, ktore zadowolg
istniejacych i przyciggng nowych abonentow. Niewdrozenie lub zbyt p6Zzne wdrozenie przez Polkomtel nowych
technologii, produktow lub ustug moze spowodowac, ze technologie, produkty lub ustugi oferowane przez
Polkomtel stang si¢ mniej rentowne lub mniej atrakcyjne od tych oferowanych przez konkurentéw. Dodatkowo,
nowe lub ulepszone technologie, ustugi lub produkty, ktore wprowadza Polkomtel, moga nie zosta¢
odpowiednio przyjete na rynku lub moga by¢ ograniczone mozliwos$ciami technicznymi. Polkomtel moze tez nie
by¢ w stanie uzyskaé zwrotu inwestycji, ktore poczynit lub moze poczyni¢ w celu wdrozenia takich technologii,
ustug i produktow. W zwigzku z tym nie mozna zapewnié¢, ze Polkomtel bedzie w stanie zrealizowac takie
dziatania w sposob efektywny kosztowo, co rowniez doprowadzitoby do zmniejszenia rentownosci Polkomtelu.
Ponadto, Polkomtel moze nie byé w stanie pozyska¢ finansowania, w wystarczajacej wysokosci lub na
akceptowalnych warunkach, w celu sfinansowania naktadow koniecznych, aby dotrzymaé kroku zmianom
technologicznym zachodzacym na rynku oraz konkurencji.
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Powyzsze zdarzenia moga mie¢ znaczacy negatywny wpltyw na konkurencyjno$¢ Polkomtelu na rynku, a w
nastepstwie na jego wyniki dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowg lub perspektywy rozwoju.

Znaczqcy wzrost transferu danych przez klientow Polkomtelu w ramach dostegpnych pakietow moze skutkowac
wigkszym niz zatoZono wzrostem kosztow roamingu krajowego

W ramach Umowy o Swiadczenie Ustug na Warunkach Hurtowych PLK, Polkomtel kupuje od Grupy LTE
ustuge transmisji danych po ustalonych stawkach za GB transmisji danych. Z kolei model oferty detaliczne;j
ustug transmisji danych rozpowszechniony na polskim rynku przewiduje sprzedaz klientom umow na okreslong
ilo§¢ miesiecy, w ramach ktorych Polkomtel udostgpnia swoim klientom detalicznym okres$lonej wielko$ci
pakiety transferu danych badz pakiety bez limitu transferu danych, zawierajace ograniczenie predkosci transferu
po przekroczeniu okre§lonego putapu transmisji danych. W efekcie zmian konkurencyjnych na rynku, Polkomtel
moze by¢ zmuszony uatrakcyjni¢ ofert¢ detaliczng dla swoich abonentdw poprzez zwigkszanie rozmiar6w
pakietow dostepnych dla abonentéw detalicznych, badZ abonenci ci moga w wigkszym stopniu niz zaktada
spotka wykorzystywaé transmisj¢ w ramach posiadanych obecnie abonamentéw, co, w rezultacie, moze si¢
przektada¢ na wzrost kosztow ustugi hurtowej transmisji danych §wiadczonej na rzecz Polkomtelu przez Grupe
LTE w oparciu o Umowe o Swiadczenie Ustug na Warunkach Hurtowych PLK (zobacz rozdzial ,,LTE
Wspotpraca Polkomtelu z podmiotami z Grupy LTE—Umowa o §wiadczenie ustug na warunkach hurtowych”).
Nie mozna zagwarantowac, iz w takiej sytuacji Polkomtel bedzie w stanie efektywnie renegocjowac warunki tej
umowy, w efekcie czego rentowno$¢ $wiadczonych przez Polkomtel ushug transmisji danych moze si¢ wyraznie
obnizy¢, co moze mie¢ znaczagcy negatywny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowsg lub perspektywy
rozwoju Polkomtelu.

Obawy o szkodliwy wplyw urzqdzen lqcznosci bezprzewodowej na zdrowie mogq doprowadzi¢ do spadku uzycia
urzqdzen mobilnych lub utrudnien w pozyskiwaniu lokalizacji na stacje bazowe

W przesztosci publikowane byly raporty wskazujace na potencjalne zagrozenia dla zdrowia zwigzane z
oddziatywaniem sygnatu elektromagnetycznego z lokalizacji, w ktorych zainstalowane sg anteny radiowe oraz
telefonow komorkowych i innych urzadzen mobilnych. Nie mozna zapewni¢, ze dalsze badania i analizy nie
dowiodg szkodliwego wplywu sygnatow elektromagnetycznych lub radiowych na zdrowie.

Faktyczne lub rzekome zagrozenie dla zdrowia ze strony urzadzen mobilnych, raporty prasowe o zagrozeniach
ptynacych z ich strony lub pozwy konsumenckie zwiazane z takimi zagrozeniami moga doprowadzi¢, mi¢dzy
innymi, do spadku uzycia urzadzen lub uslug mobilnych, zmniejszenia liczby abonentdéw, utrudnien w
pozyskiwaniu lokalizacji na stacje bazowe oraz do, zwigzanych z nimi, potencjalnych roszczen lub pozwow
uzytkownikéw. Ponadto, obawy zdrowotne moga skutkowac zaostrzeniem regulacji prawnych dotyczacych
budowy poszczegdlnych komponentow sieci komorkowej, takich jak stacje bazowe Ilub inne elementy
infrastruktury sieci, co moze prowadzi¢ do wzrostu kosztow dziatalnosci Polkomtelu, a takze przeszkodzi¢ w
rozbudowie sieci i komercyjnej dostgpnosci nowych ustug lub zwigkszy¢ koszty takiej rozbudowy. Wszystko to
moze mieé¢ znaczacy negatywny wpltyw na wyniki dziatalno$ci, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju
Polkomtelu.

Sie¢ sprzedazy, od ktorej w duzej mierze zalezqg wyniki sprzedazowe Polkomtelu, moze okazac sie nieefektywna
lub wymagac znacznych naktadow finansowych

Wyniki sprzedazowe Polkomtelu zaleza w duzej mierze od efektywnos$ci sieci sprzedazowej. Kazda
nieefektywno$¢ w strukturze lub zarzadzaniu siecig sprzedazy moze znacznie utrudni¢ utrzymanie istniejacych
oraz pozyskanie nowych abonentow.

Sie¢ sprzedazy Polkomtelu sktada si¢ przede wszystkim z wlasnych punktow sprzedazy oraz dzialajacych na
wylaczno$¢ agencyjnych punktéw sprzedazy, a takze sieci niezaleznych sprzedawcow sprzedajacych ushugi
prepaid Polkomtelu oraz innych operatorow. Sie¢ sprzedazy Polkomtelu jest wspierana przez kanaty zdalne, w
tym telemarketing i sklep internetowy. Dodatkowo, w ramach wspolpracy miedzy Cyfrowym Polsatem a
Polkomtelem, abonenci Cyfrowego Polsatu maja dostgp do kompleksowej oferty Polkomtelu, natomiast klienci
Polkomtelu mogg korzysta¢ z dedykowanej oferty ustug telewizyjnych Cyfrowego Polsatu (zobacz rozdziat
»Wybrane informacje na temat Grupy Metelem—Gltowne obszary dziatalno$ci—Sprzedaz i dystrybucja”, gdzie
przedstawiono szerszy opis sieci sprzedazy Polkomtelu).

Ze wzgledu na obecng strukture sieci sprzedazy Polkomtelu, utrata ktoregokolwiek z partnerow agencyjnych
moze, w krotkim okresie, mie¢ negatywny wptyw na wyniki sprzedazowe Polkomtelu. Ze tego wzgledu, wobec
rosnacej konkurencji ze strony innych dostawcow ustug telekomunikacyjnych oraz rosnacych kosztow
funkcjonowania sieci sprzedazy (obejmujacych, miedzy innymi, koszt wynagrodzen, czynszu oraz mediow),
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Polkomtel moze by¢ zmuszony do zwigkszenia prowizji ptaconych partnerom agencyjnym. Z drugiej strony,
ewentualna istotna reorganizacja istniejgcej sieci sprzedazy (na przyktad w zwigzku ze wspolnym z Cyfrowym
Polsatem rozwojem sieci sprzedazy), moze wigzaé si¢ z konieczno$cig poniesienia znaczacych naktadow
finansowych. Zaréwno wzrost prowizji placonych partnerom agencyjnym, jak tez naklady zwiagzane z
reorganizacja sieci sprzedazy, moga spowodowa¢ wzrost ogélnych kosztow dziatalnosci oraz spadek
rentownosci dzialalnosci operacyjnej Polkomtelu.

Ponadto, wigkszo§¢ punktow sprzedazy funkcjonuje na bazie umoéw najmu na czas okre$lony. Nie mozna
zagwarantowac, ze wszystkie umowy zostang przedtuzone po ich wygasnigciu, lub ze zostang przedluzone na
obecnych lub rownie korzystnych warunkach. Nieprzedluzenie takich umow i nieznalezienie zastgpczych
punktow sprzedazy, moze wplynaé negatywnie na wielko$¢ sprzedazy produktow i ustug Polkomtel, natomiast
ewentualne przedtuzenie takich uméw na mniej korzystnych warunkach moze, mi¢dzy innymi, skutkowac
wzrostem kosztow.

Powyzsze zdarzenia moga mie¢ znaczacy negatywny wplyw na wyniki dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowa lub
perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel jest zalezny od zewnegtrznych dostawcow w procesie Swiadczenia ustug na rzecz swoich klientow

Rozwijanie bazy abonentow Polkomtelu zalezy od jego zdolnoSci do zaoferowania wysokiej jakosci,
niezawodnych ustug i produktéw. Oferujac ustugi i produkty, Polkomtel polega na szeregu zewngtrznych
dostawcow sieci, ushug, sprzetu, produktow i tresci, nad ktorymi Polkomtel nie ma kontroli. Jezeli dostawcy nie
beda wywiazywaé si¢ z zawartych z Polkomtelem ustug lub nie dostosuja si¢ do zmieniajacego si¢
zapotrzebowania Polkomtelu, klienci Polkomtelu moga doswiadczy¢ przerw w dostgpie do ustug, co moze mie¢
negatywny wplyw na postrzegang jakos¢ ustug i produktow oferowanych przez Polkomtel, a tym samym
negatywnie wptywaé na wizerunek marki i reputacj¢ spotki oraz mie¢ znaczacy negatywny wpltyw na wyniki
dziatalnosci, sytuacj¢ finansowg lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Mozliwos¢ $wiadczenia oferowanych przez Polkomtel ustug zalezy w duzej mierze od mozliwosci tgczenia si¢ z
sieciami telekomunikacyjnymi i ustugami innych operatorow telekomunikacyjnych, w tym takze bezposrednich
konkurentéw Polkomtelu. Ponadto, Polkomtel polega na operatorach zewnetrznych w zakresie $wiadczenia
ustug roamingu mig¢dzynarodowego dla swoich abonentéw. Pomimo, iz operatorzy ci s3 stronami zawartych z
Polkomtelem uméw dotyczacych, odpowiednio, wzajemnych potaczen sieci i roamingu, w zwiagzku z faktem, iz
Polkomtel nie posiada bezposredniego wplywu na dostgpnos¢ i jakos$¢ sieci takich operatorow ani ushug
wzajemnego polaczenia sieci i roamingowych, nie mozna zagwarantowaé, iz ich dostgpnos¢ i jakos¢ beda
zgodne z umowa. Jakiekolwiek trudnosci lub opdznienia w wzajemnym polaczeniu z sieciami i ustugami innych
operatorow, niemozno$¢ $wiadczenia ustug wzajemnego potaczenia sieci lub ustug roamingowych, lub
rozwiazanie ktorejkolwiek z istotnych umow tgczenia sieci lub uméw roamingowych, moga doprowadzi¢ do
braku mozliwosci lub ograniczenia mozliwosci Polkomtelu §wiadczenia oferowanych ustug na rzecz swoich
klientow lub pogorszenia ich jakosci, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do utraty abonentdow przez
Polkomtel lub spadku korzystania z ustug Polkomtelu, a w konsekwencji mie¢ znaczacy negatywny wplyw na
wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowsa lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Dodatkowo, Polkomtel korzysta z ustug dostaw sprzetu telekomunikacyjnego i ustug utrzymania infrastruktury
telekomunikacyjnej §wiadczonych przez producentéw sprzgtu telekomunikacyjnego, w tym miedzy innymi
Nokia Solutions and Networks oraz Ericsson. Trwata wspolpraca z niektérymi z zewnetrznych dostawcow jest
istotna dla mozliwo$ci prowadzenia przez Polkomtel niezakldconej dziatalno$ci operacyjnej. Ponadto, Polkomtel
polega na zewnetrznych dostawcach telefonow i modemow (w tym Nokia, Samsung, LG i Huawei) oraz
zewngtrznych dostawcach ushug IT (m.in. Intec Billing). Polkomtel nie posiada kontroli nad kluczowymi
zewngtrznymi dostawcami i ma ograniczony wplyw na wywigzywanie si¢ przez takie podmioty z umow
zawartych z Polkomtelem. Ponadto, nie mozna zagwarantowac, ze dostawcy ci nie wypowiedzg zawartych z
Polkomtelem umoéw, ze przedtuza takie umowy w przypadku ich wygasnigcia, lub ze przedtuzg je na rownie lub
bardziej korzystnych warunkach, ani, ze Polkomtel bedzie w stanie pozyskaé¢ niezbedny sprzet i ustugi w
przysztosci od tych lub innych dostawcoéw w koniecznym zakresie i w odpowiednich ramach czasowych, lub w
ogéle. W zwiagzku z powyzszym, zalezno$¢ Polkomtelu od zewngtrznych dostawcow naraza Polkomtel na
ryzyko opoznien lub braku dostaw niezbgdnych ustug lub sprzetu.

Jezeli ktorykolwiek z istotnych dostawcow nie bedzie w stanie lub odmoéwi dostarczenia Polkomtelowi ustug lub
sprzetu, od ktérych zalezy mozliwo$é terminowego i ekonomicznie racjonalnego dostarczania klientom przez
Polkomtel okreslonych ustug lub produktoéw, Polkomtel moze nie moc zaoferowa¢ swoim klientom takich ustug
Iub produktoéw, lub by¢ zmuszony do czasowego wstrzymania dostaw takich ustug lub produktow, lub ich jakos¢
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moze ulec pogorszeniu, co mogloby istotnie zaszkodzi¢ reputacji Polkomtelu i obnizy¢ zaufanie klientoéw oraz
spowodowac spadek przychodow ze sprzedazy takich towardow i ustug, a w konsekwencji wywrze¢ znaczacy
negatywny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel jest narazony na naduzycia ze strony abonentow

Specyfika rynku telekomunikacyjnego, zwigzana ze sposobem rozliczen mi¢dzyoperatorskich zwigzanych z
wymiang mi¢dzynarodowego i krajowego ruchu telekomunikacyjnego oraz platnosci za sprzedane ustugi
premium, powoduje, iz czg$¢ abonentéw Polkomtelu korzysta z ustug telekomunikacyjnych w sposob
odbiegajacy od standardowego sposobu ich uzytkowania przez klienta koncowego, celem, przyktadowo,
masowego zakonczenia ruchu w sieci innego operatora z pominigciem migdzyoperatorskich rozliczen
hurtowych. Polkomtel przeciwdziala tego typu zjawiskom, przyktadowo analizujac nietypowe wzorce ruchowe
na poszczegllnych kartach SIM, ktorych rozpoznanie, zgodnie z regulaminami $wiadczenia uslug, moze
powodowa¢ natychmiastowg dezaktywacje danej karty. Niemniej jednak, nie mozna zagwarantowac, iz proces
przeciwdziatania tego typu naduzyciom przez Polkomtel bedzie wystarczajaco skuteczny. W przypadku
nierozpoznania badZ zbyt pdznego rozpoznania konkretnego naduzycia, Polkomtel moze by¢ narazony na
dodatkowe koszty badz utraci¢ cz¢s¢ naleznych przychodéw, co moze mie¢ znaczacy negatywny wplyw na
wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowsg lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Spektrum czestotliwosci radiowych dostgpnych dla branzy telefonii komorkowej jest ograniczone w zwiqzku z
czym Polkomtel moze nie by¢ w stanie uzyskac nowych rezerwacji czestotliwosci

Mozliwo$¢ utrzymania istniejacych i wdrozZenia nowych lub ulepszonych technologii mobilnych oraz zdolno$¢
Polkomtelu do efektywnego konkurowania na rynku ustug telekomunikacyjnych jest czgsciowo zalezna od
mozliwoséci uzyskania przez Polkomtel dalszych zasobow czestotliwosci radiowych. Wielkos¢ spektrum
czestotliwosci radiowych dostgpnych w Polsce do alokacji jest ograniczona, a proces ich uzyskiwania jest
dlugotrwaty i bardzo konkurencyjny.

Z uwagi na wylaczenie telewizji analogowej w 2013 roku, pewne zasoby czestotliwosci staty si¢ dostepne w
ramach tzw. dywidendy cyfrowej, przy czym w lutym 2013 roku rozstrzygnigto przetarg na rezerwacjg
czestotliwosci z pasma 1800 MHz, przyznajac je operatorom T-Mobile oraz P4. Ponadto w dniu 30 grudnia 2013
roku, opublikowane zostato ogloszenie o aukcji na rezerwacje czestotliwosci z zakresu 800 MHz oraz z zakresu
2600 MHz. W dniu 11 lutego 2014 roku Prezes UKE podjat decyzj¢ o odwotaniu aukcji, przy czym w dniu 4
kwietnia 2014 roku ogtlosil rozpoczecie kolejnego etapu konsultacji dotyczacych nowej aukcji na rezerwacje
powyzszych czestotliwosci. Na dzien Prospektu, ostateczne warunki aukcji, jej dokladny termin, ani lista
zainteresowanych uczestnictwem w aukcji podmiotéw nie sg znane (zobacz rozdziat ,,Otoczenie rynkowe
Polski rynek telekomunikacyjny—Rynek ustug telefonii komorkowej—Dodatkowa rezerwacja czestotliwosci”).

Nie mozna zapewni¢, ze Polkomtel bg¢dzie w stanie uzyskaé dostgp do wystarczajacych dodatkowych
czestotliwosci radiowych lub, ze uzyska do nich dostgp na korzystnych warunkach. W szczego6lnos$ci, nie mozna
zapewni¢, ze Polkomtel uzyska dost¢p do jakichkolwiek dodatkowych czgstotliwosci w wyniku oczekiwanej
aukcji na rezerwacje czgstotliwosci z zakresu 800 MHz oraz 2600 MHz, lub ze w wyniku tej aukcji uzyska
dostep do czesci pasma, ktdrego rozmiar bgdzie wystarczajacy, aby umozliwi¢ Polkomtelowi §wiadczenie ustug
telekomunikacyjnych o jakosci pozwalajacej skutecznie konkurowac z operatorami sieci komorkowych, ktorzy
uzyskaja dostep do pozostatych czesci pasma.

Brak mozliwosci lub ograniczona mozliwo$¢ uzyskania przez Polkomtel dostgpu do pasm czestotliwosci
istotnych dla dalszego rozwoju dziatalnosci Polkomtelu (na korzystnych warunkach lub w ogdle), w tym
utrzymania istniejgcych lub do wdrozenia nowych lub ulepszonych technologii mobilnych, badz uzyskanie
takiego dostepu przez podmioty konkurencyjne, moze mie¢ znaczacy negatywny wplyw na wyniki dziatalnosci,
sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel jest narazony na ryzyko walutowe

Polkomtel jest narazony na niekorzystny wplyw wahan kursow walut. Polkomtel osigga prawie catosé
przychodow w PLN, ktory jest jego walutg funkcjonalng oraz sprawozdawcza, natomiast istotne sktadniki
kosztéw ponoszonych przez Polkomtel, w tym koszty zakupu aparatow telefonicznych, optat z tytutu konces;ji
UMTS, zakupu sprzgtu sieciowego i systemoéw informatycznych oraz roamingu, jak tez koszty wynajmu
niektorych powierzchni biurowych i lokalizacji elementow infrastruktury sieci komoérkowej sa denominowane w
walutach obcych, w szczegolnosci w EUR (zobacz rozdziat ,,Wybrane informacje na temat sytuacji operacyjnej i
finansowej Grupy Metelem—Rodzajowa i ilo§ciowa informacja o ryzykach finansowych—Ryzyko rynkowe—
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Ryzyko walutowe”). Istotna deprecjacja PLN w stosunku do takich walut (a w szczego6lno$ci, EUR), moze miec
istotny niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje¢ finansowg lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel moze utraci¢ swojg kadre zarzqdzajgcg oraz kluczowych pracownikow

Wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju Polkomtelu zalezag w duzej mierze od zatrzymania obecnej i/lub
pozyskania nowej wysoko wykwalifikowanej kadry kierowniczej z odpowiednim do$wiadczeniem w zakresie
dziatalno$ci przedsigbiorstw z rynku telekomunikacyjnego, a takze zatrzymania obecnie zatrudnionych i/lub
pozyskania nowych kluczowych pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach. Opis czynnikéw ryzyka z tym
zwigzanych, w odniesieniu do Cyfrowego Polsatu, przedstawiono w punkcie ,—Czynniki ryzyka zwigzane z
nasza dziatalno$cia i sektorem, w ktorym dzialamy—Mozemy utraci¢ naszg kadre zarzadzajaca oraz kluczowych
pracownikdéw” powyzej. Czynniki te majg analogiczny wptyw na wyniki dziatalnos$ci, sytuacj¢ finansowa lub
perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel moze stac sig strong sporow z pracownikami lub doswiadczy¢ wzrostu kosztow pracy

W Polkomtelu dzialaja dwa zwigzki zawodowe: Niezalezny Samorzadny Zwigzek Zawodowy “Solidarnos¢” i
Ogolnopolskie Porozumienie Zwiazkéw Zawodowych. Na dzien 31 grudnia 2013 roku, 304 pracownikow, czyli
8,4% tacznej liczby pracownikéw Grupy Polkomtel, byto cztonkami zwigzkow zawodowych. Na datg Prospektu,
Emitent nie posiada wiedzy o jakichkolwiek sporach ze zwigzkami zawodowymi lub innych sporach zbiorowych
w Polkomtelu. Pomimo tego, w przyszlosci nie mozna wykluczy¢, konieczno$ci prowadzenia dtugotrwatych
negocjacji ze zwiazkami zawodowymi lub sporéw zbiorowych, strajkéw, przerw w pracy lub innych akcji
protestacyjnych (spowodowanych, na przyktad, proba optymalizacji poziomu zatrudnienia lub kosztow pracy,
czy tez konieczno$ciag wprowadzenia restrukturyzacji zatrudnienia), a takze zadaniami pracownikow co do
zwigkszenia ich wynagrodzenia. Wystapienie strajkow, istotnych sporow ze zwigzkami zawodowymi
dziatajacymi w Polkomtelu lub wzrost kosztow zatrudnienia moga spowodowac zakldcenia w dziatalno$ci
operacyjnej Polkomtelu, w tym niemozno$¢ terminowego lub efektywnego kosztowo §wiadczenia ustug na rzecz
klientow Polkomtelu, co moze mie¢ znaczacy niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacj¢ finansowg
lub perspektywy rozwoju Polkomtelu. Ponadto, Polkomtel byt oraz pozostaje w sporach indywidualnych z
niektoérymi pracownikami. Nie mozna zagwarantowac, ze obecne lub przyszie spory z pracownikami nie zostang
rozstrzygnigte w sposob niekorzystny dla Polkomtelu, co moze mie¢ negatywny wplyw na jego wyniki
dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowg lub perspektywy rozwoju.

W postegpowaniach administracyjnych lub sqdowych, w ktorych uczestniczy Polkomtel, mogq zapas¢ niekorzystne
dla Polkomtelu rozstrzygniecia

Polkomtel jest strong postgpowan administracyjnych i sgdowych, w tym inicjowanych przez urzedy regulacyjne,
ochrony konkurencji i konsumenta oraz podatkowe, a takze strona sporow i postgpowan sadowych z podmiotami
trzecimi, z ktérych najistotniejsze zostaty opisane w rozdziale ,,Wybrane informacje na temat Grupy Metelem—
Postgpowania sadowe, arbitrazowe i administracyjne”. Opis czynnikdéw ryzyka zwigzanych z udzialem w
postepowaniach administracyjnych lub sadowych przedstawiono, w odniesieniu do Cyfrowego Polsatu, w
punkcie ,,—Czynniki ryzyka zwiagzane z nasza dziatalno$cia i sektorem, w ktérym dzialamy—W naszych
postepowaniach administracyjnych lub sadowych moga zapas¢ niekorzystne rozstrzygnigcia” powyzej. Czynniki
te majg analogiczny wplyw na wyniki dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Wartos¢ firmy rozpoznana w zwiqzku z nabyciem Grupy Polkomtel moze podlegac utracie wartosci

W wyniku nabycia Polkomtelu wraz z jego spotkami zaleznymi Grupa Metelem wykazuje w swoim bilansie
jako aktywa znaczng warto$¢ firmy. Co roku Grupa Metelem przeprowadza testy na utrate wartosci firmy,
szacujagc mozliwa do odzyskania warto$¢ osrodka wypracowujacego $rodki pienigzne w oparciu o warto$é
uzytkows. Jezeli ktorekolwiek z kluczowych zalozen, jakie sa wykorzystywane w testach na utrate wartosci,
ulegnie niekorzystnym zmianom, moze to mie¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje
finansowa lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Istnieje ryzyko utraty lub pogorszenia sig¢ renomy Polkomtelu oraz marki ,,Plus” lub uszczerbku na gtownych
prawach wilasnosci intelektualnej wykorzystywanych przez Polkomtel

Niektore z praw wlasnosci intelektualnej wykorzystywanych przez Polkomtel, w tym gtowne znaki towarowe
oraz domeny internetowe, ktore charakteryzuja si¢ wysoka rozpoznawalnoscia na polskim rynku
telekomunikacyjnym, sg bardzo wazne dla jego dziatalnosci. Poniewaz znaczna czg¢$¢ przychodéow Polkomtelu
pochodzi ze sprzedazy produktow i usthug oferowanych pod marka ,,Plus”, marka ta oraz znak towarowy (<&
stanowia istotne aktywa spolki (zobacz rozdziat ,,Wybrane informacje na temat Grupy Metelem—Wtasno$é¢
intelektualna”).
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Renoma Polkomtelu oraz marki ,,Plus” (jak tez innych marek wykorzystywanych w dziatalno$ci Polkomtelu)
moze ucierpie¢ w wyniku szeregu zdarzen, w tym w przypadku zmaterializowania si¢ ktoregokolwiek z ryzyk
przedstawionych w niniejszym rozdziale. Utrata lub pogorszenie si¢ renomy Polkomtelu lub marki ,,Plus” (oraz
innych marek wykorzystywanych przez Polkomtel) moze istotnie ostabi¢ zdolno§¢ Polkomtelu do pozyskania
nowych klientow i partnerow biznesowych oraz do utraty tych istniejacych, a w zwigzku z tym mie¢ znaczacy
niekorzystny wplyw na wyniki dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowa lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel korzysta z ochrony autorskich praw majatkowych i podejmuje dziatania zmierzajace do ochrony
przystugujacych mu praw wiasnosci intelektualnej. Moze okazaé si¢ konieczne wniesienie pozwow przeciwko
podmiotom trzecim w celu ochrony praw wiasnosci intelektualnej wykorzystywanych przez Polkomtel, a
ochrona tych praw moze okazac si¢ nieskuteczna. W wyniku tego Polkomtel moze nie by¢ w stanie korzystaé z
wiasnoéci intelektualnej, ktora jest istotna dla jego dziatalnosci.

Ponadto wzrost liczby ofert produktow konwergentnych oraz powtarzajacych si¢ funkcji produktow moze
prowadzi¢ do wzrostu liczby mozliwych roszczen o naruszenie praw wiasnosci intelektualnej kierowanych
przeciwko Polkomtelowi. Obrona przed roszczeniami o0sOb trzecich moze wigzaé si¢ z koniecznos$cia
poswigcenia znaczacej ilosci czasu kadry kierowniczej i pracownikow oraz znacznych $rodkéw finansowych,
przy czym nie mozna zagwarantowaé, iz obrona taka bedzie w kazdym przypadku skuteczna. Nie mozna
réwniez zagwarantowac, ze Polkomtel nie dopuscit si¢ niezamierzonego naruszenia takich praw bez wiedzy o
tym fakcie, ani ze w przyszlosci w sposdb niezamierzony nie dopusci si¢ naruszenia praw wlasnosci
intelektualnej podmiotéw trzecich. W przypadku takiego naruszenia, Polkomtel moze by¢ narazony na ryzyko
odpowiedzialnosci odszkodowawczej. Ponadto uzyskanie licencji lub pozyskanie odpowiedniej wiasnosci
intelektualnej w celu umozliwienia prowadzenia przez Polkomtel dziatalnosci w sposdb nienaruszajacy praw
stron trzecich moze wymagac¢ od Polkomtelu znacznych $rodkow finansowych. Powyzsze zdarzenia moga mieé
niekorzystny wplyw na wyniki dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowg lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Nie mozna zagwarantowac, ze w przysztosci Polkomtel bedzie posiadaé odpowiednie zasoby finansowe oraz
plynnosé dla sfinansowania inwestycji

Cho¢ w ostatnich latach Polkomtel poczynit znaczne inwestycje zwigzane z budowsg i modernizacja swojej sieci
(zobacz rozdziat ,,Wybrane informacje na temat sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy Metelem—Naktady
inwestycyjne”), dziatalno$¢ Polkomtelu pozostanie kapitatochtonna. W szczegdlnosci oczekuje sig, iz w
przysztosci konieczne beda inwestycje w rozbudowg sieci komorkowej nalezacej do Polkomtelu, a takze istotne
naklady finansowe zwigzane z wdrazaniem nowych technologii, przy czym, je$li wykorzystanie sieci bedzie
rosnag¢ w tempie szybszym niz spodziewane, zaistnieje konieczno$¢ poniesienia takich wydatkow
inwestycyjnych w szybszym tempie niz zaktadano. Kwoty i harmonogram przysztych wydatkow inwestycyjnych
moga znacznie odbiega¢ od obecnych szacunkow ze wzgledu na szereg réoznych czynnikow, z ktorych wiele
znajduje si¢ poza kontrolg Polkomtelu. Przyktadowo, koszty zwigzane z uzyskaniem rezerwacji niezbednych dla
eksploatacji istniejgcych sieci i technologii oraz tych, ktdre, jak si¢ oczekuje, zostang zbudowane w przysztosci,
a takze koszty zwiagzane z wdrazaniem nowych technologii, moga okaza¢ si¢ wyzsze od przewidywanych. W
szczegoblnosei, warunki postgpowania o przydzial czestotliwos$ci moga zawiera¢ postanowienia naktadajace na
podmiot, ktéremu przyznana zostanie rezerwacja danej czestotliwosci, obowigzek dokonania inwestycji w tzw.
,biatych plamach”, czyli miejscach, gdzie obecnie nie istnieje pokrycie siecig 2G lub w obszarach, gdzie
zapewnienie pokrycia siecig 3G nie jest ekonomicznie uzasadnione, takich jak obszary o niewielkim zaludnieniu.
W zwigzku z tym, w przypadku uzyskania przez Polkomtel przydziatu cze¢stotliwosci w postgpowaniu, ktorego
warunki zawieratlyby takie postanowienia, naklady finansowe zwigzane ze spelieniem takich wymogow
inwestycyjnych moglyby by¢ znaczace.

Nie mozna zagwarantowaé, ze Polkomtel bedzie posiada¢ odpowiednie zasoby finansowe oraz ptynnos¢ dla
sfinansowania koniecznych lub planowanych inwestycji, w zwigzku z czym niezbgdne moze okazaé si¢
pozyskanie zewngtrznego finansowania. Rodzaj, warunki oraz dostepnos$¢ takiego finansowania bedg zalezne nie
tylko od potrzeb Polkomtelu, ale takze warunkoéw panujacych na rynkach finansowych, w zwigzku z czym
Polkomtel moze nie moc pozyskac takiego finansowania, w ogole lub w odpowiednim czasie, lub tez na
korzystnych dla Polkomtelu warunkach.

W zwigzku z powyzszym nie mozna wykluczy¢, iz Polkomtel nie bgdzie w stanie zrealizowaé koniecznych lub
planowanych inwestycji odpowiednio szybko, na korzystnych warunkach, lub w ogole, co mogloby mie¢
znaczacy niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowsg lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.
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Niepowodzenia w zakresie utrzymania, rozbudowy lub unowoczesniania systemow informatycznych mogq
skutkowac obnizeniem atrakcyjnosci oferty Polkomtelu dla nowych abonentéw oraz utratq obecnych abonentéw
na rzecz konkurencji, a takze powstaniem istotnego obcigzenia finansowego

W celu utrzymania lub wzmocnienia swojej pozycji konkurencyjnej, Polkomtel musi stale konserwowac,
rozbudowywac i unowoczesnia¢ istniejace systemy informatyczne. Potrzeby zwigzane z dziatalno$cig i wymogi
nadzoru spowodowa¢ moga konieczno$¢ aktualizacji systemow zarzadzania i administrowania systemami, a
takze rozwoju systemow celem dostosowania ich do nowych technologii. Nie mozna zagwarantowac, ze
dziatalno$§¢ wdrozeniowa i migracja danych do wilasciwych systeméw, a takze rozbudowy systemoOw
informatycznych bedg przebiegaly zgodnie z planami i budzetami, ani Ze spelnione zostang wszystkie wymogi
biznesowe, funkcjonalne i regulacyjne. Niepowodzenie w zakresie utrzymania, rozbudowy lub unowocze$niania
systeméw informatycznych moze skutkowa¢ obnizeniem atrakcyjnosci oferty Polkomtelu dla nowych
abonentow oraz utrata obecnych abonentéw na rzecz konkurencji. Co wigcej, naktady finansowe zwiazane z
utrzymaniem, rozbudowa lub unowocze$nianiem systemoéw informatycznych moga wymaga¢ znacznych
naktadow finansowych oraz nie przynie$¢ spodziewanych korzysci. W zwiazku z tymi naktadami, Polkomtel
moze by¢ zmuszony do pozyskania zewnetrznego finansowania, ktérego Polkomtel moze nie moc pozyska¢ w
ogoble, w odpowiednim czasie, lub tez na korzystnych dla Polkomtelu warunkach. Powyzsze okoliczno$ci moga
mie¢ znaczacy niekorzystny wplyw na wyniki dzialalnosci, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju
Polkomtelu.

Infrastruktura sieciowa Polkomtelu, w tym systemy informatyczne i telekomunikacyjne, moze by¢ podatna na
okolicznosci lezgce poza kontrolg Polkomtelu, ktore mogg zaktocac swiadczone ustugi

Prowadzanie konkurencyjnej dziatalno$ci w obszarze telefonii komorkowej wymaga $wiadczenia na rzecz
klientéw niezawodnych ustug, w tym zapewnienia odpowiedniej pojemnosci i bezpieczenstwa sieci. Istnieje
wiele potencjalnych czynnikow, ktore mogg powodowaé zaktocenia ustug §wiadczonych przez Polkomtel, w
tym m.in. przerwy w dostawie pradu, akty terroryzmu i wandalizmu lub btedy popetniane przez cztowieka, jak
réwniez, pozary, powodzie lub inne kleski zywiolowe.

Szczegdlnie waznym elementem infrastruktury sieciowej Polkomtelu sa stacje bazowe, na ktorych instalowane
sa urzadzenia radiowe. Sg one rozmieszczone w bardzo roznych, czgsto odlegtych lokalizacjach na stabo
zaludnionych obszarach. Takie rozmieszenie i usytuowanie niektorych stacji bazowych zwigksza ryzyko
kradziezy i aktow wandalizmu, takze ze strony osob sprzeciwiajacych si¢ umieszczeniu stacji bazowych w
okres$lonych lokalizacjach.

Ponadto, w zwigzku z faktem, iz cz¢$¢ infrastruktury sieciowej Polkomtel jest zlokalizowana w obiektach
nalezacych do 0sob trzecich oraz, ze, w ramach wspotpracy z Grupa LTE, Polkomtel wykorzystuje infrastrukture
sieciowg Grupy LTE, z ktorej czg$¢ jest rOwniez potozona na obiektach nalezacych do 0sob trzecich, ewentualne
spory pomigdzy takim osobami trzecimi, a Polkomtelem lub Grupa LTE lub spory pomigdzy Polkomtelem a
Grupa LTE, niewywigzanie si¢ takich osob trzecich lub Grupy LTE z umoéw, a takze szereg innych zdarzen i
czynnikow, moga doprowadzi¢ do tego, ze czgs¢ infrastruktury sieciowej Polkomtelu lub Grupy LTE bedzie
niedostgpna, co moze mie¢ negatywny wplyw na zdolnos¢ Polkomtelu do $wiadczenia ustug, mozliwos¢
utrzymywania i modernizacji sieci lub wykorzystania infrastruktury sieciowej Grupy LTE. Dodatkowo moga
wystapi¢ przerwy w $wiadczeniu ushug przez Polkomtel spowodowane, migdzy innymi, blgdami w
oprogramowaniu, atakami wirus6w komputerowych lub nieautoryzowanym dostgpem. Wszelkie przerwy w
zdolno$ci Polkomtelu do $wiadczenia ustug mogag w powaznym stopniu zaszkodzi¢ reputacji spotki i obnizy¢
zaufanie klientow, co moze znaczaco pogorszy¢ zdolno$¢ Polkomtelu do pozyskiwania i utrzymywania
klientow, zaréwno detalicznych, jak tez hurtowych. Ponadto takie przerwy moga doprowadzi¢ do powstania
zobowigzan do zaptaty przez Polkomtel kar umownych, rozwigzania umow z Polkomtelem przez klientow lub
nalozenia kar regulacyjnych z uwagi na naruszenia warunkow rezerwacji czestotliwosci, a takze skutkowac
konieczno$cig poniesienia znaczacych naktadéow finansowych w celu przywrdcenia funkcjonalnosei sieci
Polkomtelu oraz zapewnienia klientom niezawodnych ustug. Powyzsze zdarzenia mogg mie¢ znaczacy
niekorzystny wplyw na wyniki dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel moze utraci¢ mozliwos¢ dalszej wspolpracy z Grupg LTE

Zdolno$¢ Polkomtelu do dalszej rozbudowy sieci LTE/HSPA+ oraz oferowania na szerokg skalg ustug opartych
o technologie LTE/HSPA+, a co za tym idzie mozliwo$¢ wykorzystania przewagi wynikajacej z wczesniejszego
od bezposrednich konkurentow Polkomtelu zaoferowania takich uslug w potaczeniu z ich szerokim zasiggiem,
zalezy w duzej mierze od mozliwosci dalszej efektywnej wspotpracy Polkomtelu z Grupg LTE w ramach
Umowy Wspotuzytkowania Sieci i Umowy o Swiadczenie Ustug na Warunkach Hurtowych PLK. Nie mozna
zagwarantowac, ze umowy te nie zostang rozwigzane przed uptywem okresu na jaki zostaly zawarte, ze zostang
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one przedtuzone na kolejne okresy, lub ze zostang one przedtuzone na warunkach obecnych lub korzystniejszych
dla Polkomtelu warunkach, albo ze podmioty nalezace do Grupy LTE bedg wywigzywac si¢ ze swoich
zobowigzan umownych wobec Polkomtelu, w tym na skutek zdarzen i czynnikow, na ktére Grupa LTE moze nie
mie¢ wplywu. Ponadto, nie mozna zagwarantowac, ze skala wspolpracy Polkomtelu z Grupg LTE bedzie
wystarczajaca dla dalszej efektywnej rozbudowy sieci LTE/HSPA+. Dodatkowo, nie mozna zagwarantowac, ze,
w ramach Umowy o Swiadczenie Ushug na Warunkach Hurtowych PLK, Polkomtel uzyska wystarczajacy
dostep hurtowy do sieci LTE/HSPA+ Grupy LTE, lub Ze uzyska go na warunkach akceptowalnych dla
Polkomtelu. W powyzszych przypadkach Polkomtel moglby by¢ zmuszony do samodzielnej rozbudowy sieci
LTE/HSPA+, co mogloby by¢ procesem bardzo dlugotrwalym i wymagajacym bardzo wysokich naktadow
finansowych, a w rezultacie mie¢ znaczacy niekorzystny wpltyw na sytuacj¢ finansowa, wyniki dziatalnosci
operacyjnej i perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Grupa LTE moze utraci¢ posiadane rezerwacje czestotliwosci wykorzystywanych do, wspolnej z Grupg
Polkomtel, rozbudowy sieci LTE/HSPA+

Spotki nalezace do Grupy LTE posiadajg obecnie rezerwacje czestotliwosci z zakresu 900 MHz, 1800 MHz oraz
2570-2620 MHz. Rezerwacje te stanowig podstawe dla wspolnego rozwoju sieci LTE/HSPA+ przez Polkomtel
oraz Grup¢ LTE. Konkurenci Grupy LTE poczynili szereg krokow, z ktorych niektore nadal moga wywotaé
skutki w postaci uniewaznienia rezerwacji czestotliwoséci przyznanych Grupie LTE, wiaczajac w to pasmo
1800 MHz, ktére stanowi podstawe Swiadczenia ustug LTE.

Nie mozna zagwarantowaé, iz, w wyniku toczacych si¢ postgpowan, Grupa LTE nie straci rezerwacji
czestotliwosci 1800 MHz, co mogloby znaczaco wplyna¢ na mozliwo$¢ $wiadczenia ustug LTE/HSPA+. W
postepowaniu dotyczacym rezerwacji czgstotliwosci 1800 MHz, od korzystnego dla Grupy LTE wyroku WSA
dotyczacego pasma 1800MHz, skarge kasacyjna wniost T-Mobile. Ponadto, na wnioski T-Mobile i Orange,
tocza si¢ postegpowania o uniewaznienie samego przetargu na czgstotliwosé¢ 1800 MHz.

Nie mozna zagwarantowac, iz w przypadku, gdyby Grupa LTE utracita wybrane rezerwacje czestotliwosci, w
oparciu o ktore Polkomtel swiadczy ustugi oparte o technologie LTE/HSPA+, Polkomtel bytby w stanie uzyskac
dostep do wystarczajacych zasoboéw alternatywnego pasma czestotliwosci na akceptowalnych warunkach lub w
ogoble, co mogloby istotnie niekorzystniec wplynag¢ na mozliwo$¢ wdrozenia strategii biznesowych i mie¢
znaczacy niekorzystny wplyw na sytuacj¢ finansows, wyniki dziatalno$ci operacyjnej i perspektywy rozwoju
Polkomtelu.

Popyt na ustugi oparte o technologie LTE w Polsce moze rosngé wolniej niz sie zaktada lub nie wzrastac wcale

Wyniki dziatalnoéci Polkomtelu beda w duzym stopniu zaleze¢ od zdolnosci spotki do dalszego skutecznego
rozwoju i sprzedazy ustug mobilnej szerokopasmowej transmisji danych opartej o technologi¢ LTE. W naszej
ocenie, z uwagi na fakt, iz zasi¢g ustug opartych o technologi¢c LTE, jaki zapewnia istnicjagca obecnie
infrastruktura sieciowa nalezaca do konkurencyjnych operatorow komorkowych w Polsce, jest mniejszy od
zasiggu ustug opartych o technologi¢ LTE oferowanych przez Polkomtel we wspodtpracy z Grupa LTE,
Polkomtel posiada przewage konkurencyjna, ktoéra moze wykorzysta¢ dla zwigkszenia przychoddéw i
rentowno$ci. Nie mozna jednak wykluczyé, ze infrastruktura sieciowa konkurencyjnych operatorow
komorkowych zostanie rozwinigta szybciej niz jest to zaktadane, przez co przewaga konkurencyjna Polkomtelu
zostanie zmniejszona lub wyeliminowana.

Ponadto jesli popyt na ushugi oparte o technologi¢ LTE nie bedzie w Polsce duzy, lub bedzie rosna¢ wolniej niz
to jest zakladane, Polkomtel moze nie byé w stanie wykorzysta¢ przewagi konkurencyjnej i osiggnaé
spodziewanych przychodow ze sprzedazy ustug opartych o technologi¢ LTE, a dotychczasowe naklady
finansowe na rozwoj sieci LTE moga okazaé si¢ nieefektywne. Ponadto, jesli popyt na ustugi oparte o
technologi¢ LTE nie rozwinie si¢ w pelni w okresie, w jakim Polkomtel bedzie posiadaé powyzsza przewage
konkurencyjng, moze on nie by¢ w stanie skutecznie konkurowaé z innym operatorami, gdy be¢da oni w stanie
zaoferowac¢ podobne ustugi oparte o technologi¢ LTE o podobnym zasiggu. Moze to mie¢ znaczacy niekorzystny
wplyw na sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci operacyjnej i perspektywy rozwoju Polkomtelu.

W przypadku, gdy kwota finansowania przeznaczonego przez Grupe LTE na rozwoj sieci LTE okaze sig
niewystarczajqca, Polkomtel moze by¢ zmuszony do poniesienia znaczgcych nakltadow finansowych dla
zapewnienia dalszej rozbudowy sieci LTE i skutecznego rozwoju technologii LTE w Polsce

Polkomtel oczekuje, iz w ramach wspotpracy z Grupa LTE w oparciu o Umowe Wspotuzytkowania Sieci,
istotna czg$¢ nakladéw finansowych wymaganych dla dalszej rozbudowy sieci LTE w Polsce zostanie
poniesiona przez Grup¢ LTE. Ponadto Grupa LTE podlega pewnym wymaganiom regulacyjnym, zgodnie z
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ktorymi Grupa LTE zobowigzana jest do rozbudowy swojej sieci w okre§lonym zakresie. Ze wzgledu na
znaczenie, jakie oferta ustug opartych o technologi¢ LTE ma dla dziatalnosci i perspektyw rozwoju Polkomtelu,
w przypadku probleméw finansowych Grupy LTE, Polkomtel mogltby by¢ zmuszony do poniesienia znaczacych
naktadow finansowych, aby kontynuowa¢ rozbudowe sieci LTE, podczas gdy postanowienia Umowy Kredytow
PLK oraz Umoéw Dotyczacych Obligacji PLK moga ogranicza¢ zdolno$¢ Polkomtelu do ponoszenia takich
wydatkéw. Ponadto, ewentualne problemy finansowe Grupy LTE mogtyby skutkowaé znacznymi op6znieniami
w rozbudowie sieci LTE. W zwiazku z powyzszym, niepozyskanie przez Grupe LTE wystarczajacego
finansowania dla potrzeb dalszej rozbudowy sieci LTE moze zmusi¢ Polkomtel do ograniczenia lub wycofania
swojej oferty LTE, lub spowodowaé utrate konkurencyjnosci ustug oferowanych przez Polkomtel w oparciu o
technologi¢ LTE, co mogloby mie¢ znaczacy niekorzystny wptyw na sytuacje finansows, wyniki dziatalnosci
operacyjnej i perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Koniecznos¢ uzyskania pozwolen budowlanych moze opozni¢ lub uniemozliwic¢ rozbudowe sieci Polkomtelu

Rozbudowa infrastruktury sieciowej Polkomtelu, w tym w szczegdlnosci budowa i instalacja stacji bazowych,
moze wymaga¢ uzyskania pozwolen budowlanych. Nie mozna zagwarantowaé uzyskania wszystkich
niezbednych pozwolen budowlanych lub, Ze zostang one uzyskane w planowanych terminach, co rodzi ryzyko,
odpowiednio, konieczno$ci wstrzymania prac zwigzanych z rozbudowa elementéw infrastruktury sieciowej lub
ich znacznego opodznienia. Ponadto, uzyskane pozwolenie budowlane moze, w pewnych okoliczno$ciach, zostac
cofnigte, nawet po oddaniu danego elementu infrastruktury sieciowej do eksploatacji, co z kolei moze, w
okreslonych okolicznosciach, skutkowa¢ konieczno$cig wstrzymania eksploatacji danego elementu
infrastruktury i przeprowadzenia procedury legalizacyjnej, a w przypadku gdyby taka procedura nie byla
mozliwa, nawet obowigzkiem rozbiorki takiego elementu infrastruktury.

Konieczno$¢ ograniczenia rozbudowy infrastruktury sieciowej Polkomtelu w zwigzku z nieuzyskaniem
wymaganych pozwolen budowlanych, opodznienie prac zwigzanych z rozbudowa elementdéw infrastruktury
sieciowe] lub, w przypadku cofnigcia wydanego wczesniej pozwolenia budowlanego, konieczno$¢é wstrzymania
eksploatacji lub dokonania rozbiorki elementow tej infrastruktury, moze mie¢ znaczacy niekorzystny wptyw na
wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowsg lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Nie mozna wykluczyé naruszenia przez Polkomtel przepisow o ochronie danych osobowych lub wymogow
stawianych przez Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych

W ramach swojej dziatalnosci, Polkomtel gromadzi, przechowuje i wykorzystuje dane abonentéw podlegajace
ochronie prawnej na mocy przepiséw o ochronie danych osobowych. Ewentualna nieskuteczno$¢ wdrozonych w
Polkomtelu rozwigzan majacych na celu ochron¢ danych osobowych, moze skutkowac, przyktadowo,
ujawnieniem danych osobowych abonentéw, czy to w wyniku ludzkiego btedu, umyslnego bezprawnego
dziatania o0sOb trzecich czy tez awarii systemow informatycznych, lub skutkowaé¢ innym, niewtasciwym
wykorzystaniem tych danych. Naruszenie przepisow o ochronie danych osobowych, a takze wymogow
stawianych przez GIODO, moze skutkowaé natozeniem na Polkomtel grzywien, a takze utrata zaufania
klientéw, a tym samym wywrze¢ znaczacy niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel korzysta z dostawcoéw zewngtrznych, wspolpracuje z zewnetrznymi partnerami, agentami,
dostawcami 1 innymi zewn¢trznymi podmiotami, w zwigzku z czym nie jest w stanie wyeliminowaé ryzyka
wystgpienia awarii systemow zwigzanych z przechowywaniem lub przesytaniem informacji zastrzezonych w
tych podmiotach. Naruszenie przepisoéw prawa dotyczacych ochrony danych osobowych przez Polkomtel lub
przez te podmioty moze skutkowaé natozeniem grzywien, utratg reputacji i utratg klientow, a w konsekwencji
wywrzeé istotny niekorzystny wptyw na wyniki dzialalnosci, sytuacj¢ finansowa lub perspektywy rozwoju
Polkomtelu.

Drziatalnos¢ Polkomtelu podlega szeregowi regulacji prawnych oraz wymogom wynikajgcym z warunkow
przyznanych rezerwacji czestotliwosci, ktore w przysztosci mogq ulegac¢ zmianom

Jako operator sieci komorkowej, Polkomtel podlega szeregowi regulacji prawnych, zwigzanych z zagadnieniami
takimi jak maksymalne stawki za okreslone ushugi telekomunikacyjne, ochrona konkurencji, zapobieganie
dyskryminacji, przejrzysto$¢ cen za ushugi telekomunikacyjne, sprawozdawczos$¢, ochrona danych osobowych,
czy tez bezpieczenstwo narodowe. Ewentualne naruszenie obowigzujacych regulacji prawnych lub warunkéw
przyznanych Polkomtelowi rezerwacji czgstotliwos$ci moze, w okreslonych przypadkach, skutkowaé natozeniem
na Polkomtel kar, utrata reputacji, brakiem mozliwosci pozyskania nowych czestotliwosci, a nawet utratg
obecnych rezerwacji. Ponadto, przyszte zmiany w otoczeniu regulacyjnym Polkomtelu, moga okazaé si¢
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niekorzystne dla dziatalno$ci prowadzonej przez Polkomtel, na przyktad poprzez zwigkszenie kosztow takiej
dziatalnosci.

Istotng i aktywna rol¢ w zapewnieniu przestrzegania przepisow telekomunikacyjnych przez podmioty dziatajace
na rynku telekomunikacyjnym w Polsce, odgrywaja regulatorzy polskiego rynku telekomunikacyjnego, w tym w
szczegblnosci Prezes UKE (zobacz rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne—Opis otoczenia prawnego zwigzanego z
dziatalno$cia telefonii komorkowej oraz dostepu do Internetu—Nadzor nad rynkiem telekomunikacyjnym?).
Prezes UKE posiada szereg uprawnien regulacyjnych i nadzorczych, migdzy innymi w zakresie §wiadczenia
ustug tgcznoscei elektronicznej oraz zarzadzania zasobami czgstotliwo$ci radiowych i zasobami orbitalnymi. Jesli
uzna on, ze okreslony rynek nie jest wystarczajaco konkurencyjny, moze wyznaczy¢ jednego lub wigkszg liczbg
operatorow jako operatorow o znaczacej pozycji rynkowej (SMP) na takim rynku i natozy¢ na nich okreslone
obowiazki, takie jak, mig¢dzy innymi, obowigzek przyjmowania wnioskow innych dostawcow ushug
telekomunikacyjnych o udzielenie dostgpu telekomunikacyjnego oraz obowigzek przygotowywania i sktadania
projektow ramowych ofert na dostep telekomunikacyjny, ktoére majg stuzy¢ jako podstawa wspotpracy pomigdzy
operatorem majacym znaczaca pozycj¢ rynkowa, a jego konkurentami. Polkomtel zostal wyznaczony jako
operator o znaczacej pozycji rynkowej na nastepujacych rynkach hurtowych, w wyniku czego podlega na nich
$cistym obowigzkom regulacyjnym: (i) hurtowym rynku zakanczania polaczen glosowych w sieciach
komorkowych; (ii) hurtowym rynku zakanczania SMS w sieciach komérkowych oraz (iii) hurtowym rynku
zakanczania potaczen w sieciach stacjonarnych. W ramach cigglego $wiadczenia ustug telekomunikacyjnych w
Polsce, Polkomtel podlega tez czgstym kontrolom prowadzonym przez Prezesa UKE, w szczego6lnoéci celem
zapewnienia przestrzegania warunkéw rezerwacji czgstotliwosci przyznanych przez Prezesa UKE. W
przypadku, gdyby Prezes UKE stwierdzil, ze Polkomtel naruszyt przepisy Prawa Telekomunikacyjnego, spotka
moze zosta¢ zmuszona do zaptaty kary w wysokosci do 3% jej przychodéw za rok poprzedzajacy datg¢ natozenia
kary, oraz ukarana zakazem dalszego $wiadczenia ushug telekomunikacyjnych w Polsce. Ponadto, Prezes UKE
moze wyznaczy¢ jednego lub wigkszg liczbg operatoréw telekomunikacyjnych do zagwarantowania §wiadczenia
ustug powszechnych, ktore obejmujg ustugi gtosowe i dostep do Internetu, a takze §wiadczenie i utrzymywanie
dostepu do sieci dla abonentéw, a operator taki moze nastgpnie zwroci¢ si¢ do Prezesa UKE o rekompensatg,
wyliczong w oparciu o poniesione koszty netto, od pozostatych operatorow telekomunikacyjnych, w tym
Polkomtelu.

Rynek telekomunikacyjny w Polsce podlega takze nadzorowi Ministra Administracji i Cyfryzacji, ktérego
uprawnienia obejmuja, mi¢dzy innymi, prawo do ustalania ogdlnych zasad oraz konkretnych wymogow
dotyczacych przetargdw i konkursow na rezerwacje czgstotliwo$ci, oplat za korzystanie z krajowych zasobow
numeracyjnych, oplaty telekomunikacyjnej, szczegdlnych wymagan dotyczacych dostgpu do sieci
telekomunikacyjnych, rachunkowosci regulacyjnej i wyliczania kosztow ustug, a takze jakoSci ustug
telekomunikacyjnych i proceséw reklamacyjnych. W swojej dziatalnosci Polkomtel podlega takze nadzorowi
Prezesa UOKIK, Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych oraz innych organéw administracji.

Nie mozna zagwarantowa¢, ze Polkomtel bedzie w stanie spelni¢ wszystkie wymogi jakie naktadaja na spotke,
lub beda w przysztosci naktadaé, przepisy polskie oraz UE, jak tez warunki rezerwacji czgstotliwosci, z ktdrych
korzysta Polkomtel, jak rowniez, ze bedzie on w stanie przestrzega¢ wszystkich majacych zastosowanie do jego
dziatalno$ci przepisow prawa lub warunkoéw rezerwacji, oraz ze nie bedzie on narazony na koszty, kary, sankcje
Iub roszczenia zwigzane z ewentualnymi naruszeniami takich wymogdéw lub przepiséw, co z kolei moze mieé
istotny niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje¢ finansowa lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Nie mozna wykluczyc, ze w przysztosci Prezes UOKIK uzna, ze stosowane przez Polkomtel praktyki ograniczajg
konkurencje lub naruszajq przepisy dotyczqce ochrony konsumentow

Na podstawie Ustawy o Ochronie Konkurencji, Prezes UOKIK jest upowazniony do prowadzenia postgpowan
dotyczacych praktyk antykonkurencyjnych, naduzywania pozycji dominujacej, naruszania zbiorowych interesow
konsumentow, planowanych koncentracji przedsigbiorstw (np. planowanych fuzji, przejeé, tworzenia wspolnych
spotek, przejmowania aktywow innego przedsi¢biorcy), w tym postgpowan dotyczacych niepowiadomienia o
zamiarze koncentracji, a takze postepowan dotyczacych kar za naruszenie Ustawy o Ochronie Konkurencji.

W przypadku stwierdzenia przez Prezesa UOKIK, ze stosowane przez Polkomtel praktyki ograniczaja
konkurencj¢ lub naruszaja prawa konsumentow, Prezes UOKiK moze nakazaé Polkomtelowi zaniechanie ich
stosowania. Ponadto Prezes UOKiK moze natozy¢ na Polkomtel karg pieni¢zng w wysokosci nie wigkszej niz
10% przychodu osiagnigtego przez Polkomtel w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok natoZenia kary.
Ponadto, w przypadku cho¢by nieumyslnego braku przekazywania Prezesowi UOKIK zadanych przez niego
informacji lub przekazywania informacji wprowadzajacych w btad, moze on natozy¢ kar¢ do wysokosci
50.000.000 EUR za takie naruszenie. Natozenie kar pieni¢znych, o ktorych mowa powyzej moze skutkowaé
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utratg renomy, co z kolei moze wywrze¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa
i perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Polkomtel jest strong postgpowan toczacych si¢ przed Prezesem UOKIiK oraz postepowan odwotawczych od
decyzji Prezesa UOKiK w zwigzku z rzekomym naruszeniem zbiorowych interesow konsumentow przez
dostarczanie przez Polkomtel mylacych informacji odnosnie warunkéw jego ofert promocyjnych. Choé
Polkomtel stoi na stanowisku, iz jego dziatania byly zgodne z prawem, to jesli uznano by, ze ktorekolwiek z
dziatan Polkomtelu ograniczaly konkurencj¢ lub naruszyly przepisy dotyczace ochrony konsumentow,
Polkomtel bedzie zobowigzany do zaprzestania takich dziatan. Ponadto, w wyniku toczacych si¢ postgpowan,
Polkomtel moze by¢ zobowiazany do zaptacenia kary, ktorej wysokos¢ moze siggna¢ 10% przychodéow za rok
finansowy poprzedzajacy natozenie kary. Wszelkie decyzje Prezesa UOKIK oraz organow odwotawczych
potwierdzajace naruszenie przepisoOw przez Polkomtel mogg takze skutkowac roszczeniami odszkodowawczymi
ze strony konsumentoéw, kontrahentéw oraz konkurentow Polkomtelu. Potencjalna kwota takich roszczen jest
trudna do oszacowania, ale moze by¢ znaczna. Dodatkowo, niezaleznie od postgpowan przed Prezesem UOKIK,
konsumenci moga wnosi¢ pozwy sadowe przeciwko Polkomtelowi, twierdzac, ze pewne postanowienia
standardowych umoéw abonenckich stosowane przez Polkomtel naruszaja przepisy dotyczace ochrony
konsumentow. Jesli praktyki lub warunki umoéw Polkomtelu zostang uznane za niezgodne z prawem, na spotke
moga zosta¢ nalozone kary oraz moze ona by¢ zobowigzany do wyptaty odszkodowan, a jej reputacja moze
ucierpie¢, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje¢ finansowa lub perspektywy
rozwoju Polkomtelu. Zobacz rozdziat ,,Wybrane informacje na temat Grupy Metelem—Postgpowania sadowe,
arbitrazowe 1 administracyjne—Postepowania przed Prezesem UOKIK oraz postgpowania sagdowe dotyczace
tzw. niedozwolonych klauzul umownych”, gdzie przedstawiono bardziej szczegdétowe informacje na temat
postepowan przed Prezesem UOKIK.

Dodatkowo, zmiany przepisow dotyczacych ochrony konsumentoéw, takie jak, na przyktad, wprowadzenie
przepisow umozliwiajacych tzw. ,,pozwy zbiorowe”, moga zwigkszy¢ zakres lub skal¢ potencjalnej
odpowiedzialnosci Polkomtelu lub tez zakres uprawnien konsumentow. Przyktadowo, w ramach wzmocnienia
ochrony konsumentow, nastapito rozszerzenie zakresu sytuacji, w jakich abonenci moga rozwigza¢ umowy bez
ptacenia kar umownych. Moze to m.in. wystgpi¢ w przypadku zmian warunkow umoéw nawet jesli sa one
korzystne dla abonenta. Tego typu przypadki przedterminowego rozwigzywania umow abonenckich moga mie¢
wplyw na znaczacy wzrost kosztow utrzymania klienta oraz wspoétczynnika odplywu abonentdow (churn rate).
Powyzsze zdarzenia mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnos$ci, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Obecne rezerwacje czestotliwosci Polkomtelu mogq byc cofnigte lub nie zostac¢ przediuzone w ogole lub na
akceptowalnych warunkach

Wszystkie rezerwacje czgstotliwosci posiadane przez Polkomtel zostaly wydane na czas okreslony (zobacz
rozdziat ,,Otoczenie rynkowe—Polski rynek telekomunikacyjny—Rynek ustug telefonii komoérkowej—
Rezerwacje czgstotliwosci”). Nie mozna zagwarantowaé, ze posiadane przez Polkomtel rezerwacje
czestotliwosci  zostang  przedluzone przed ich wygasnieciem. W szczegdélnosci, zgodnie z Prawem
Telekomunikacyjnym, Prezes UKE moze zdecydowac o nieprzedtuzeniu rezerwacji czgstotliwosci Polkomtelu
lub o ich cofnieciu, jesli uzna, ze Polkomtel razaco naruszyt warunki korzystania z przyznanych czgstotliwosci
lub gdy przemawia za tym potrzeba zapewnienia réwnowaznej i skutecznej konkurencji lub istotnego
zwickszenia efektywnos$ci wykorzystania czestotliwosci, w szczegélnosci w przypadku gdy dokonanie
rezerwacji czgstotliwosci Polkomtelu na kolejny okres mogloby doprowadzi¢ do nadmiernego skupienia
czestotliwosci przez Polkomtel lub grupe kapitatows, do ktorej nalezy Polkomtel.

W celu utrzymania posiadanych rezerwacji czegstotliwosci, Polkomtel musi dotrzymaé¢ warunkdéw rezerwacji oraz
przestrzega¢ odpowiednich przepisow oraz regulacji ustanawianych przez Prezesa UKE oraz Ministra
Administracji i Cyfryzacji. Naruszenie takich warunkéw, przepisow lub regulacji przez Polkomtel, w tym
szczegoblnie nieuiszczenie optat z tytutu rezerwacji czestotliwosci, moze spowodowac cofnigcie rezerwacji i
nalozenie na Polkomtel kar. Ze wzgledu na, w szczegdlnosci, ztozonos¢ i czgste zmiany przepiséw i regulacji,
jakim podlega branza telekomunikacyjna w Polsce, nie mozna zagwarantowaé, ze Polkomtel nie naruszy
zadnych przepisow, regulacji lub warunkow rezerwacji czgstotliwosci.

Nieprzedtuzenie lub cofnigcie ktorejkolwiek z rezerwacji czegstotliwosci Polkomtelu badz przedtuzenie jej na
niekorzystnych warunkach mogtoby spowodowa¢ konieczno$¢ czasowego lub stalego przerwania §wiadczenia
niektorych lub wszystkich $wiadczonych przez Polkomtel ustug, niemozno$¢ oferowania ustug w okreslonej
technologii lub konieczno$¢ poniesienia znaczacych nakladow finansowych, a w konsekwencji mie¢ istotny
niekorzystny wplyw na wyniki dziatalnosci, sytuacj¢ finansowg lub perspektywy rozwoju Polkomtelu.
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Polkomtel jest narazony na niekorzystne zmiany polskich i unijnych regulacji dotyczqcych poziomu stawek
rozliczen miedzyoperatorskich (MTR) i rozliczen roamingowych

W ramach regulowania rynku telekomunikacyjnego w Polsce, Prezes UKE moze ustala¢ stawki rozliczen
miedzyoperatorskich (MTR) za zakanczanie potaczen dla sieci telefonii komorkowej. W ostatnich latach
regulator niejednokrotnie korzystat z powyzszego uprawnienia, doprowadzajac do obnizek stawki MTR. W
wyniku dziatan Prezesa UKE, w okresie od stycznia 2010 do lipca 2013, zanotowano spadek stawki MTR
0 74%. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci zostang dokonane kolejne obnizki stawki MTR, co moze mie¢
bezposredni wptyw na wyniki finansowe Polkomtelu (zobacz rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne—Opis otoczenia
prawnego zwigzanego z dziatalno$cig telefonii komoérkowej oraz dostepu do Internetu—MTR (Mobile
Termination Rates)”).

Ponadto, regulacjom podlegaja stosowane przez Polkomtel stawki roamingowe. W UE wprowadzone zostaly
ograniczenia cenowe majace zastosowanie do wszystkich operatorow sieci komorkowych dziatajacych w UE
(zar6wno na poziomie detalicznym jak i hurtowym). Obecnie wysoko$¢ stawek roamingowych na terenie UE
reguluje Rozporzadzenie nr 531/2012 z dnia 4 czerwca 2012 roku. Przewiduje ono dalsza obnizke optat od 1
lipca 2014 roku. W ramach projektu rozporzadzenia w sprawie jednolitego rynku telekomunikacyjnego
przewiduje si¢ catkowite wyeliminowanie optat roamingowych w ramach UE. W dniu 3 kwietnia 2014 roku
Parlament Europejski zaakceptowal projekt powyzszego rozporzadzenia. Zgodnie z przyjetym przez Parlament
Europejski harmonogramem ostateczna wersja projektu powinna zosta¢ zaakceptowana przez panstwa
cztonkowskie do konca 2014 roku. Termin wejscia w zycie nowych regulacji jest przewidywany na grudzien
2015 roku (zobacz rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne—Opis otoczenia prawnego zwigzanego z dziatalno$cia
telefonii komorkowej oraz dostgpu do Internetu—Roaming migdzynarodowy w sieciach komorkowych”).
Obnizki lub wyeliminowanie optat roamingowych w ramach UE moga mie¢ niekorzystny wplyw na przychody
Polkomtelu, a w konsekwencji jego wyniki dzialalnos$ci oraz sytuacje finansowa (zobacz, przyktadowo, rozdziat
,»Wybrane informacje na temat sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy Metelem—KIluczowe czynniki i istotne
tendencje rynkowe wplywajace na wyniki dziatalnosci Grupy Metelem—Ogodlne otoczenie regulacyjne” gdzie
przedstawiono wptyw spadku stawek MTR na przychody interconnect Grupy Metelem).

Polskie przepisy podatkowe sq skomplikowane i niejasne, a przy tym mogq podlegac¢ zmianom, co w efekcie
moze prowadzic¢ do sporow z organami podatkowymi

Podobnie jak w przypadku Grupy Polsat, zawito$¢, niejasno$¢ i zlozono$¢ przepisow polskiego prawa
podatkowego, oraz jego czeste i nieprzewidywalne zmiany moga mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki
dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju Grupy Metelem, w tym Polkomtelu.

Opis zwigzanych z takim stanem czynnikéw ryzyka przedstawiono, w odniesieniu do Cyfrowego Polsatu, w
rozdziale ,,Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane z naszg dziatalnos$cig i sektorem, w ktorym dziatamy—
Polskie przepisy podatkowe sa skomplikowane i niejasne, a przy tym mogg podlega¢ zmianom, co w efekcie
moze prowadzi¢ do spordéw z organami podatkowymi” powyzej. Czynniki te maja analogiczny wptyw na wyniki
dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju Grupy Metelem, w tym Polkomtelu.

Na podstawie regulacji dotyczqcych cen transferowych, polskie organy podatkowe mogg zakwestionowaé
rozliczenia pomiedzy spotkami z Grupy Metelem oraz spotkami z Grupy Metelem a podmiotami powigzanymi

Podobnie jak w przypadku Grupy Polsat, ze wzgledu na specyfike i roznorodno$é transakcji z podmiotami
powiazanymi, ztozono$¢ i niejednoznaczno$¢ regulacji prawnych w zakresie metod badania stosowanych cen,
dynamiczne zmiany warunkéw rynkowych oddziatujace na kalkulacj¢ cen stosowanych w przypadku takich
transakcji, a takze trudnosci w identyfikacji transakcji poréwnywalnych, nie mozna wykluczy¢ ryzyka
zakwestionowania przez organy podatkowe przyjetych w transakcjach metodologii okreslenia warunkow
rynkowych, a w rezultacie zakwestionowania na podstawie regulacji dotyczacych cen transferowych rozliczen
miedzy spétkami nalezacymi do Grupy Metelem, a ich podmiotami powigzanymi, co moze mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnos$ci, sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju Grupy Metelem, w tym
Polkomtelu.

Opis czynnikow ryzyka zwigzanych z takim stanem przedstawiono, w odniesieniu do Grupy Polsat, w rozdziale
,.Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwiazane z naszg dziatalno$cig i sektorem, w ktorym dziatamy—Organy
podatkowe moga na podstawie regulacji dotyczacych cen transferowych zakwestionowac rozliczenia pomigdzy
spotkami z Grupy a podmiotami powigzanymi” powyzej. Czynniki te majg analogiczny wptyw na wyniki
dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju Grupy Metelem, w tym Polkomtelu.
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Polskie organy podatkowe mogg dokonac, odmiennej od Grupy Metelem, oceny skutkow podatkowych dziatan
restrukturyzacyjnych Grupy Metelem

Podobnie jak w przypadku Grupy Polsat, pomimo monitorowania ryzyk w poszczegdlnych obszarach
dziatalno$ci, zarowno w odniesieniu do juz przeprowadzonych, jak i do planowanych dziatan
restrukturyzacyjnych, nie mozna wykluczy¢, ze polskie organy podatkowe dokonaja odmiennej oceny skutkow
podatkowych poszczegblnych zdarzen i czynnosSci restrukturyzacyjnych, zar6wno juz dokonanych, jak i
planowanych, w szczegolno$ci w zakresie mozliwosci, sposobu i momentu rozpoznawania, przez podmioty
biorgce udzial w takich zdarzeniach i czynnosciach, przychodéw oraz kosztow uzyskania przychodéw lub ze
zakwestionuja one warunki finansowe takich dziatan, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na wyniki
dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju Grupy Metelem, w tym Polkomtelu.

Opis czynnikow ryzyka zwigzanych z tym stanem przedstawiono, w odniesieniu do Grupy Polsat, w rozdziale
,,Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane z nasza dzialalnoscig i sektorem, w ktorym dziatamy—~Polskie
organy podatkowe moga dokona¢, odmiennej od Grupy Polsat, oceny skutkéw podatkowych dziatan
restrukturyzacyjnych Grupy Polsat” powyzej. Czynniki te maja analogiczny wptyw na wyniki dziatalnosci,
sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju Grupy Metelem, w tym Polkomtelu.

Zasady opodatkowania dziatalnosci Grupy Metelem, w tym Polkomtelu, oraz sektora, w ktorym dziata Grupa
Metelem, w tym Polkomtel, budzq liczne watpliwosci

Podobnie jak w przypadku Grupy Polsat, pomimo monitorowania ryzyk w poszczegdlnych obszarach
dziatalnosci, nie mozna wykluczy¢ ryzyka powstania spordw z organami podatkowymi w zakresie oceny
skutkow podatkowych poszczegdlnych zdarzen i czynnosci charakterystycznych dla naszej dziatalnosci oraz
sektora, w ktorym dziatamy, co moze skutkowaé zakwestionowaniem przez organy podatkowe prawidtowosci
rozliczen podatkowych podmiotow z Grupy Metelem, w tym Polkomtelu, w zakresie nieprzedawnionych
zobowigzan podatkowych (w tym nalezytego wywigzywania si¢ przez podmioty z Grupy Metelem, w tym
Polkomtel, z obowigzkéw platnika) oraz okreslenia zalegloéci podatkowych tych podmiotéw. Nie mozna
réwniez wykluczy¢ ryzyka kwestionowania przez organy podatkowe warunkéw finansowych, na ktorych zostaty
dokonane poszczegdlne zdarzenia lub czynno$ci. Moze to mie¢ istotny niekorzystny wplyw na wyniki
dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju Grupy Metelem, w tym Polkomtelu.

Opis czynnikow ryzyka zwigzanych z tym stanem przedstawiono, w odniesieniu do Grupy Polsat, w punkcie ,,—
Czynniki ryzyka zwigzane z naszg dziatalno$cig i sektorem, w ktérym dziatamy—Zasady opodatkowania naszej
dziatalno$ci oraz sektora, w ktorym dzialamy budzg liczne watpliwosci” powyzej. Czynniki te maja analogiczny
wplyw na wyniki dziatalnosci, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju Grupy Metelem, w tym Polkomtelu.

Przepisy dotyczgce podatku od nieruchomosci sq przedmiotem licznych watpliwosci interpretacyjnych

Polkomtel korzysta ze znacznej liczby urzadzen infrastruktury telekomunikacyjnej zlokalizowanych na
nieruchomosciach. Przepisy dotyczace podatku od nieruchomosci sa przedmiotem licznych watpliwosci
interpretacyjnych, zwlaszcza w zakresie okre$lenia przedmiotu i podstawy opodatkowania tym podatkiem.
Przyczyna sporéw z organami podatkowymi moze by¢, w szczegdlnosci, kwestia interpretacji oraz zastosowania
praktycznego definicji budowli na gruncie Ustawy o Podatkach i Optatach Lokalnych.

W rezultacie, nie mozna wykluczy¢, iz Polkomtel bgdzie prowadzi¢ z organami podatkowymi spory dotyczace
wysoko$ci naleznego podatku od nieruchomos$ci, jak rowniez nie mozna wykluczy¢ niekorzystnych
rozstrzygnie¢ w tym zakresie.

Obecnie trwajace prace legislacyjne nad nowelizacjg Ustawy o Podatkach i Optatach Lokalnych, maja na celu, w
szczegblnosci, zmiang (doprecyzowanie) definicji budynku i budowli na gruncie tej ustawy. Ze wzglgdu na
wczesny etap procesu legislacyjnego nie jest jeszcze znany ostateczny ksztalt tej regulacji. Jednoczesnie nalezy
mie¢ na uwadze, ze projektowane zmiany w tej ustawie (w szczegdlnosci, w zakresie ustalenia przedmiotu i
podstawy opodatkowania podatkiem od nieruchomosci) moga mie¢ wpltyw na wysoko$¢ naleznego podatku od
nieruchomos$ci w zakresie wykorzystywanych przez Polkomtel urzadzen infrastruktury telekomunikacyjne;.

Powyzsze okoliczno$ci moga mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki dziatalno$ci, sytuacj¢ finansowa lub
perspektywy rozwoju Polkomtelu.
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Spotki z Grupy Metelem podlegajq regulacjom prawnym (w tym podatkowym) wlasciwym dla roznych systemow
prawnych

Podobnie jak w przypadku Grupy Polsat, nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporéow z organami podatkowymi
w poszczegolnych krajach, w ktorych Grupa Metelem prowadzi dziatalnos$¢, a w rezultacie zakwestionowania
przez te organy prawidlowosci rozliczen podatkowych podmiotdow z Grupy Metelem w zakresie
nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okreslenia zalegtosci podatkowych tych podmiotéw, co moze
mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju Grupy
Metelem, w tym Polkomtelu.

Opis czynnikow ryzyka zwigzanych z tym stanem przedstawiono, w odniesieniu do Grupy Polsat, w rozdziale
,.Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane z nasza dziatalno$cig i sektorem, w ktorym dzialamy—Spo6iki z
Grupy Polsat podlegaja regulacjom prawnym (w tym podatkowym) wlasciwym dla réznych systemow
prawnych” powyzej. Czynniki te maja analogiczny wplyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowg i
perspektywy rozwoju Grupy Metelem, w tym Polkomtelu.

Czynniki ryzyka zwigzane z profilem finansowym Grupy Metelem

Koniecznosc¢ obstugi znaczqgcego zadtuzenia Grupy Metelem moze mie¢ znaczqce negatywne konsekwencje dla
Grupy Metelem, w tym Polkomtelu

Grupa Metelem posiada wysoki poziom zadtluzenia. Na dzien 31 grudnia 2013 roku, warto$¢ bilansowa
catkowitych zobowigzan finansowych Grupy Metelem wyniosta 11.288,3 mIn PLN, w tym 6.806,6 min PLN z
tytutu Umowy Kredytow PLK, 3.753,0 mln PLN z tytutu Obligacji Senior Notes PLK oraz 728,7 min PLN z
tytutu Obligacji PIK PLK. Ponadto, Polkomtel ma prawo zaciggna¢ dodatkowe zadtuzenie do kwoty 300,0 min
PLN w formie kredytu rewolwingowego.

Koniecznos¢ obstugi znaczacego zadtuzenia Grupy Metelem moze mie¢ znaczace negatywne konsekwencje dla
Grupy Metelem, w tym Polkomtelu, i moze mi¢dzy innymi: (i) utrudni¢ wypetnienie przez Grupg Metelem jej
zobowigzan finansowych; (ii)) zwigkszy¢ wrazliwo$s¢ Polkomtelu na pogorszenie warunkow
makroekonomicznych Iub sytuacji na rynku telekomunikacyjnym; (iii) wymagac po$wigcenia znaczacej czgsci
przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci Polkomtelu na splate kwoty gtéwnej oraz odsetek z tytulu zadtuzenia,
tym samym zmniejszajac dostgpno$¢ takich sSrodkéw pienigznych na finansowanie kapitalu obrotowego,
naktadéw inwestycyjnych, przejec¢, inwestycji joint venture, badan i rozwoju produktow czy kosztow pozyskania
i zatrzymania klientow; (iv) ograniczy¢ zdolno$¢ Polkomtelu do dynamicznego planowania lub elastycznego
reagowania na zmiany w otoczeniu konkurencyjnym na rynku, na ktorym Polkomtel prowadzi dziatalnos¢; (v)
spowodowaé, ze Polkomtel bedzie mniej konkurencyjny od mniej zadluzonych konkurentéw; oraz (vi)
ograniczy¢ zdolno$¢ Grupy Metelem do pozyskania dalszego finansowania zewngtrznego oraz zwigkszy¢ jego
koszt.

Wszystkie powyzsze konsekwencje moga mie¢ znaczacy niekorzystny wptyw na sytuacje finansowa, wyniki
dziatalno$ci operacyjnej i perspektywy rozwoju Polkomtelu.

Umowa Kredytow PLK oraz Umowy Dotyczgce Obligacji PLK zawierajq szereg ograniczen, w tym dotyczqgcych
mozliwosci zaciggania przez Grupg Metelem dalszego zadluzenia

Umowa Kredytow PLK oraz Umowy Dotyczace Obligacji PLK zawieraja szereg ograniczen i zobowigzan (w
tym, migdzy innymi, do utrzymywania okreslonych wskaznikéw finansowych, ktore stopniowo staja si¢ coraz
bardziej restrykcyjne), ograniczajacych zdolno$¢ Grupy Metelem do zaciggania dalszego zadluzenia w celu
finansowania przysztej dzialalno$ci czy tez realizacji dziatan, ktére moga by¢ w interesie Polkomtelu.

Ponadto naruszenie obowigzku utrzymywania okre§lonych wskaznikéw finansowych oraz innych postanowien
umow, o ktorych mowa powyzej, moze doprowadzi¢ do wystapienia tzw. przypadku naruszenia (event of
default) w rozumieniu danej umowy. Po wystapieniu przypadku naruszenia, z zastrzezeniem, mi¢dzy innymi,
okres$lonych okreséw naprawczych, niesptacone kwoty glowne kredytow lub obligacji, wraz z narostymi
odsetkami mogg zosta¢ postawione w stan natychmiastowej wymagalnosci. Ponadto, jakickolwiek naruszenia
warunkow danej umowy moze automatycznie oznacza¢ naruszenie innych uméw finansowania. Jezeli
wierzyciele Grupy Metelem postawig niesptacone kwoty w stan natychmiastowej wymagalnosci lub,
odpowiednio, zazadaja przedterminowego wykupu Obligacji Senior Notes PLK lub Obligacji PIK PLK, zgodnie
z postanowieniami Umowy Kredytow PLK lub Umow Dotyczacych Obligacji PLK, aktywa Grupy Metelem
moga okaza¢ si¢ niewystarczajace do splaty calo$ci wymagalnego zadluzenia Grupy Metelem. Dodatkowo, w
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takiej sytuacji wierzyciele Grupy Metelem moga wystapi¢ o egzekucje z dowolnego zabezpieczenia
ustanowionego na ich rzecz w celu zabezpieczenia ich wierzytelnosci.

Wszystkie powyzsze ograniczenia, w tym ograniczenie mozliwos$ci pozyskania dodatkowego finasowania, moga
mie¢ znaczacy niekorzystny wplyw na sytuacj¢ finansowa, wyniki dziatalno$ci operacyjnej i perspektywy
rozwoju Polkomtelu.

Grupa Metelem moze nie by¢ w stanie wygenerowac wystarczajgcych przychodow i przeplywow pienigznych,
aby obstuzyc¢ swoje zadtuzenie

Zdolnos¢ Grupy Metelem do terminowej obshugi zadluzenia, w tym z tytutu Umoéw Kredytow PLK oraz
zobowiazan Grupy Metelem z tytutu Obligacji Senior Notes PLK i Obligacji PIK PLK zalezy przede wszystkim
od osigganych przez Polkomtel wynikow dziatalnosci oraz zdolnosci Polkomtelu do generowania
wystarczajacych wplywow pienieznych, co z kolei jest do pewnego stopnia zalezne od czynnikow, na ktore
Grupa Metelem nie ma wplywu, takich jak, miegdzy innymi, czynniki makroekonomiczne, finansowe,
konkurencyjne, prawne, oraz regulacyjne, jak rowniez ewentualne zmaterializowanie si¢ opisanych w tym
rozdziale czynnikoéw ryzyka.

Jezeli w momencie zapadalnosci kredytow, obligacji lub jakiekolwiek innego zadtuzenia, ktore Grupa Metelem
zaciagneta lub w przysztosci zaciggnie, Grupa Metelem nie bedzie miata wystarczajacych przeptywow srodkow
pienigznych z dzialalnosci Polkomtelu lub innych $rodkoéw finansowych, ktore mogly by¢ przeznaczone na
splate zadluzenia, Grupa Metelem moze by¢ zmuszona do refinansowania swojego zadtuzenia. Jezeli Grupa
Metelem nie bgdzie w stanie refinansowac catoéci lub czgsci zadluzenia lub uzyskac takiego refinansowania na
akceptowalnych warunkach, Grupa Metelem moze utraci¢ istotne rzeczowe aktywa trwate stanowiace
zabezpieczenie splaty jej zadluzenia (zobacz rozdzial ,,Wybrane informacje na temat Grupy Metelem—Istotne
umowy—Umowy dotyczace finansowania Grupy Metelem—Zabezpieczenia”) albo by¢ zmuszona do sprzedazy
aktywow lub pozyskania dodatkowego kapitalu w formie emisji udziatow lub akcji w kwotach, ktore moga miec
znaczacg wartos¢, co moze nie by¢ mozliwe w wymaganym czasie lub w ogole.

W przypadku zmiany kontroli nad Grupg Metelem, wierzytelnosci wynikajgce z umow finansowych moglyby
zosta¢ postawione w stan natychmiastowej wymagalnosci, przez co splata zadluzenia Grupy Metelem moglaby
by¢ niemozliwa

Umowa Kredytow PLK oraz Umowy Dotyczace Obligacji PLK zawieraja postanowienia dotyczace zmiany
kontroli analogiczne do postanowien zawartych w Umowie Kredytow oraz Umowie Dotyczacej Obligacji Senior
Notes. Opis czynnikow ryzyka zwigzanych z wystgpieniem zmiany kontroli w rozumieniu Umowy Kredytow
oraz Umowy Dotyczacej Obligacji Senior Notes, w odniesieniu do Cyfrowego Polsatu, przedstawiono w
rozdziale ,,Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane z nasza dziatalnoscig i sektorem, w ktorym dziatamy—
W przypadku zmiany kontroli nad Spotka mozemy nie by¢é w stanie sptaci¢ naszego zadtuzenia”. Wystgpienie
zmiany kontroli w rozumieniu Umowy Kredytow PLK lub Uméw Dotyczacych Obligacji PLK, narazitoby
Polkomtel na ryzyka analogiczne do opisanych w powyzszym czynniku ryzyka.

Grupa Metelem jest narazona na ryzyko zmian stop procentowych

Kredyty udzielone na podstawie Umowy Kredytéw PLK sg oprocentowane w oparciu o zmienng stopg
procentowa WIBOR, podlegajaca okresowym zmianom, powigkszong o okreSlong marz¢ (zobacz rozdziat
»Wybrane informacje na temat sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy Metelem—Rodzajowa i ilo§ciowa
informacja o ryzykach finansowych—Ryzyko rynkowe—Ryzyko stop procentowych”). To oprocentowanie
moze znaczaco wzrosnagé w przysztosci. Pomimo, iz Grupa Metelem zamierza utrzymywaé pewne pozycje
hedgingowe, ktorych zadaniem jest zabezpieczy¢ Grupg Metelem przed ryzykiem wahan WIBOR, to nie ma
pewnosci, ze hedging taki bedzie nadal mozliwy lub, ze bedzie dostgpny na akceptowalnych warunkach. Jesli
oprocentowanie kredytow udzielonych Grupie Metelem znaczgco wzrosnie, wydatki Grupy Metelem z tytutu
odsetek wzrosng w podobnym stopniu, co moze mie¢ negatywny wpltyw na zdolno$¢ obstugi tego i innego
zadtuzenia Grupy Metelem oraz mie¢ istotnych negatywny wplyw na jej sytuacje finansowa.

Wahania kursow walut mogq zwigkszy¢ koszt obstugi zadtuzenia Grupy Metelem

Zadluzenie z tytutu Obligacji PIK PLK wyemitowanych przez Grupg Metelem jest denominowane w USD,
natomiast zadtuzenie z tytutu Obligacji Senior Notes PLK jest denominowane w USD i EUR. Tymczasem,
wigkszo$¢ przeptywow srodkow pienigznych Polkomtelu, podstawowej spotki operacyjnej Grupy Metelem, jest
denominowana w PLN (zobacz rozdzial ,,Wybrane informacje na temat sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy
Metelem—Rodzajowa 1 iloSciowa informacja o ryzykach finansowych—Ryzyko rynkowe—Ryzyko
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walutowe”). W zwigzku z tym, znaczace zmiany wartosci PLN w stosunku do EUR lub USD mogg miec
znaczacy negatywny wplyw na sytuacje¢ finansowa Grupy Metelem oraz jej zdolno$é do obstugi tego i innego
zadhuzenia denominowanego w walutach obcych.

Czynniki ryzyka zwiazane z Dopuszczeniem, rynkiem kapitalowym i wtérnym obrotem Akcjami

Uchwata o Warunkowym Podwyzszeniu moze zostac zaskarzona

Zgodnie z art. 422 KSH, uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badZ dobrymi obyczajami i
godzaca w interes spotki lub majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, moze zostaé zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko spotce powddztwa o uchylenie uchwaty. Dodatkowo, zgodnie z art. 425 KSH, osobom
lub organom wskazanym w tej ustawie przysluguje prawo wytoczenia przeciwko spoélce powoddztwa o
stwierdzenie niewaznos$ci uchwatly walnego zgromadzenia sprzecznej z ustawa. Spotka podjela wszelkie
czynno$ci niezbedne do zapewnienia, ze Uchwata o Warunkowym PodwyZszeniu spetnia wymogi prawa,
Statutu, dobrych obyczajow i jest zgodna z interesem Spotki. Niemniej jednak na Nadzwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu w dniu 16 stycznia 2014 roku do Uchwaly o Warunkowym Podwyzszeniu zgloszono do
protokotu sprzeciwy dotyczace tej uchwaty. Na dzien Prospektu, wedle najlepszej wiedzy Spotki, nie zostaly
wytoczone jakiekolwiek powodztwa o uchylenie lub stwierdzenie jej niewaznosci. Na dzien Prospektu Spotka
nie otrzymata rowniez zadnych informacji na temat jakiegokolwiek sporu wszczetego w stosunku do wskazanej
wyzej uchwaty.

Poniewaz na dziefn Prospektu nie uptynely jeszcze wskazane w art. 424 § 2 in fine oraz art. 425 § 3 in fine KSH
terminy na wytaczanie powodztw o uchylenie lub stwierdzenie niewaznosci Uchwaly o Warunkowym
Podwyzszeniu, nie mozna zagwarantowac, ze powddztwa takie nie zostang wytoczone.

Harmonogram Dopuszczenia moze ulec zmianie

Harmonogram Dopuszczenia zaktada, ze dopuszczenie do obrotu na GPW Akcji Nowej Emisji nastagpi w drugim
kwartale 2014 roku lub w zblizonym terminie, o ile nie wystgpia nieprzewidziane okoliczno$ci. Zwazywszy na
fakt, ze Akcje Serii J nie beda w chwili ich emisji akcjami tego samego rodzaju co Akcje Zdematerializowane w
zakresie inkorporowanych w nich praw (zobacz rozdziat ,,Dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu—
Zroznicowanie uprawnien Akcji Serii I oraz Akcji Serii J”), intencja Spotki jest aby Akcje Serii I byly
wprowadzone do obrotu na GPW niezwtocznie po zatwierdzeniu Prospektu przez KNF, za§ Akcje Serii J byty
wprowadzone do obrotu na GPW nie wcze$niej niz po Dniu Zréwnania Praw z Akcji, tj. nie wcze$niej niz w
drugim kwartale 2015 roku.

Spotka nie moze jednak zapewnié, Ze z uwagi mi¢gdzy innymi na czynniki natury regulacyjnej, technicznej badz
op6znienia lub zmiany zwigzane z realizacjg Transakcji, w tym w szczeg6lnosSci niespetnienie si¢ w zaktadanym
terminie warunkéw zawieszajacych okre§lonych w Umowach Inwestycyjnych (zobacz punkt ,—Czynniki
ryzyka zwigzane z nasza dziatalno$cig i sektorem, w ktérym dziatamy—Nie mozemy wykluczy¢, ze warunki
zawieszajace okre$lone w Umowach Inwestycyjnych oraz Nowej Umowie Kredytéw nie ziszcza si¢ i Transakcja
nie dojdzie do skutku”), harmonogram Dopuszczenia nie ulegnie zmianie, co moze spowodowac przesunigcie w
czasie dnia, od ktoérego inwestorzy beda mogli obraca¢ Akcjami Nowej Emisji na rynku regulowanym (rynku
podstawowym) prowadzonym przez GPW.

Informacje o zmianie harmonogramu Dopuszczenia, w tym informacja o nieskorzystaniu przez zarzad GPW z
uprawnienia przewidzianego w § 3 ust. 3 Regulaminu GPW (zobacz punkt ,—Niespetnienie przez Spotke
wymagan okre§lonych w Regulaminie GPW lub Rozporzadzeniu o Rynku moze spowodowac, ze Akcje Nowej
Emisji nie zostang dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym)
prowadzonym przez GPW”, ponizej), a w konsekwencji o odstgpieniu przez Spotk¢ od ubiegania si¢ na
podstawie niniejszego Prospektu o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Serii J do obrotu na rynku regulowanym
(rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW — w przypadku podjecia takiej decyzji, beda udostgpniane do
publicznej wiadomosci zgodnie z art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie w trybie komunikatu aktualizujacego, chyba ze
zmiana harmonogramu Dopuszczenia bedzie na tyle istotna, ze bedzie wymagata udostgpnienia do publicznej
wiadomosci aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

Akcjonariusz posiadajqcy znaczny pakiet Akcji moze podejmowac dziatania sprzeczne z interesami pozostatych
akcjonariuszy

Na dzien Prospektu Zygmunt Solorz-Zak posrednio, poprzez TiVi Foundation oraz Pola Investments Limited,
sprawuje kontrole nad Spotka i posiada 154.204.296 Akcji Istniejacych stanowigcych 44,27% kapitatu
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zaktadowego Spotki i uprawniajacych do wykonywania 58,11% ogélnej liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu.

Akcje Nowej Emisji beda stanowi¢ do 45,53% podwyzszonego kapitatu zaktadowego Spotki i uprawnia¢ do
wykonywania do 35,56% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Przy zalozeniu zrealizowania
Transakcji zgodnie z opisem przedstawionym w rozdziale ,,Transakcja”, po jej zakonczeniu Akcje posiadane
przez Zygmunta Solorza-Zaka posrednio, poprzez TiVi Foundation oraz Pola Investments Limited, beda
stanowi¢ 57,89% kapitatu zaktadowego i beda uprawnia¢ do wykonywania 63,83% ogolnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu.

Zygmunt Solorz-Zak, jako akcjonariusz sprawujacy posrednio kontrole nad Spoétka na dzien Prospektu i
posiadajacy posrednio prawo do wykonywania bezwzglednej wigkszosci gtosow na Walnym Zgromadzeniu po
zakonczeniu Transakeji, moze istotnie wptywaé na decyzje Walnego Zgromadzenia, w tym decyzje w zakresie
zmiany Statutu, sktadu Rady Nadzorczej czy przeznaczenia jednostkowego zysku netto Spolki za poszczegdlne
lata obrotowe. Zygmunt Solorz-Zak moze w zwigzku z tym mieé¢ posrednio decydujacy wptyw na sprawy
Spotki, w tym m.in. na ksztaltowanie naszej polityki i strategii czy kierunkdéw rozwoju naszej dziatalno$ci.
Uchwaty Walnego Zgromadzenia podjete posrednio glosami Zygmunta Solorza-Zaka moga by¢ niezgodne z
zamierzeniami lub interesami akcjonariuszy mniejszosciowych.

Nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ polityki Zygmunta Solorza-Zaka lub jego podmiotéw zaleznych w
odniesieniu do korzystania z ich uprawnien, a takze wplywu dziatan Zygmunta Solorza-Zaka lub jego
podmiotow zaleznych na nasza dziatalno$¢, mozliwosc¢ realizacji strategii czy tez pozycj¢ rynkows. Nie mozemy
rowniez przewidzieé, czy polityka i dzialania Zygmunta Solorza-Zaka lub jego podmiotéw zaleznych beda
zbiezne z interesami pozostalych akcjonariuszy Spotki. W zwigzku z powyzszym Spotka nie moze
zagwarantowaé, ze decyzje podejmowane przez Zygmunta Solorza-Zaka lub jego podmioty zalezne w
odniesieniu do Spolki nie beda sprzeczne z interesami pozostalych akcjonariuszy i nie beda wywierac istotnego
niekorzystnego wptywu na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.

W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z Dopuszczeniem, KNF moze,
migdzy innymi, nakazac wstrzymanie Dopuszczenia lub go zakazaé

Zgodnie z Ustawg o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow
prawa w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw warto§ciowych do obrotu na
rynku regulowanym na terytorium Polski przez emitenta lub podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie
emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze: (i) nakazac
wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym, na okres nie dluzszy niz 10 dni roboczych; (ii) zakaza¢ ubiegania si¢ o dopuszczenie lub
wprowadzenie papierdw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym; (iii) opublikowac, na koszt emitenta,
informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie
papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym. W zwigzku z danym ubieganiem si¢ o dopuszczenie
lub wprowadzenie papierow warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym, KNF moze wielokrotnie
zastosowac $rodek przewidziany w punktach (ii) i (iii) powyze;j.

Zgodnie z Ustawg o Ofercie, KNF moze zastosowa¢ srodki, o ktorych mowa powyzej, takze w przypadku, gdy
(i) dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy
sposob naruszalyby interesy inwestorow; (ii) istniejg przestanki, ktore w $wietle przepisOw prawa moga
prowadzi¢ do ustania bytu prawnego emitenta; (iii) dzialalno$¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razacym
naruszeniem przepisow prawa, ktore to naruszenie moze mie¢ istotny wplyw na oceng papieréw wartosciowych
emitenta lub tez w $wietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci emitenta;
Iub (iv) status prawny papierow wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w $wietle tych przepisow
istnieje ryzyko uznania tych papierow wartosciowych za nieistniejgce lub obarczone wada prawna majacg
istotny wptyw na ich ceng.

Zgodnie z Ustawg o Obrocie, w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub
jest zagrozony interes inwestoréw, spolka prowadzaca rynek regulowany, na Zadanie KNF, wstrzymuje
dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczgcie notowan wskazanymi przez KNF papierami
warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Nie mozna zagwarantowac, ze KNF nie zastosuje uprawnien opisanych powyzej w stosunku do Dopuszczenia.
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Niespetnienie przez Spotke wymagan okreslonych w Regulaminie GPW lub Rozporzgdzeniu o Rynku moze
spowodowac, ze Akcje Nowej Emisji nie zostang dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym
(rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW

Dopuszczenie Akcji Nowej Emisji do obrotu gieldowego na rynku oficjalnych notowan gieldowych (rynek
podstawowy GPW) wymaga spelnienia warunkéw dopuszczenia do obrotu okreslonych w § 2 ust. 1 i § 3
Rozporzadzenia o Rynku oraz w § 3 Regulaminu GPW. Dopuszczenie do obrotu wymaga réwniez decyzji
zarzadu GPW. Zarzad GPW moze odmoéwi¢ dopuszezenia Akcji Nowej Emisji do obrotu na rynku
podstawowym, jezeli warunki okreslone w Regulaminie GPW oraz w § 2 ust. 1 i § 3 Rozporzadzenia o Rynku
nie zostang spetnione. W tym, w szczegodlnosci, zwazywszy na fakt, ze Akcje Serii J w chwili ich emisji beda
akcjami innego rodzaju niz Akcje Zdematerializowane w zakresie inkorporowanych w nich praw do udzialu w
dywidendzie i zaliczce na poczet przewidywanej dywidendy (zobacz rozdzial ,,Dopuszczenie papierow
warto$ciowych do obrotu—Zréznicowanie uprawnien Akcji Serii I oraz Akcji Serii J”’), zgodnie z Regulaminem
GPW ich dopuszczenie do obrotu wymaga¢ bedzie spetnienia warunkow okreslonych w § 3 Regulaminu GPW,
badanych wylacznie dla Akcji Serii J (tj. odrgbnie od Akcji Zdematerializowanych). Z uwagi na fakt, ze Akcje
Serii J beda objete wyltacznie przez podmioty bgdace wspolnikami spotki Metelem (poza EBOiR) w chwili
zaoferowania Warrantow Serii J (na dzien podjgcia Uchwaly o Emisji Warrantow podmiotami tymi byty:
Argumenol Investment Company Limited, Karswell Limited oraz Sensor Overseas), przewiduje si¢, Zze pomimo
spelnienia przez Akcje Serii J warunkow rozproszenia przewidzianych w Rozporzadzeniu o Rynku, nie bgdg one
spetniaty kryterium rozproszenia okreslonego w § 3 ust. 2 pkt 2) Regulaminu GPW. Dlatego tez dopuszczenie
Akcji Serii J do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW wymagaé
bedzie odstgpienia, na podstawie § 3 ust 3 Regulaminu GPW, przez zarzad Gieldy od stosowania w stosunku do
Akcji Serii J wymogow rozproszenia okreslonych w § 3 ust. 2 pkt 2) Regulaminu GPW. Na dzien Prospektu
Spotka nie moze zapewnic¢, ze zarzad GPW skorzysta z uprawnienia przewidzianego w § 3 ust 3 Regulaminu
GPW.

Uchwata zarzadu GPW zatwierdzajaca dopuszczenie Akcji Nowej Emisji do obrotu zostanie podj¢ta na
podstawie wniosku ztozonego przez Spotke w ciagu 14 dni od jego zlozenia, z zastrzezeniem szczegdtowych
postanowien Regulaminu GPW. W przypadku, gdy zlozony wniosek jest niekompletny lub konieczne jest
uzyskanie dodatkowych informacji, bieg terminu, o ktorym mowa powyzej, rozpoczyna si¢ w momencie
uzupelnienia wniosku lub przekazania dodatkowych informacji. Przy rozpatrywaniu wniosku o dopuszczenie
papierow warto$ciowych do obrotu gietdowego, zarzad GPW bierze pod uwagg: (i) sytuacj¢ finansowa emitenta
i jej prognozg, a zwlaszcza rentowno$é, ptynnosé i zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia, jak rowniez inne czynniki
majace wplyw na wyniki finansowe emitenta; (ii) perspektywy rozwoju emitenta, a zwlaszcza oceng mozliwosci
realizacji zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem zrodet ich finansowania; (iii) do$wiadczenie i
kwalifikacje cztonkow organdéw zarzadzajacych i nadzorczych emitenta; (iv) warunki, na jakich papiery
warto$ciowe zostaly wyemitowane i ich zgodno$¢ z zasadami publicznego charakteru obrotu gietdowego, o
ktoérych mowa w § 35 Regulaminu GPW oraz (v) bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikow.

Istnieje ryzyko, iz Spotka nie speni kryteriow okreslonych w Rozporzadzeniu o Rynku i Regulaminie GPW i nie
uzyska zgody zarzadu GPW na dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Nowej Emisji do obrotu na gietdzie, chociaz
Spotka moze odwotac si¢ od uchwaty zarzadu GPW w sprawie odmowy wydania zgody do rady nadzorczej
GPW. W razie odmowy dopuszczenia Akcji Nowej Emisji do obrotu na GPW, Spotka nie bedzie mogta ztozy¢
kolejnego wniosku w sprawie dopuszczenia tych samych akcji do obrotu przez okres sze$ciu miesigcy od dnia
dorgczenia uchwaty zarzadu GPW, a w przypadku odwotania si¢ od wyzej wymienionej uchwaty — od dnia
doreczenia uchwaty rady nadzorczej GPW.

Ponadto, zgodnie z § 11 Regulaminu GPW, zarzad GPW moze uchyli¢ uchwate dotyczaca dopuszczenia
instrumentéw finansowych do obrotu, jezeli w ciggu sze$ciu miesiecy od przyjecia takiej uchwaty nie zostanie
ztozony wniosek o wprowadzenie Akcji Nowej Emisji do obrotu na gietdzie.

Obrot Akcjami na GPW moZe zosta¢ zawieszony

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW, zarzad GPW moze zawiesi¢ obrot akcjami notowanymi na GPW, na okres do
trzech miesigey: (i) na wniosek emitenta; (ii) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow
obrotu; oraz (iii) jesli emitent narusza przepisy obowiazujace na GPW.

Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrot okreslonymi papierami
warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na
mozliwos$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym
rynku, albo naruszenia interesow inwestorow, na zadanie KNF, GPW zawiesza obrot tymi papierami
warto§ciowymi lub instrumentami finansowymi na okres nie dluzszy niz jeden miesigc. W okresie zawieszenia
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obrotu papierami wartoSciowymi inwestorzy nie moga kupowac ani sprzedawac takich papierow wartosciowych
na gietdzie, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na ich ptynnosé.

Spoétka nie moze zagwarantowac, ze obrot Akcjami nie zostanie nigdy zawieszony.

Akcje mogg by¢ wykluczone z obrotu na GPW

Zarzad GPW jest uprawniony do wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu gieldowego w
okoliczno$ciach wskazanych w Regulaminie GPW. Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, zarzad GPW
wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego: (i) jezeli ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona; (ii) na
zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie; (iii) w przypadku zniesienia ich
dematerializacji lub (iv) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wlasciwy organ
nadzoru (KNF).

Ponadto, zarzad GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego: (i) jezeli przestaty spetniac
warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego na danym rynku, inne niz wskazany w § 31 ust. 1 pkt 1
Regulaminu GPW (np. warunek nieograniczonej zbywalnosci); (ii) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy
obowiazujace na GPW; (iii) na wniosek emitenta; (iv) wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku
oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na
zaspokojenie kosztow postgpowania; (v) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow
obrotu; (vi) wskutek podjecia decyzji o polaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu; (vii) jezeli w ciggu ostatnich 3 miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym
instrumencie finansowym; (viii) wskutek podjecia przez emitenta dzialalnosci zakazanej przez obowigzujace
przepisy prawa; oraz (ix) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na zadanie KNF, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez KNF
papiery warto§ciowe, w przypadku gdy obrot nimi zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu
rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesow inwestorow.

Nie mozemy zagwarantowac, ze Akcje nigdy nie zostang wykluczone z obrotu na rynku regulowanym (rynku
podstawowym) prowadzonym przez GPW.

Plynnos¢ i kurs notowan Akcji mogg podlegac znacznym wahaniom

Kurs akcji notowanych na rynku regulowanym zalezy od relacji migdzy popytem a podazg. W zwigzku z
powyzszym, inwestorzy moga by¢ narazeni na istotne wahania kursu notowan Akcji, migdzy innymi w zwigzku
z nastgpujacymi czynnikami: (i) zmianami w wynikach dziatalnosci Grupy, (ii) zmianami w analizach i
rekomendacjach analitykow gietdowych, (iii) komunikatami podawanymi przez Grupg lub jej konkurencjg, (iv)
zmianami w ogdlnym sposobie postrzegania Grupy i otoczenia inwestycyjnego przez inwestorow, (v) zmianami
w wycenach dokonywanych przez Grupe lub jej konkurencje, (vi) zmianami prawa i innych regulacji w Polsce i
UE, (vii) plynnoscia rynku na Akcje oraz (viii) ogélnymi czynnikami gospodarczymi i innymi okoliczno$ciami.
Wahania na rynku papieréw warto§ciowych w przyszlosci moga réwniez mie¢ niekorzystny wptyw na kurs
Akcji niezaleznie od dziatalno$ci, sytuacji finansowej i wynikow dziatalno$ci lub perspektyw rozwoju Grupy. W
zwiagzku z powyzszym, realizacja zlecen kupna i sprzedazy Akcji moze nie nastgpowaé na oczekiwanym
poziomie.

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Nowej Emisji do obrotu na GPW nie gwarantuje ich ptynnosci. Spotki
gieldowe od czasu do czasu doswiadczajg istotnych wahan wielko$ci obrotu ich papieréw wartoSciowych, co
moze mie¢ roéwniez istotny niekorzystny wpltyw na kurs Akcji. Jezeli nie zostanie osiagnig¢ty lub utrzymany
odpowiedni poziom obrotu Akcjami, mogltoby to mie¢ istotny wplyw na ptynnos¢ i kurs Akcji.

W efekcie kurs Akcji moze si¢ zmieniac, a inwestorzy moga nie by¢ w stanie kupi¢ lub sprzedaé Akcji po
oczekiwanych cenach lub w oczekiwanych terminach. W szczegdlnosci, kurs sprzedawanych lub kupowanych
Akcji moze by¢ wyzszy lub nizszy od ceny emisyjnej Akcji Nowej Emisji.

Na Spotke mogq zostaé natozone sankcje administracyjne za naruszenie obowigzkéw wynikajgcych z Ustawy o
Ofercie i Ustawy o Obrocie

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie, jezeli emitent lub sprzedajacy papiery wartosciowe nie spetnia okreslonych
wymogow prawnych, w tym obowigzkow informacyjnych, KNF moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas
okreslony lub bezterminowo, jego papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢, biorac
pod uwage w szczegodlnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktory kara jest naktadana, kare¢ pienigzng w
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wysokoéci do 1 mIn PLN, albo zastosowac obie sankcje tgcznie. Ponadto, zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie,
w przypadku, gdy emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki wymienione w art. 157, 158 lub
160 Ustawy o Obrocie, w tym w szczegdlnosci wynikajace z przepisow wydanych na podstawie art. 160 ust. 5
Ustawy o Obrocie KNF moze: (i) wyda¢ decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku
regulowanym; (ii) natozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 1 mln PLN na taka spotke; lub (iii) wydaé decyzje o
wykluczeniu, na czas okre$lony lub bezterminowo, papieréw warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym,
naktadajac jednoczesnie karg pieni¢zna okreslona w punkcie (ii) powyzej. W przypadku wydania takiej decyzji
przez KNF, zgodnie z § 31 ust. 1 pkt 4 Regulaminu GPW, zarzad GPW wyklucza takie papiery wartosciowe z
obrotu gietdowego.

Nie mozna zagwarantowac, ze w przysztosci KNF nie natozy takich sankcji na Spotke.

Wartos¢ Akcji w portfelach inwestorow zagranicznych moze ulec obnizeniu na skutek zmiennosci kursow walut

Kurs Akcji jest wyrazony w PLN. Zasadniczo bedzie si¢ to wigzato z konieczno$cig wymiany waluty krajowej
inwestora zagranicznego na PLN wedlug okreslonego kursu wymiany, ktory moze si¢ waha¢. W konsekwencji,
stopa zwrotu z inwestycji w Akcje bedzie zalezata nie tylko od zmiany kursu Akcji w okresie inwestycji, ale
takze od zmian kursu walut wzgledem PLN. Ponadto deprecjacja PLN wobec walut obcych moze w negatywny
sposob wptynaé na rdwnowartos¢ w walutach obcych kwot w PLN wyptacanych w zwigzku z Akcjami, w tym
dywidend, co be¢dzie powodowac obnizenie rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji w Akcje.

Jezeli analitycy gietdowi nie opublikujg raportow dotyczqcych Spotki lub jezeli zmienig swoje rekomendacje na
negatywne, moze dojs¢ do spadku kursu notowan i obrotu Akcjami

Raporty dotyczace Spoltki publikowane przez analitykow gietdowych maja wptyw na kurs notowan i ptynnosc¢
Akcji. Jezeli zaden analityk gietdowy nie uwzgledni Spotki i nie opublikuje raportu na jej temat lub jezeli jeden
lub wigksza liczba analitykow gietdowych przestanie uwzglednia¢ Spotke lub regularnie publikowaé raporty
dotyczace Spotki, moze spas$¢ zainteresowanie Spotkg na rynku kapitatowym, skutkujac negatywnym wptywem
na wolumen Akcji bedacych przedmiotem obrotu, co z kolei moze spowodowac spadek kursu notowan Akcji.
Jezeli jeden lub wigksza liczba analitykow gietldowych zmieni swoje rekomendacje na negatywne, moze dojs$¢
do znaczacego spadku kursu notowan Akcji.

Jakakolwiek emisja nowych akcji przez Spotke w przysziosci lub przyszle transakcje obejmujgce sprzedaz
znacznej liczby akcji przez jej akcjonariuszy, a takze uznanie, Ze moze dojs¢ do takiej emisji lub sprzedazy, mogq
mie¢ niekorzystny wplyw na kurs notowan Akcji lub zdolnosé Spotki w zakresie pozyskania kapitatu w
przyszlosci

Obecni akcjonariusze moga rozporzadza¢ Akcjami Istniejacymi, a Spotka moze dokonywaé emisji nowych
akcji. Sprzedaz znacznej liczby Akcji na rynku gietldowym lub przekonanie, ze taka sprzedaz bedzie mie¢
miejsce, moze mie¢ negatywny wplyw na kurs notowan Akcji i istotnie ograniczy¢ zdolno§¢ Spoétki do
pozyskania kapitalu w ramach ofert papierow wartosciowych w przysztosci. Ponadto sprzedaz Akcji przez
jednego lub wigksza liczbe znaczacych akcjonariuszy Spotki moze doprowadzi¢ do negatywnego postrzegania
sytuacji Spotki lub jej perspektyw rozwoju, a tym samym mie¢ negatywny wplyw na kurs notowan Akcji.
Przyszte emisje akcji moga prowadzi¢ do rozwodnienia Akcji posiadanych przez dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki.

Jezeli dojdzie do sprzedazy istniejacych Akcji posiadanych przez znacznych akcjonariuszy Spotki, Spotka
przeprowadzi kolejna emisj¢ akcji lub rynek uzna, ze moze doj$¢ do takiej emisji lub sprzedazy, podaz akcji
Spotki na GPW moze wzrosna¢, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na ksztattowanie si¢ przyszlej ceny
rynkowej Akcji.

Reforma otwartych funduszy emerytalnych (,, OFE”) stanowigcych obecnie drugi filar systemu emerytalnego w
Polsce moze mie¢ niekorzystny wplyw na polski rynek kapitatowy i skutkowac zmniejszeniem inwestycji w akcje
polskich spotek gietdowych

W ujeciu tgcznym, OFE byty, historycznie, najwigkszym prywatnym inwestorem na GPW oraz istotnym
uczestnikiem transakcji prywatyzacyjnych Skarbu Panstwa realizowanych za posrednictwem ofert publicznych
akcji na Gietdzie. W dniu 4 wrzes$nia 2013 roku, rzad przedstawil zalozenia reformy, ktéra ma na celu obnizenie
wskaznika warto$ci dlugu publicznego do wartosci PKB oraz obnizenie deficytu Zakiadu Ubezpieczen
Spotecznych. W dniu 6 grudnia 2013 roku Sejm uchwalil ustawe o zmianie niektorych ustaw w zwiazku z
okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (Dz. U.
z 2013 roku, poz. 1717). Reforma OFE przewidywala m.in., umorzenie przez OFE w dniu 3 lutego 2014 roku
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51,5% jednostek rozrachunkowych zapisanych na rachunku kazdego cztonka OFE oraz przekazanie w tym
samym dniu do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych m.in. obligacji i bonow emitowanych przez Skarb Panstwa
oraz papierdw wartosciowych opiewajacych na $§wiadczenia pienigzne gwarantowane przez Skarb Panstwa o
facznej wartosci odpowiadajacej sumie warto$ci umorzonych jednostek rozrachunkowych. Ponadto ubezpieczeni
beda mogli zadecydowaé o tym, czy beda przekazywac skladki emerytalne rownolegle do OFE oraz Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych, czy tylko do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Wyrazane sg opinie, iz reforma
moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na zdolno$¢ OFE do inwestowania w akcje spotek notowanych na GPW, a
w konsekwencji na pltynnos$¢ Gietdy. Ponadto, niepewnos$¢ co do skutkow planowanej reformy OFE oraz
pojawiajace si¢ negatywne opinie na jej temat, wptywaja negatywnie na gotowos$¢ pozostatych inwestoréw do
inwestowania w akcje spotek notowanych na Gietdzie, w tym Akcje.

Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na kurs Akcji, w tym Akcji Nowej Emisji po ich
Dopuszczeniu.

Ograniczenia w zakresie nabywania znaczqcych pakietow akcji spotek publicznych mogq negatywnie wplyngé na
plynnosc i kurs Akcji

Nabywanie znacznych pakietow akcji spotek publicznych w Polsce jest regulowane przepisami prawa i w
szczegblnosci moze wigzac si¢ z obowigzkiem ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang
akcji. Wiecej informacji na ten temat znajduje si¢ w rozdziale ,,Regulacje dotyczace polskiego rynku papiero6w
warto§ciowych oraz obowiazki zwigzane z nabywaniem i zbywaniem Akcji—Obowiazki zwigzane ze
znacznymi pakietami akcji spotek publicznych wynikajace z Ustawy o Ofercie”. Powyzsze ograniczenia moga
negatywnie wplyng¢ na ptynnos¢ i ceng Akcji oraz mogg zniecheci¢ potencjalnych nabywcow, ktorych zamiar
nabycia Akcji bylby postrzegany jako korzystny dla akcjonariuszy.

Posiadacze Akcji w niektorych jurysdykcjach mogq podlegaé ograniczeniom w zakresie wykonania prawa
poboru akcji nowych emisji

W przypadku podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spotki, akcjonariuszom Spotki przystugiwac bedzie prawo
poboru akcji nowej emisji zgodnie z przepisami KSH, o ile uchwata Walnego Zgromadzenia nie pozbawi
akcjonariuszy prawa poboru w catosci lub w czgéci. W zakresie, w jakim prawo poboru przystugiwatoby
akcjonariuszom Spotki w Stanach Zjednoczonych Ameryki, tacy akcjonariusze moga nie mie¢ mozliwosci
wykonania prawa poboru, chyba ze zostaloby zlozone o$wiadczenie o rejestracji zgodnie z Amerykanska
Ustawa o Papierach Warto$ciowych z 1933 roku, ze zmianami, lub taka rejestracja nie bylaby wymagana na
podstawie jednego z wyjatkow od obowiazku rejestracji. Akcjonariusze w innych jurysdykcjach moga rowniez
podlega¢ ograniczeniom w wykonaniu przez nich prawa poboru. Spdotka nie moze zagwarantowaé, ze w
przysztosci dokona rejestracji jakichkolwiek akcji, zgodnie z Amerykanska Ustawa o Papierach Wartosciowych
z 1933 roku, ze zmianami, lub przepisami jakiejkolwiek innej jurysdykcji poza Polska. W przypadku
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki, akcjonariusze Spotki, ktorzy nie beda mogli zgodnie z przepisami
kraju swojej siedziby wykona¢ ewentualnego prawa poboru, muszg liczy¢ si¢ z mozliwo$cig rozwodnienia ich
udziatu w kapitale zaktadowym Spotki. Ponadto w niektdorych jurysdykcjach akcjonariusze, ktdrzy pozbawieni
sa mozliwo$ci wykonania lub zbycia praw poboru uprawnieni sa do rekompensaty odpowiadajacej wartosci tych
praw. Akcjonariusze spotek z siedziba w Polsce nie sg uprawnieni do jakiejkolwiek rekompensaty z tytutu
pozbawienia mozliwo$ci wykonania praw poboru, co oznacza, ze posiadacze Akcji znajdujacy si¢ w jurysdykcji
takiej jak Stany Zjednoczone Ameryki muszg liczy¢ si¢ z tym, ze nie otrzymajg zadnej rekompensaty w zwigzku
z brakiem mozliwosci zbycia lub wykonania praw poboru.

Dochodzenie roszczen z tytutu odpowiedzialnosci cywilnej i egzekwowanie wyrokow dotyczqcych Emitenta lub
dowolnego czlonka jego Zarzqdu lub Rady Nadzorczej, w tym roszczen i wyrokow dotyczqcych Akcji Nowej
Emisji, moze by¢ utrudnione

Spotka zostata utworzona jako spdtka prawa polskiego i podlega temu prawu. Wszystkie istotne rzeczowe
aktywa trwate Emitenta znajduja si¢ w Polsce. Ponadto wszyscy cztonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej sa
mieszkancami Polski. W zwiagzku z tym inwestorzy niepodlegajacy jurysdykcji polskich sadéw moga napotkac
trudnosci zwigzane z dokonywaniem dorgczen Spotce, cztonkom Zarzadu lub Rady Nadzorczej w zwiazku z
postepowaniami wszczetymi przez takie podmioty lub osoby fizyczne. Nie ma pewnosci, czy sady w Polsce
beda (i) wykonywaly orzeczenia sadowe wydane w krajach spoza UE przeciwko Spotce lub cztonkom jej
organdw; oraz (ii) dochodzity roszczen od Spoétki lub cztonkow organdéw Spotki w przypadku wystgpienia z
powodztwem do sadow w krajach poza UE.
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Informacje dla potencjalnych inwestorow

Prospekt zostal sporzadzony przez Spotke wylacznie w zwigzku z Dopuszczeniem. Na dzien Prospektu nie
przewiduje si¢ podjegcia jakichkolwiek dziatan majgcych na celu udostgpnienie Prospektu do publicznej
wiadomosci za granicami Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegolnosci w innych Panstwach Cztonkowskich, na
podstawie rozwigzan przyjetych w przepisach Dyrektywy 2010/73/UE.

Ani Prospekt ani Akcje Nowej Emisji, nie zostaly zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie sg przedmiotem
zawiadomienia ztozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium
Polski. Prospekt nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert objecia lub kupna Akcji Nowej Emisji w
zadnej jurysdykcji. Osoby, ktére wejda w posiadanie Prospektu, powinny zapozna¢ si¢ z tego rodzaju
ograniczeniami prawnymi i ich przestrzega¢. Nieprzestrzeganie takich ograniczen moze stanowi¢ naruszenie
obowigzujagcych w danym systemie prawnym przepisow regulujacych kwestie zwigzane z papierami
warto$ciowymi.

Informacji zawartych w Prospekcie nie nalezy traktowac jako porady inwestycyjnej, prawnej, finansowe;j,
podatkowe;j ani porady jakiegokolwiek innego rodzaju.

Od dnia opublikowania Prospektu, w okresie jego waznos$ci, Prospekt wraz z ewentualnymi aneksami i
komunikatami aktualizujacymi do Prospektu bedzie dostgpny w formie elektronicznej na stronie internetowej
Spotki (www.cyfrowypolsat.pl).

Dostepne informacje na temat Spélki jako spolki notowanej na GPW

Z uwagi na fakt, ze Spotka jest spotka publiczng, ktorej akcje znajduja si¢ w obrocie na rynku regulowanym
(rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW, Spoélka podlega obowiazkom informacyjnym okreslonym w
przepisach Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie oraz innych przepisach prawa polskiego i wilasciwych
regulacjach, w ramach ktérych Spotka zobowigzana jest przekazywac pewne informacje KNF, GPW oraz do
publicznej wiadomosci. Do informacji udostgpnianych przez Spotke naleza w szczegdlnosci: (i) informacje
finansowe przekazywane w formie raportow rocznych, raportow polrocznych i raportow kwartalnych; (ii)
informacje biezace; (iii) informacje poufne; (iv) zawiadomienia otrzymywane od znacznych akcjonariuszy
Spotki w przedmiocie posiadanych przez nich pakietow Akcji; oraz (v) zawiadomienia otrzymywane w
szczegodlnosei od cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej dotyczace transakceji majacych za przedmiot Akcje lub
inne powigzane z nimi instrumenty finansowe. Powyzsze informacje sa dostepne na stronie internetowej Spotki
dostepnej pod adresem: http://www.cyfrowypolsat.pl, w zakladce ,,Relacje inwestorskie”. Zobacz réwniez
rozdziat ,Regulacje dotyczace polskiego rynku papierow wartoéciowych oraz obowigzki zwigzane z
nabywaniem i zbywaniem Akcji—Podstawowe regulacje” oraz rozdzial ,,Regulacje dotyczace polskiego rynku
papierow warto$ciowych oraz obowiazki zwigzane z nabywaniem i zbywaniem Akcji—Obowiazki zwigzane ze
znacznymi pakietami akcji spotek publicznych wynikajace z Ustawy o Ofercie—Obowiazki notyfikacyjne
dotyczace nabywania i zbywania znacznych pakietéw akcji spotki publiczne;j”.

Stwierdzenia dotyczace przysztosci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore odzwierciedlaja obecne przekonania Spotki lub
czlonkéw jej Zarzadu, stosownie do kontekstu, w odniesieniu do strategii, planow lub celow Spotki w zakresie
prowadzenia dziatalnosci w przyszlosci (w tym plandw rozwoju dotyczacych produktéw i ustug oraz strategii

Grupy).

Stwierdzenia te dotycza Grupy jak rowniez sektoréw i branz, w ktorych Grupa dziata. Stwierdzenia, w ktorych
uzyto stow ,,spodziewac si¢”, ,,zamierzac”, ,,planowac”, ,,uwazac”, ,,prognozowac” ,,przewidywac”, ,,zaktadac”,
,oczekiwac”, ,,moze”, , kontynuowaé” oraz inne podobne wyrazenia sformutowane w trybie przypuszczajacym
Iub w czasie przysztym, a takze inne stwierdzenia o podobnym charakterze dotyczace przysztych zdarzen,
nalezy traktowac jako stwierdzenia dotyczace przysztosci.

Zamieszczone w Prospekcie stwierdzenia dotyczace przysztosci opierajg si¢ na wielu zatozeniach dotyczacych
obecnych i przysztych planéw dziatalnosci Grupy oraz jej otoczenia rynkowego, odnosza si¢ do kwestii
obarczonych ryzykiem i niepewnos$cig oraz innych istotnych czynnikéw bedacych poza kontrola Grupy, w
zwiagzku z tym faktyczne wyniki Grupy, jej perspektywy oraz rozwoj moga si¢ w istotny sposob rozni¢ od
przewidywanych wynikow.
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Wszystkie stwierdzenia dotyczace przysztoéci zawarte w Prospekcie odnosza si¢ do spraw, z ktorymi wigze si¢
element ryzyka i niepewnosci. Oznacza to, ze na dzien Prospektu istniejg lub zaistnieja w przysztosci istotne
czynniki, ktore moga spowodowaé, ze faktyczne zdarzenia, w tym wyniki Grupy lub podmiotow, w ktorych
podmioty z Grupy maja udzialy lub akcje, beda zasadniczo rézni¢ si¢ od zdarzen, w tym wynikéw Grupy lub
podmiotow, w ktorych podmioty z Grupy maja udziaty lub akcje przewidywanych w tych stwierdzeniach.
Powyzsze czynniki obejmuja miedzy innymi:

Czynniki ryzyka zwigzane z nasza dziatalnoscig i sektorem, w ktérym dziatamy, w tym: ryzyko
zwigzane ze skutkami regionalnego lub globalnego spowolnienia gospodarczego, ryzyko walutowe,
ryzyko zwigzane z uzaleznieniem wynikow naszej dzialalnosci od zadowolenia klientow, akceptacji
naszych programoéw przez widzow, jak rowniez od naszej zdolnosci do rentownego wytwarzania lub
pozyskiwania praw do emisji programow, ryzyko konkurencji ze strony podmiotdw oferujacych
alternatywne formy rozrywki i wypoczynku, ryzyko zwigzane z niezawarciem lub nieprzedluzeniem
umow licencyjnych na kluczowe programy, ryzyko uzaleznienia wynikéw operacyjnych naszego
segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej od znaczenia telewizji jako no$nika reklamy, ryzyko
zwigzane z efektywnoscia naszej sieci sprzedazy, ryzyko nieskorzystania w przysztosci z naszej oferty
przez abonentow naszych ustug i reklamodawcow, ryzyko zwigzane ze zmiang technologii nadawania
telewizji naziemnej w Polsce z analogowej na cyfrowa, ryzyko zwiazane z korzystaniem ze wsparcia
dostawcow  zewnetrznych, ryzyko niedostosowania si¢ do zmieniajacych si¢ technologii
wykorzystywanych na rynkach, na ktorych dziatamy, ryzyko szybszego przyrostu kosztow niz
przychodow w wyniku inicjatyw podejmowanych w celu rozszerzenia naszej oferty ushug oraz
zwigkszenia udzialu w rynku platnej telewizji, ryzyko awarii systemow informatycznych i
telekomunikacyjnych, w tym naszego centrum satelitarnego, ryzyko utraty lub nieutrzymania
historycznej renomy marek Cyfrowego Polsatu oraz Telewizji Polsat, ryzyko utraty wartosci firmy i
marek przypisanych do naszych segmentoéw dziatalno$ci, ryzyko utraty naszej kadry zarzadzajacej lub
kluczowych pracownikéw, ryzyko zaklocen w produkcji dekoderéw dla naszych abonentow platnej
telewizji, ryzyko sporé6w z pracownikami lub wzrostu kosztow pracy, ryzyko zapadnigcia
niekorzystnych rozstrzygnie¢ w naszych postepowaniach administracyjnych lub sadowych, ryzyko
zgloszenia wobec nas roszczen z tytulu naruszenia praw wtasnoéci intelektualnej osob trzecich, ryzyko
niewystarczajacej ochrony zapewnianej przez nasze prawa wlasnosci intelektualnej oraz inne $rodki
zabezpieczajace, ryzyko naruszenia ustaw i rozporzadzen, ktdre reguluja nasza dziatalno$¢, ryzyko
cofnigcia lub nieprzedtuzenia naszych koncesji, ryzyko cofnigcia, nieprzedtuzenia lub nieprzedtuzenia
na akceptowalnych warunkach naszej obecnej rezerwacji czgstotliwosci, ryzyko uznania przez Prezesa
UOKIK stosowanych przez nas praktyk za ograniczajace konkurencje lub naruszajace polskie przepisy
ochrony konsumentow, ryzyko niezrealizowania oczekiwanych korzys$ci wynikajacych z Transakcji lub
przysztych akwizycji, ryzyko nieziszczenia si¢ warunkoéw zawieszajacych okreslonych w Umowach
Inwestycyjnych oraz Nowej Umowie Kredytow, ryzyko zwigzane z obshugg naszego zadtuzenia, ryzyko
zmian stop procentowych, ryzyko braku mozliwosci refinansowania naszego obecnego zadtuzenia lub
pozyskania finansowania dla nowych projektow, ryzyko zwigzane ze zmiang kontroli nad Spoéika,
ryzyko zwigzane ze skomplikowaniem i brakiem jasno$ci polskich przepisow podatkowych, ryzyko
zakwestionowania rozliczen pomiedzy spotkami z Grupy na podstawie regulacji dotyczacych cen
transferowych, ryzyko dokonania przez polskie organy podatkowe, odmiennej od Grupy Polsat, oceny
skutkow podatkowych dziatan restrukturyzacyjnych Grupy Polsat, ryzyko zwiazane z licznymi
watpliwosciami dotyczacymi zasad opodatkowania naszej dziatalnosci, ryzyko zwigzane z podleganiem
przez spoiki z Grupy Polsat regulacjom prawnym wilasciwym dla réznych systemoéw prawnych.

Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalno$cig Grupy Metelem, w tym Polkomtelu, w tym: ryzyko zwiazane
z narazeniem Polkomtelu na skutki regionalnego lub globalnego spowolnienia gospodarczego, ryzyko
zwigzane z silng konkurencja na rynku ushug telekomunikacyjnych, ryzyko uzaleznienia wynikéw
dziatalno$ci operacyjnej Polkomtelu od umiej¢tnego zachgcenia istniejacych abonentow do korzystania
z szerszej gamy ushig oferowanych przez Polkomtel, zdolnosci pozyskania abonentéw
konkurencyjnych operatorow komodrkowych i stacjonarnych oraz zmniejszenia wskaznika odejsé,
ryzyko utraty przez Polkomtel przychodow z tytutu §wiadczenia na rzecz P4 ushug roamingu krajowego
lub ich spadku, ryzyko czestych zmian w obszarze technologii na rynku, na ktérym dziata Polkomtel,
ryzyko znaczgcego wzrostu transferu danych przez klientow Polkomtelu, ryzyko zwigzane z obawami o
szkodliwy wplyw urzadzen lacznosci bezprzewodowej na zdrowie, ryzyko nieefektywnosci lub
konieczno$ci poniesienia znacznych nakladow finansowych na sie¢ sprzedazy Polkomtelu, ryzyko
uzaleznienia Polkomtelu od zewnetrznych dostawcow, ryzyko naduzy¢é ze strony abonentow
Polkomtelu, ryzyko zwigzane z ograniczonym spektrum czestotliwosci radiowych dostepnych dla
branzy telefonii komoérkowej, ryzyko walutowe, ryzyko utraty przez Polkomtel kadry zarzadzajacej lub
kluczowych pracownikéw, ryzyko sporow z pracownikami lub wzrostu kosztow pracy, ryzyko
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zapadnigcia niekorzystnych rozstrzygnig¢ w postgpowaniach administracyjnych lub sadowych, w
ktorych uczestniczy Polkomtel, ryzyko utraty lub pogorszenia si¢ renomy Polkomtelu oraz marki
»Plus”, ryzyko braku w przyszioéci odpowiednich zasobow finansowych oraz ptynnosci dla
sfinansowania inwestycji Polkomtelu, ryzyko niepowodzenia w zakresie utrzymania, rozbudowy lub
unowocze$niania systemow informatycznych, ryzyko podatnoéci infrastruktury sieciowej Polkomtelu
na okolicznosci lezace poza kontrola Polkomtelu, ktére moga zaklocaé $wiadczone ustugi, ryzyko
utraty mozliwosci dalszej wspolpracy z Grupa LTE, ryzyko utraty przez Grupe LTE rezerwacji
czestotliwosci wykorzystywanych do rozbudowy sieci LTE/HSPA+, ryzyko wolnego wzrostu lub braku
wzrostu popytu na ustugi oparte o technologi¢c LTE w Polsce, ryzyko zmuszenia Polkomtelu do
poniesienia znaczacych naktadow finansowych dla zapewnienia rozbudowy sieci LTE i skutecznego
rozwoju technologii LTE w Polsce, ryzyko zwigzane z koniecznoscia uzyskania pozwolen
budowlanych, ryzyko naruszenia przez Polkomtel przepiséw o ochronie danych osobowych, ryzyko
zwigzane ze zmianami regulacji oraz wymogow wynikajacych z warunkow przyznanych Polkomtelowi
rezerwacji czestotliwo$ci, ryzyko uznania w przyszioéci przez Prezesa UOKIK, Ze stosowane przez
Polkomtel praktyki ograniczaja konkurencje lub naruszaja przepisy dotyczace ochrony konsumentow,
ryzyko nieuzyskania nowych albo cofnigcia, nieprzedtuzenia lub nieprzedtuzenia na akceptowalnych
warunkach obecnych rezerwacji czestotliwosci Polkomtelu, ryzyko niekorzystnych zmian polskich i
unijnych regulacji dotyczacych poziomu stawek rozliczen migdzyoperatorskich i roamingowych,
ryzyko zwigzane ze skomplikowaniem i brakiem jasnosci polskich przepisow podatkowych, ryzyko
zakwestionowania rozliczen pomig¢dzy spotkami z Grupy Metelem lub podmiotami powigzanymi na
podstawie regulacji dotyczacych cen transferowych, ryzyko dokonania przez polskie organy
podatkowe, odmiennej od Grupy Metelem, oceny skutkéw podatkowych dziatan restrukturyzacyjnych
Grupy Metelem, ryzyko zwigzane z licznymi watpliwosciami dotyczacymi zasad opodatkowania
dziatalno$ci Grupy Metelem, ryzyko zwigzane z watpliwosciami dotyczacymi podatku od
nieruchomosci, ryzyko zwigzane z podleganiem przez spotki z Grupy Metelem regulacjom prawnym
wlasciwym dla réznych systemow prawnych, ryzyko zwigzane z koniecznos$cig obstugi znaczacego
zadhuzenia Grupy Metelem, ryzyko zwigzane z ograniczeniami zawartymi w Umowie Kredytow PLK
oraz Umowie Dotyczacej Obligacji PLK, ryzyko niewygenerowania przez Grupe Metelem
wystarczajacych przychodoéw i przeptywow pienieznych, aby obstuzy¢ jej zadluzenie, ryzyko zwigzane
ze zmiang kontroli nad Grupg Metelem, ryzyko zmian stdop procentowych, ryzyko wahania kurséw
walut.

e Czynniki ryzyka zwigzane z Dopuszczeniem, rynkiem kapitalowym i wtéornym obrotem Akcjami, w
tym: ryzyko zaskarzenia Uchwaly o Warunkowym Podwyzszeniu, ryzyko zmiany harmonogramu
Dopuszczenia, ryzyko podejmowania dzialan sprzecznych z interesami pozostatych akcjonariuszy przez
akcjonariusza posiadajacego znaczny pakiet Akcji, ryzyko wstrzymania lub zakazania Dopuszczenia,
ryzyko niedopuszczenia Akcji Nowej Emisji do obrotu na rynku regulowanym, ryzyko zawieszenia
obrotu Akcjami na GPW, ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu na GPW, ryzyko znacznych wahan
ptynnosci i kursu notowan Akcji, ryzyko natozenia na Spétke sankcji administracyjnych za naruszenie
obowigzkéw wynikajagcych z Ustawy o Ofercie i Ustawy o Obrocie, ryzyko zwiagzane z
niepublikowaniem raportow dotyczacych Spélki przez analitykow gietdowych lub zmiany ich
rekomendacji na negatywne, ryzyko zwigzane z emisjg nowych akcji przez Spotke lub z transakcjami
obejmujacymi sprzedaz znacznej liczby akcji, ryzyko zwigzane z reformg otwartych funduszy
emerytalnych, ryzyko zwiazane z ograniczeniami w zakresie nabywania znaczacych pakietow akcji
spolek publicznych, ryzyko podlegania posiadaczy Akcji w niektorych jurysdykcjach ograniczeniom w
zakresie wykonania prawa poboru, ryzyko zwigzane z utrudnieniem dochodzenia roszczen w
odniesieniu do Emitenta lub dowolnego cztonka jego Zarzadu lub Rady Nadzorczej.

Lista powyzej wskazanych czynnikdw nie jest wyczerpujaca. Opierajac si¢ na stwierdzeniach dotyczacych
przysztoséci, nalezy uwzgledni¢ wyzej wymienione czynniki oraz inne zdarzenia przyszle oraz niepewne, w
szczegdlnosci w odniesieniu do otoczenia ekonomicznego, konkurencyjnego i regulacyjnego Grupy.

Wszelkie stwierdzenia dotyczace przyszto$ci zawarte w Prospekcie odzwierciedlaja obecne przekonania Spotki
odnosnie do przysztych wydarzen i podlegaja okreslonym powyzej oraz innym czynnikom ryzyka, elementom
niepewnosci i zatozeniom dotyczacym dzialalnosci Grupy, jej wynikow, strategii 1 ptynnosci.

Spotka nie daje Zzadnych gwarancji oraz nie zapewnia, ze czynniki opisane w stwierdzeniach dotyczacych

przysztosci faktycznie wystapia, a jedynie wskazuje, ze sa one jedng z mozliwych opcji, ktora nie powinna by¢
uwazana za opcj¢ najbardziej typowa lub prawdopodobna.
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Zadne z informacji dotyczacych przysztosci zamieszczonych wprost w treéci Prospektu oraz tych, ktére moga
posrednio wynika¢ z zamieszczonych w nim informacji, nie stanowig prognoz wynikéw ani szacunkowych
wynikoOw w rozumieniu Rozporzadzenia Prospektowego.

Informacje finansowe i dane operacyjne

Niniejszy Prospekt zawiera:

e skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Polsat za lata zakonczone 31 grudnia 2013, 2012 i
2011 roku sporzadzone zgodnie z MSSF (,,Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy
Polsat”) wraz z opiniami z badania niezaleznego biegtego rewidenta;

e skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Metelem za lata obrotowe zakonczone 31 grudnia
2013 roku, 31 grudnia 2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone zgodnie z MSSF
(,,Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Metelem”) wraz z opinia z badania
niezaleznego bieglego rewidenta; (Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Metelem razem ze
Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi Grupy Polsat zwane lacznie ,,Sprawozdania
Finansowe”);

e skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Polkomtel za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku
sporzadzone zgodnie z MSSF (,,Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Polkomtel za
2011 rok”) wraz z opinia z badania niezaleznego bieglego rewidenta; oraz

e niezbadane informacje finansowe pro forma za rok zakonczony 31 grudnia 2013 obejmujace
niezbadany skonsolidowany bilans pro forma Grupy Polsat na dzien 31 grudnia 2013 roku, niezbadany
skonsolidowany rachunek zyskow i strat pro forma Grupy Polsat za rok zakonczony 31 grudnia 2013
oraz noty objasniajace do informacji finansowych pro forma, ktore zostaty przygotowane na potrzeby
niniejszego Prospektu na zasadach okreslonych w Rozporzadzeniu Prospektowym, w celu zilustrowania
wplywu, jaki Transakcja miataby, hipotetycznie, na skonsolidowany bilans Grupy Polsat na dzien 31
grudnia 2013 roku, gdyby nastgpita ona w dniu 31 grudnia 2013 roku, oraz na skonsolidowany
rachunek zyskow 1 strat Grupy Polsat za rok zakonczony 31 grudnia 2013, gdyby nastgpila ona w dniu
1 stycznia 2013 roku (,,Niezbadane Informacje Finansowe Pro Forma”), wraz z raportem
niezaleznego bieglego rewidenta.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy Polsat zostaly zamieszczone w Prospekcie przez odestanie
(zobacz punkt ,,—Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odestanie” ponizej). Nalezy je analizowaé
tacznie ze stanowigcymi ich czgd¢ zasadami rachunkowosci oraz dodatkowymi notami i obja$nieniami oraz
informacjami finansowymi znajdujacymi si¢ w innych rozdziatach Prospektu, w szczegoélnosci w rozdziale
,.Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy Polsat”.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Metelem oraz Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
Grupy Polkomtel za 2011 rok znajduja si¢ w rozdziale ,,Czg$¢ finansowa—Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe Grupy Metelem” i ,,Cze$¢ finansowa—Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Polkomtel
za rok 2011”. Nalezy je analizowac lacznie ze stanowigcymi ich cze$¢ zasadami rachunkowos$ci oraz
dodatkowymi notami i objasnieniami oraz informacjami finansowymi znajdujacymi si¢ w innych rozdziatach
Prospektu, w szczegolno$ci w rozdziale ,,Wybrane informacje na temat sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy
Metelem”.

Niezbadane Informacje Finansowe Pro Forma znajduja si¢ w rozdziale ,,Transakcja—Niezbadane Informacje
Finansowe Pro Forma”. Nalezy je analizowa¢ facznie ze Sprawozdaniami Finansowymi, informacjami
zawartymi w rozdziatach ,,Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy Polsat” oraz ,,Wybrane informacje
na temat sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy Metelem” oraz informacjami finansowymi przedstawionymi w
innych czesciach Prospektu.

O ile w Prospekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Grupy Polsat za lata zakonczone 31 grudnia 2013,
2012 12011 roku pochodza ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych Grupy Polsat lub zostaly obliczone
na ich podstawie. Niektore dane finansowe i operacyjne dotyczace Grupy Polsat znajdujace si¢ w Prospekcie
zostaly zaczerpnigte z, opracowane lub obliczone na podstawie innych zrodet niz Skonsolidowane Sprawozdania
Finansowe Grupy Polsat, w szczegolno$ci na podstawie dokumentéw oraz zatacznikéw do nich opracowanych
na potrzeby wewng¢trznej sprawozdawczosci zarzadczej w ramach Grupy Polsat. Dane te nie podlegaty badaniu
ani przegladowi przez niezaleznego bieglego rewidenta. W takim przypadku wskazano Spolke jako zrodto takich
informacji.
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O ile w Prospekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Grupy Metelem za lata zakonczone 31 grudnia 2013 i
2012 roku pochodzg ze Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Metelem lub zostaty obliczone na
jego podstawie, a dane finansowe Grupy Metelem za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku pochodzg ze
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Metelem, Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
Grupy Polkomtel za 2011 rok lub zostaly obliczone na ich podstawie. Niektore dane finansowe i operacyjne
dotyczace Grupy Metelem znajdujace si¢ w Prospekcie zostaly zaczerpnigte z, opracowane lub obliczone na
podstawie innych zrédet niz Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Metelem lub Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe Grupy Polkomtel za 2011 rok, w szczegdlno$ci na podstawie dokumentéw oraz
zatagcznikow do nich opracowanych na potrzeby wewnetrznej sprawozdawczos$ci zarzadczej w ramach Grupy
Metelem. Dane te nie podlegaly badaniu ani przegladowi przez niezaleznego bieglego rewidenta. W takim
przypadku wskazano Spotke jako zrodto takich informacji.

Zastosowane w odniesieniu do prezentowanych w Prospekcie danych finansowych Grupy Polsat oraz Grupy
Metelem za lata zakonczone 31 grudnia 2013, 2012 i 2011 roku okreslenia ,,zbadane” oznacza wytacznie fakt, iz
dane te zostaly zaczerpnigte bezposrednio ze Sprawozdan Finansowych lub Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego Grupy Polkomtel za 2011 rok natomiast zastosowanie okreslenia ,,niezbadane” w odniesieniu do
danych finansowych prezentowanych w Prospekcie oznacza, iz dane te nie zostaty zaczerpnigte bezposrednio ze
Sprawozdan Finansowych ani Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Polkomtel za 2011 rok.

Sprawozdania Finansowe oraz Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Polkomtel za 2011 rok zostaty
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi w UE
(,MSSF”). Przygotowanie informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga dokonania ocen i szacunkow oraz
przyjecia zalozen, ktore moga mie¢ wplyw na wartosci wskazane w Sprawozdaniach Finansowych oraz
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy Polkomtel za 2011 i stanowigcych ich czgé¢ dodatkowych
notach objasniajacych (zobacz rozdziat ,Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy Polsat—Istotne
zasady rachunkowosci i konsolidacji”, ,,Wybrane informacje na temat sytuacji operacyjnej i finansowej Grupy
Metelem—Polityka rachunkowosci i zasady konsolidacji” oraz informacje zawarte w Sprawozdaniach
Finansowych i Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy Polkomtel za 2011 rok). Rzeczywiste
warto$ci moga rozni¢ si¢ od wartosci takich szacunkow zawartych w Sprawozdaniach Finansowych i
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy Polkomtel za 2011 rok oraz stanowiacych ich czgs§é
dodatkowych notach objasniajacych do Sprawozdan Finansowych i Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego Grupy Polkomtel za 2011.

Sprawozdania Finansowe, Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Polkomtel za 2011 oraz Niezbadane
Informacje Finansowe Pro Forma sg przedstawiane w polskich ztotych (,,PLN"), prawnym $rodku ptatniczym na
obszarze RP. O ile nie wskazano inaczej, wszystkie liczby zawarte w Prospekcie sa wyrazone w PLN oraz
podane nominalnie, bez korekty o inflacje. Spotka nie sporzadza sprawozdan finansowych w dolarach
amerykanskich ani w euro.

Niektore informacje dotyczace kursu wymiany dolara amerykanskiego, euro i funta szterlinga wobec polskiego
ztotego zostaly przedstawione w punkcie ,,—Kursy wymiany walut”. W Prospekcie, o ile nie zaznaczono inaczej
i o ile z kontekstu nie wynika inaczej, wszystkie odwotania do ,,dolara” lub ,,USD” dotyczg prawnego srodka
platniczego Standéw Zjednoczonych Ameryki, wszystkie odwotania do ,,euro” lub ,,EUR” dotycza prawnego
srodka ptatniczego Panstw Czlonkowskich uczestniczacych w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej
Traktatu Ustanawiajacego Wspolnote Europejska (zgodnie z jego pdzniejszymi zmianami), wszystkie odwotania
do ,.funta szterlinga” lub ,,GBP” dotycza prawnego srodka ptatniczego Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej
Brytanii i Irlandii Pétnocnej, a wszystkie odwotania do ,,ztotego”, ,,zt”” lub ,,PLN” dotycza prawnego s$rodka
ptatniczego RP.

Podejmujac decyzje o inwestycji w Akcje Dopuszczane, inwestorzy powinni polega¢ na wiasnej analizie Grupy,
Sprawozdan Finansowych, Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Polkomtel za 2011 rok oraz
Niezbadanych Informacji Finansowych Pro Forma i informacjach zawartych w innych czgéciach Prospektu, a
takze skonsultowac si¢ ze swoimi profesjonalnymi doradcami w celu zrozumienia mi¢dzy innymi wptywu, ktory
moga mie¢ przyszite uzupelnienia, lub zmiany przepisow MSSF na wyniki operacyjne lub sytuacje finansowa
Grupy oraz podobienstwo do wczesniejszych okresow.

Niektore dane zawarte w Prospekcie, w tym dane finansowe i operacyjne, zostaly zaokraglone, w tym w
szczegoblnosci niektore dane finansowe, zostaty zaokraglone i przedstawione w milionach ztotych lub miliardach
zlotych, a nie w tysigcach ztotych, tak jak w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych Grupy Polsat. Z
tego powodu w niektorych z przedstawionych w Prospekcie tabel i innych zestawien suma kwot w danej
kolumnie lub wierszu moze r6zni¢ si¢ nieznacznie od wartosci lacznej podanej dla danej kolumny lub wiersza.
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Niektore wartosci procentowe w tabelach zamieszczonych w Prospekcie rowniez zostaty zaokraglone i sumy w
tych tabelach moga nie odpowiada¢ 100%. Zmiany procentowe pomi¢dzy poréwnywanymi okresami zostaty
obliczone na bazie kwot zaokraglonych, a nie pierwotnych.

Informacje finansowe nieoparte na MSSF

W Prospekcie prezentujemy wybrane informacje finansowe, ktore nie s wymagane przez oraz obliczane
zgodnie z MSSF, takie jak, dla Grupy Polsat: ,,EBITDA”, marza EBITDA, ,,zadluzenie netto” (,,dtug netto”)
oraz ,,wskaznik dzwigni finansowej”; oraz dla Grupy Metelem: ,,EBITDA”. Grupa Polsat definiuje: (i) EBITDA
jako zysk z dziatalnoSci operacyjnej skorygowany o amortyzacj¢, utrate warto$ci i likwidacje; (ii) marze
EBITDA jako stosunek EBITDA do przychodow ze sprzedazy ushug, produktéw, towarow i materialow; (iii)
zadluzenie netto (nazywane roéwniez dlugiem netto) jako zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek oraz
zobowiazania z tytutu Obligacji Senior Notes pomniejszone o §rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty oraz (iv)
wskaznik dzwigni finansowej jako stosunek zadtuzenia netto do kapitatu wlasnego powigkszonego o zadluzenie
netto. Grupa Metelem definiuje EBITDA jako zysk/strate netto skorygowang o amortyzacje, utrate wartosci i
likwidacj¢ aktywow trwatych, podatek dochodowy oraz przychody i koszty finansowe.

EBITDA, marza EBITDA, zadtuzenie netto oraz wskaznik dzwigni finansowej sg uzupetiajagcymi miernikami
dostarczajagcymi dodatkowych informacji na potrzeby pomiaru naszych wynikéw operacyjnych lub ptynnosci.
Mierniki te nie sa jednak zdefiniowane przez MSSF i nie nalezy ich traktowaé jako alternatywy dla
przewidzianych w MSSF kategorii: wyniku finansowego, jako miary wyniku operacyjnego, przeplywow
pienigznych z dziatalnos$ci operacyjnej, jako miary ptynnosci lub innych miar i kategorii zgodnych z MSSF.
Ponadto EBITDA, marza EBITDA, zadluzenie netto oraz wskaznik dzwigni finansowej nie maja jednolitej
definicji. Sposob ich obliczania przez inne spolki moze si¢ istotnie rézni¢ od przyjetej przez nas metody
kalkulacji. W efekcie, EBITDA, marza EBITDA, zadluzenie netto oraz wskaznik dzwigni finansowej
przedstawione w Prospekcie, jako takie, nie stanowiag podstawy dla poréwnania z EBITDA, marza EBITDA,
zadluzeniem netto oraz wskaznikiem dzwigni finansowej wykazywanymi przez inne spotki. W zwiazku z tym
nie nalezy stosowa¢ tych miernikéw do analizy wynikow naszej dziatalno$ci w poréwnaniu z innymi spétkami w
oderwaniu od, lub zamiast, miar zgodnych z MSSF oraz informacji zawartych w Sprawozdaniach Finansowych
Iub Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy Polkomtel za 2011 rok. EBITDA, marza EBITDA,
zadhuzenie netto oraz wskaznik dzwigni finansowej nie powinny by¢ réwniez wykorzystywane jako miernik
naszych historycznych wynikow lub sytuacji finansowej oraz jako wskaznik naszej historycznej lub przysziej
rentownos$ci lub ptynnosci.

Uzgodnienie zysku netto za okres i EBITDA Grupy Polsat

Rok zakonczony 31 grudnia

2013 2012 2011
(min PLN)

Zysk netto za okres 5254 598.,3 160,2

Podatek dochOdOWy ........c.cocueecuiinininiricciccceee 67,4 97,3 31,9

Zyski i straty z dziatalno$ci inwestycyjnej .........ccceueeee (16,0) (14,4) 15,0

Koszty finanSOWe .........coceeveueveeceireninineeiecccccereeeeneaes 216,0 110,8 355,4

Udziat w zysku jednostki wspotkontrolowanej

wycenianej metoda praw wWiasnosci........eeeveeeeveueieennene 2,9) 2,9) 2,2)

Amortyzacja, utrata warto$ci i likwidacja* ...................... 256,4 243,1 174,9
EBITDA** 1.046,3 1.032,2 735,2

* W pozycji Amortyzacja, utrata wartosci i likwidacja ujete sq koszty amortyzacji i utraty wartosci rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych oraz wartos¢ netto zlikwidowanych rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych (bez amortyzacji aktywow
programowych).

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy Polsat; **Spotka (dane niezbadane).
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Uzgodnienie straty netto za okres i EBITDA Grupy Metelem

Okres od dnia 9 maja

Rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku do dnia 31
2013 2012 grudnia 2011 roku
(min PLN)

SrAtA NEHO ...veveviniiriirieeereecrectec e (316,7) (399,6) (526,4)

Podatek dochodowy ... (140,8) (119,3) (46,9)

Przychody finansowe .. (80,6) (586,3) (108,1)

Koszty fINanSOWE .......c.ceueeininininiereieiicirieireeeeeeeeene 1.565,0 1.860,5 503,8

Amortyzacja, utrata warto$ci oraz likwidacja aktywow

WAYCH Lo 1.831,0 2.031,5 4300
EBITDA* 2.857,9 2.786,8 2524

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Metelem; *Spotka (dane niezbadane).

Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odestanie

Cyfrowy Polsat jest spotkg publiczng, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (rynku
podstawowym) prowadzonym przez GPW. Spoétka podlega obowigzkom informacyjnym wynikajacym z
obowiagzujacych przepisOw prawa oraz regulacji gieldowych. Z tego wzgledu mozliwe jest zamieszczenie w
Prospekcie wymienionych ponizej informacji przez odestanie, na zasadach wskazanych przez odpowiednie
przepisy prawa, w szczegdlnosci Rozporzadzenie Prospektowe. Informacje te pochodza z dokumentéw, ktore
Spotka udostepnita do publicznej wiadomosci i przekazata KNF przed dniem Prospektu.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy Polsat wraz z opiniami i raportami z badania niezaleznego
biegtego rewidenta zostaly zamieszczone w Prospekcie przez odestanie do:

e skonsolidowanego raportu rocznego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku — wylacznie w
cze$ci obejmujacej skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2013
roku wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta z badania tego sprawozdania, opublikowane przez
Spotke w dniu 27 lutego 2014 roku;

e skonsolidowanego raportu rocznego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2012 roku — wylacznie w
czesci obejmujacej skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2012
roku wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta z badania tego sprawozdania, opublikowane przez
Spotke w dniu 12 marca 2013 roku;

e skonsolidowanego raportu rocznego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku — wylacznie w
czesci obejmujacej skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2011
roku wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta z badania tego sprawozdania, opublikowane przez
Spotke w dniu 12 marca 2012 roku.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy Polsat sg dostgpne na stronie internetowej Spotki
(www.cyfrowypolsat.pl), w zaktadce ,,Relacje inwestorskie”.

Z zastrzezeniem wskazanym powyzej, tre$¢ strony internetowej Spotki ani tre$¢ jakiejkolwiek strony
internetowej, o ktérej mowa na stronie internetowej Spotki nie stanowig czgséci Prospektu.

Kursy wymiany walut

W ponizszych tabelach przedstawiono ogloszone przez NBP, we wskazanych okresach, kursy: (i)
$redniowazone, (ii) najwyzsze, (iil) najnizsze, a takze (iv) na koniec okresu — dla transakcji walutowych,
pomiedzy wskazanymi walutami a PLN. Kursy wymiany walut stosowane przy sporzadzaniu Skonsolidowanych
Sprawozdan Finansowych Grupy Polsat, jak rowniez przy opracowywaniu innych danych zamieszczonych w
Prospekcie, mogty r6zni¢ si¢ od kursow przedstawionych w ponizszych tabelach. Spotka nie moze zapewnié, ze
w wyniku zawartych transakcji waluta obca byta przeliczana na PLN po wskazanych ponizej kursach, albo ze
mogta by¢ wymieniana w wyniku przeprowadzenia transakcji wymiany walut.
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Kurs wymiany EUR/PLN
Kurs EUR/PLN
Kurs $redniowazony Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu
4,1198 4,5642 3,8403 4,4168
4,1850 4,5135 4,0465 4,0882
. 4,1975 4,3432 4,0671 4,1472
1 stycznia—31 marca 2014 ................. 4,1846 4,2375 4,1450 4,1713
Zrédlo: NBP.
Kurs wymiany USD/PLN
Kurs USD/PLN
Kurs $redniowazony Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu
2,9634 3,5066 2,6458 3,4174
3,2570 3,5771 3,0690 3,0996
. 3,1608 3,3724 3,0105 3,0120
1 stycznia—31 marca 2014 ................. 3,0545 3,1370 3,0185 3,0344

Zrédlo: NBP.

Informacje rynkowe, gospodarcze i branzowe

Dane finansowe podane przez zrodta zewngtrzne moga by¢ publikowane w oparciu o dane wedlug konwencji
innej niz MSSF.

Informacje zamieszczone w Prospekcie pochodza od Spotki lub zostaly zaczerpnigte z innych zrodet
wskazanych w Prospekcie. Informacje rynkowe, gospodarcze i branzowe zawarte w Prospekcie zostaty
zaczerpnigte z wielu zrodet branzowych oraz Zrédel niezaleznych od Spolki. Nie mozna zagwarantowac
poprawnos$ci i kompletnosci tych informacji. Dane przedstawione w rozdziale ,,Otoczenie rynkowe” zostaty
zaczerpnigte z powszechnie dostgpnych Zroédel, w tym komunikatow prasowych, informacji publikowanych na
mocy obowiazujacych przepisOw prawa, badan branzowych, a takze od firm doradczych, w szczegdlnosci: (i)
opracowan i danych Glownego Urzedu Statystycznego (,,GUS”); (ii) opracowan i danych statystycznych
Eurostat; (iii) opracowan Urzedu Komunikacji Elektronicznej (,,Raport UKE”) (w tym, w szczegdlnosci
,»Raportu o stanie rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2012 roku”, ,,Informacji o przydziatach czestotliwosci
dla operatorow sieci telefonii ruchome;j”); (iv) opracowan PMR (,,Raport PMR”) (w tym, w szczegdlnosci
»Rynek telekomunikacyjny w Polsce 2013 - Prognozy rozwoju na lata 2013-2017”); (v) opracowan Komisji
Europejskiej (w tym, w szczegdlnosci ,Digital Agenda Scoreboard 2013”, ,E-Communications Household
Survey”); (vi) opracowan ZenithOptimedia (w tym, w szczegodlnosci ,,Advertising Expenditure Forecasts -
December 2013”); (vii) opracowan AC Nielsen (w tym, w szczegolnosci ,,Establishment Survey 2012”); oraz
(viii) innych dokumentéw dostgpnych publicznie, takich jak np. publikacje prasowe, sprawozdania roczne,
strony internetowe, czy raporty roczne.

Informacje zamieszczone w Prospekcie, ktorych zrédilo nie zostalo wyraznie wskazane, pochodza od Spoiki.
Kazdorazowo, w przypadku wykorzystania w Prospekcie informacji pochodzacych od 0sdb trzecich, informacja
o zrodle pochodzenia takich informacji zostala zamieszczona w tre$ci Prospektu.

Przedstawione dane makroekonomiczne i statystyczne zawarte w Prospekcie sa danymi wybranymi selektywnie
i obejmuja dane szacunkowe pochodzace z publicznie dostgpnych zrodet informacji, ktore Spotka uznaje za
wiarygodne. Powyzsze dane oraz dane zrdédlowe, na ktérych one bazuja, mogly zosta¢ zebrane i opracowane
wedlug roéznego rodzaju metodologii i statystyki, w szczegolnoSci w poszczegdlnych krajach. Nie mozna
rowniez zapewni¢, iz wedlug rodzaju statystyki stosowanej w innym kraju lub w przypadku zastosowania
odmiennych metod zbierania danych, ich analizy i przetwarzania, uzyskano by takie same wyniki.

Spotka potwierdza, ze powyzsze informacje zostaly doktadnie powtdrzone i w stopniu, w jakim jest tego
$wiadoma oraz w jakim moze to oceni¢ na podstawie informacji opublikowanych przez osobe¢ trzecig, nie
zostaly pominigte zadne fakty, ktore sprawilyby, ze powtorzone informacje bylyby niedoktadne lub
wprowadzatyby w blad.

Jednakze, opracowujac, wyszukujac i przetwarzajac dane makroekonomiczne, rynkowe, branzowe lub inne dane
zaczerpnigte ze zrodet zewngtrznych, takich jak publikacje rzadowe, publikacje osob trzecich, branzowe lub
ogoblne, Spotka nie weryfikowata ich przez niezalezne zrédta. Nie przeprowadzita roéwniez analiz adekwatnosci
metodologii wykorzystanej przez te osoby trzecie na potrzeby opracowania takich danych lub dokonania
szacunkow i prognoz.
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Wskazane wyzej zrodta informacji rynkowych, gospodarczych i branzowych stanowig m.in. podstawe zatozen
wszelkich zamieszczonych w Prospekcie oswiadczen Spotki dotyczacych jej pozycji konkurencyjne;j.

Spotka nie jest w stanie zapewni€, ze informacje rynkowe, branzowe lub inne dane zaczerpnigte ze Zzrodet
zewngtrznych sa doktadne albo w przypadku danych prognozowanych, ze dane te zostaly sporzadzone na
podstawie poprawnych danych i zatozen, ani ze prognozy okazg si¢ trafne. Spotka, o ile stosowne obowiazki nie
wynikaja z przepisOw prawa, nie zamierza uaktualnia¢ danych dotyczacych branzy lub rynku przedstawionych w
Prospekcie.

Odniesienia do terminéw zdefiniowanych

Definicje niektérych termindéw uzytych w Prospekcie, w tym termindéw pisanych wielka litera (ktére moga
rowniez by¢ zdefiniowane w tresci Prospektu) oraz niektdrych termindw technicznych i innych termindw,
znajdujq si¢ w rozdziale ,,Skroty i definicje”.

O ile nie wskazano inaczej, o$wiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spotki
odnoszg si¢ do przekonan, oczekiwan, szacunkow i opinii Zarzadu.

Zmiany do Prospektu

Opublikowanie Prospektu po dniu Prospektu nie oznacza, ze w okresie od dnia Prospektu do dnia jego
udostepnienia do publicznej wiadomosci sytuacja Grupy lub Spoéltki nie ulegla zmianie ani tez, ze informacje
zawarte w Prospekcie sg aktualne w jakiejkolwiek dacie nastgpujacej po dniu Prospektu lub w jakimkolwiek
terminie okre§lonym w Prospekcie jako dzien, na ktdry dane informacje zostaly sporzadzone, zaleznie od tego,
ktory z tych terminow nastapit wezesniej.

Aneksy do Prospektu

Zgodnie z Ustawg o Ofercie, po zatwierdzeniu Prospektu przez KNF Spoélka jest obowigzana przekazywaé KNF
informacje o istotnych bledach w treici Prospektu oraz znaczacych czynnikach, mogacych wptynaé na oceng
papierow wartosciowych objetych Prospektem, zaistniatych po zatwierdzeniu niniejszego Prospektu lub o
ktorych Spotka powzieta wiadomos$¢ po zatwierdzeniu Prospektu, do dnia dopuszczenia papierow
warto$ciowych objetych Prospektem do obrotu na rynku regulowanym. Przekazanie takich informacji powinno
nastgpi¢ w formie aneksu do Prospektu. Przekazanie do KNF aneksu do Prospektu, wraz z wnioskiem o jego
zatwierdzenie, powinno nastgpi¢ niezwlocznie po powzigciu wiadomosci o btedach w tresci Prospektu lub
znaczacych czynnikach, ktore uzasadniajg przekazanie aneksu do Prospektu, nie pézniej jednak niz w terminie 2
dni roboczych.

Aneksy do Prospektu podlegaja zatwierdzeniu przez KNF. KNF moze odmoéwi¢ zatwierdzenia aneksu do
Prospektu, w przypadku gdy nie odpowiada on pod wzglgdem formy lub tresci wymogom okreslonym w
przepisach prawa. Odmawiajac zatwierdzenia danego aneksu do Prospektu KNF stosuje $rodki, o ktorych mowa
w art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie. Srodki te moga polegaé, np. na nakazaniu wstrzymania ubiegania si¢ o
dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie
dtuzszy niz 10 dni roboczych lub zakazaniu ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym lub opublikowaniu, na koszt Spétki, informacji o niezgodnym
z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw warto§ciowych do
obrotu na rynku regulowanym.

Po zatwierdzeniu danego aneksu do Prospektu Spotka udostepni niezwtocznie, nie pdzniej jednak niz w terminie
24 godzin, aneks do Prospektu do publicznej wiadomos$ci w sposob, w jaki zostat udostgpniony Prospekt.

W przypadku, gdy zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie konieczne bedzie przygotowanie, zatwierdzenie oraz
publikacja aneksow do Prospektu, niektore informacje zawarte w Prospekcie moga, po dniu jego publikacji, ulec
zmianie zgodnie z trescig aneksow do Prospektu zatwierdzonych przez KNF i opublikowanych przez Emitenta.

Komunikaty aktualizujgce

Informacje powodujace zmiang tresci Prospektu lub anekséw do Prospektu, po ich udostepnieniu do publicznej
wiadomos$ci, w zakresie dopuszczenia papierow wartosciowych objetych Prospektem do obrotu na rynku
regulowanym, niemajace charakteru informacji skutkujacych obowigzkiem sporzadzenia, zatwierdzenia oraz
publikacji aneksu do Prospektu, Spotka moze udostgpni¢ do publicznej wiadomos$ci bez zachowania trybu
okres$lonego dla aneksow do Prospektu, w formie komunikatu aktualizujacego, w sposdb, w jaki zostat
udostegpniony Prospekt.
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W przypadku, gdy zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie konieczna bedzie publikacja komunikatow
aktualizujgcych, niektore informacje w zakresie Dopuszczenia zawarte w Prospekcie moga, po dniu jego
publikacji, ulec zmianie zgodnie z trescig komunikatéw aktualizujacych.
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Opis Transakeji

Emitent zamierza przeprowadzi¢ transakcje przejecia Metelem, spotki celowej prawa cypryjskiego,
kontrolowanej posrednio przez Zygmunta Solorza-Zaka. Spotka Metelem posrednio, poprzez cztery szwedzkie
Spoiki Eileme, posiada 100% udzialow w ogdlnej liczbie gtosow w Polkomtelu, operatorze sieci komorkowej
,Plus” (,,Nabycie”). Zaréwno Metelem, jak i Spotki Eileme sg spotkami holdingowymi, ktore zostaty utworzone
dla potrzeb przygotowania i realizacji transakcji przejecia Polkomtelu, zas Polkomtel jest jednym z wiodacych
polskich operatorow sieci mobilnych w Polsce pod wzgledem liczby raportowanych abonentéw (zobacz rozdziat
,,Wybrane informacje na temat Grupy Metelem”).

W dniach 14 listopada 2013 roku oraz 19 grudnia 2013 roku Spoétka zawarla ze Wspdlnikami Metelem dwie
Umowy Inwestycyjne dotyczace realizacji Transakcji. Zgodnie z tymi umowami Wspolnicy Metelem
zobowigzali si¢ do wniesienia udziatbw w Metelem aportem do Spoétki na pokrycie Akcji Nowej Emisji, ktore
zostang wyemitowane w ramach warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego i zostang objete w
wykonaniu praw przystugujacych z Warrantow. W wyniku zrealizowania Transakcji Spotka nabedzie wszystkie
udziaty w Metelem, a posrednio wszystkie udziaty w Polkomtelu.

Realizacja Transakcji wymaga uprzedniego spelnienia szeregu warunkow zawieszajacych okreslonych
szczegbtowo w Umowach Inwestycyjnych, w tym miedzy innymi: (i) podjecia przez Walne Zgromadzenie
okreslonych uchwal oraz rejestracji przez wlasciwy sad rejestrowy warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki; (ii) pozyskania przez Spotke refinansowania, ktore umozliwi splatg zadluzenia z tytutu
Umowy Kredytow oraz Obligacji Senior Notes (opis Umowy Kredytow oraz Umowy Dotyczacej Obligacji
Senior Notes zostal przedstawiony w rozdziale ,,Opis dziatalno$ci Grupy Polsat—Istotne umowy—Umowy
finansowania”) (,,Refinansowanie”, a tacznie z Nabyciem — ,,Transakcja”); oraz (iii) zawarcia przez EBOIR i
Spotke umowy ramowej najp6zniej w dniu objgcia Akcji Nowej Emisji (poréwnaj opis Umoéw Inwestycyjnych
przedstawiony w rozdziale ,,Opis dziatalno$ci Grupy Polsat—Istotne umowy—Umowy inwestycyjne zawarte
pomiedzy Cyfrowym Polsatem, Wspdlnikami Metelem oraz Metelem”).

W zwigzku z Umowami Inwestycyjnymi, w dniach 16 i 24 stycznia 2014 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie podjeto Uchwaly Emisyjne, w tym Uchwate o Warunkowym PodwyzZszeniu, przewidujace
warunkowe podwyzszenie kapitalu zakltadowego Spolki o Akcje Nowej Emisji niezbedne dla realizacji
Transakcji. Wniosek o zarejestrowanie warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spolki zostat ztoZzony
w sadzie rejestrowym w dniu 29 stycznia 2014 roku. W toku postgpowania rejestrowego biegly rewident wydat
opini¢ bez zastrzezen z badania sprawozdania Zarzadu dotyczacego przedmiotu wkladu niepieni¢znego
wnoszonego na pokrycie Akcji Nowej Emisji. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zakltadowego Spotki
uchwalone Uchwatami Emisyjnymi zostato wpisane do rejestru przedsigbiorcow KRS w dniu 2 kwietnia 2014
roku.

Zgodnie z Uchwatami Emisyjnymi zaoferowanie osobom uprawnionym Warrantow jest uzaleznione od
uprzedniego podjecia uchwaty w przedmiocie dywidendy (poréwnaj opis Uchwatl Emisyjnych przedstawiony w
rozdziale ,,Dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu—Podstawowe informacje dotyczace Akcji Nowej
Emisji”). W dniu 2 kwietnia 2014 roku Zarzad ogtosil o zwolaniu na dzien 29 kwietnia 2014 roku Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia, ktorego porzadek obrad przewiduje podjecie uchwaty o przeznaczeniu 102.859.516,76
PLN z zysku Spotki za 2013 rok na wyplate dywidendy. Spotka przewiduje, ze 29 kwietnia 2014 roku
Zwyczajne Walne Zgromadzenie podejmie uchwale w sprawie wyptaty wspomnianej powyzej kwoty w formie
dywidendy. Informacja o podjeciu przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty w przedmiocie wyplaty
dywidendy zostanie udostegpniona przez Spotke do publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego, a w
przypadku istotnej zmiany kwoty przeznaczonej na dywidende lub niepodjgcia przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie decyzji o wyptacie dywidendy z zysku za 2013 rok, jezeli bedzie to wymagane prawem — rowniez
w formie aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

W zwigzku z Umowami Inwestycyjnymi, w dniu 11 kwietnia 2014 roku, Spotka zawarta, w ramach
Refinansowania, Nowa Umowg¢ Kredytow, ktora umozliwi Spoélce sptate zadtuzenia z tytutu Umowy Kredytow
oraz Obligacji Senior Notes. Spotka spodziewa si¢, ze splata dotychczasowego zadluzenia w celu spehienia
warunku zamknigcia Transakcji w postaci Refinansowania nastapi do dnia 8 maja 2014 roku lub okolo tej daty
(zobacz punkt ,,—Refinansowanie” ponizej). W przypadku zajscia istotnej zmiany w zakresie przewidywanego
terminu splaty zadtuzenia, o ktorym mowa powyzej, jezeli bedzie to wymagane prawem, informacja na ten temat
zostanie udostgpniona przez Spotke do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, po jego
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zatwierdzeniu przez KNF, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie. Po sfinalizowaniu Refinansowania Spotka
przystapi do zamknigcia Transakcji, zgodnie z opisem zamieszczonym ponize;j.

Spotka przewiduje, Zze niezwlocznie po spetnieniu si¢ warunkéw zamknigcia Transakcji Spotka i Wspolnicy
Metelem przystapia do zamkniecia Transakcji zgodnie z postanowieniami Uméw Inwestycyjnych, tj. w
szczegblnosci nastapi (i) emisja Warrantow, (ii) wykonanie praw z Warrantow poprzez objecie Akcji Nowej
Emisji, (iii) wniesienie aportem do Spotki udzialow w Metelem na pokrycie Akcji Nowej Emisji, (iv)
dopuszczenie Akcji Nowej Emisji do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez
GPW oraz (v) zapisanie Akcji Nowej Emisji na rachunkach papierow wartosciowych Wspdlnikow Metelem.
Powyzsze czynnoSci zostang zrealizowane nie poOzniej niz do dnia dywidendy okreSlonego uchwalg
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 29 kwietnia 2014 roku. Transakcja zostanie zamknigta wraz z
potwierdzeniem przez dom maklerski zapisania Akcji Nowej Emisji na rachunkach papieréw wartoSciowych
Wspélnikoéw Metelem. Informacja na temat zamknigcia Transakcji zostanie przekazana przez Spotke do
publicznej wiadomos$ci w formie raportu biezacego, a w przypadku istotnej zmiany warunkow realizacji lub
zamknigcia Transakcji, jezeli bedzie to wymagane prawem — réwniez w formie aneksu do Prospektu, po jego
zatwierdzeniu przez KNF, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

Refinansowanie

W celu spehlnienia zawartego w Umowach Inwestycyjnych warunku zawieszajacego polegajacego na
refinansowaniu istniejacego zadtuzenia z tytulu Umowy Kredytow oraz Obligacji Senior Notes, w dniu 25 lutego
2014 roku, Spoétka rozpoczeta negocjacje z grupg instytucji finansowych, majace na celu pozyskanie przez
Spotke Refinansowania, ktore zakonczyly si¢ podpisaniem w dniu 11 kwietnia 2014 roku Nowej Umowy
Kredytow oraz Nowej Umowy Pomigdzy Wierzycielami (opis tych umoéw zostal przedstawiony w rozdziale
,,Opis dziatalnosci Grupy Polsat—Istotne umowy—Umowy refinansowania”).

W zwiazku z powyzszymi negocjacjami w dniu 3 kwietnia 2014 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
wyrazito zgode na zawarcie przez Spotke umowy zastawniczej i dokonanie innych czynnos$ci w celu
ustanowienia zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy i praw stanowigcych organizacyjng calos¢ o zmiennym
sktadzie, wchodzacych w sktad przedsigbiorstwa Spotki w celu zabezpieczenia splaty finansowania dluznego
Spotki, ktore bedzie udzielone w ramach Refinansowania oraz sptaty wszelkich innych wierzytelno$ci
wynikajacych z dokumentow finansowania. W dniu 8 kwietnia 2014 roku Spotka otrzymata od CP Finance
warunkowe zawiadomienie o umorzeniu (notice of redemption) wszystkich Obligacji Senior Notes. Zgodnie z
zawiadomieniem umorzenie ma nastagpi¢ w dniu 8 maja 2014 roku (,,Dzien Umorzenia”) po speieniu lub
uchyleniu przez CP Finance nastgpujacych warunkoéw: (i) otrzymania przez Spotke srodkow netto (net cash
proceeds) (po przewalutowaniu), kosztow oraz wydatkow w kwocie wystarczajacej na uiszczenie wszelkich
ptatnosci w zwigzku z umorzeniem Obligacji Senior Notes, na podstawie Nowej Umowy Kredytow; oraz (ii)
otrzymania przez Spotke srodkow netto (po przewalutowaniu), kosztow oraz wydatkow w kwocie
wystarczajacej na splate catosci zadluzenia Spoélki z tytutu Umowy Kredytow, na podstawie Nowej Umowy
Kredytow. W zwigzku z refinansowaniem zadluzenia z tytulu Obligacji Senior Notes, Spotka dokonata
transakcji walutowych typu forward z nastepujacymi bankami — ING Bank Slaski S.A., Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A. oraz Société Générale Spotka Akcyjna Oddziat w Polsce, z ktorych ostatnia
zostala zrealizowana w dniu 17 kwietnia 2014 roku, a w jej wyniku taczna warto$¢ tych transakcji osiggneta 383
min EUR (1.607,8 mln PLN). Termin rozliczenia transakcji zostal ustalony na dzien 6 maja 2014 roku ze
srednim kursem wymiany na poziomie 4,1979 PLN/EUR.

Wyptata $rodkéw na podstawie Nowej Umowy Kredytow przeznaczonych na splate zadluzenia opisanego
powyzej bedzie miata miejsce w dniu 6 maja 2014 roku Iub okoto tej daty. Nastepnego dnia po wyplacie, o
ktorej mowa powyzej, tj. w dniu 7 maja 2014 roku, nastapi sptata zadtuzenia Spoiki z tytulu Umowy Kredytow
oraz wykonanie zobowigzania CP Finance do zaptaty kwot naleznych z tytulu Obligacji Senior Notes, natomiast
w nastepnym dniu po splacie, tj. w dniu 8 maja 2014 roku, nastapi wykup Obligacji Senior Notes. W zwigzku z
powyzszym Spotka spodziewa sig, ze sptata dotychczasowego zadluzenia w celu spetnienia warunku zamknigcia
Transakcji w postaci Refinansowania nastapi do dnia 8 maja 2014 roku lub okoto tej daty. Na dzien 28 lutego
2014 roku zadhizenie z tytulu Umowy Kredytow wynosito 493,4 min PLN, natomiast zadluzenie z tytutu
Obligacji Senior Notes wynosito 1.460,6 min PLN.

W zwiazku z Refinansowaniem zwolnione zostang wszelkie zabezpieczenia splaty wierzytelnosci wynikajacych
z Umowy Kredytéw oraz Obligacji Senior Notes (opis tych zabezpieczen zostat zamieszczony w rozdziale ,,Opis
dziatalnosci  Grupy Polsat—Istotne umowy—Umowy finansowania—Zabezpieczenia”). Podpisanie
odpowiednich dokumentéw dotyczacych zwolnienia zabezpieczen przez podmiot petnigcy funkcje agenta ds.
zabezpieczen w ramach Umowy Kredytow oraz Umowy Dotyczacej Obligacji Senior Notes nastapi w dniu
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splaty zadtuzenia Spéiki z tytulu Umowy Kredytow oraz wykonania zobowigzania CP Finance do zaptaty kwot
naleznych z tytutu Obligacji Senior Notes. Spotka przewiduje, iz nastgpi to w dniu 7 maja 2014 roku lub okoto
tej daty. W dniu podpisania dokumentéw dotyczacych zwolnienia zabezpieczen, Spotka oraz whasciwe spotki z
Grupy zawrg umowy o ustanowienie zabezpieczen wierzytelnosci wynikajacych z Nowej Umowy Kredytow
(zobacz rozdzial ,Opis dzialalnosci Grupy Polsat—Istotne umowy—Umowy refinansowania—
Zabezpieczenia”). Najpdzniej nastgpnego dnia po podpisaniu dokumentéw dotyczacych zwolnienia
zabezpieczen z tytulu Umowy Kredytow i1 Obligacji Senior Notes oraz zawarciu umow zabezpieczenia w
zwigzku z Nowa Umowa Kredytéw, Spotka oraz wlasciwe spotki z Grupy zobowiazane sa do zlozenia, do
wlasciwych sadow, stosownych wnioskow o: (i) wykreslenie wpisu zastawow rejestrowych 1 hipotek
ustanowionych na zabezpieczenie Umowy Kredytow i Obligacji Senior Notes oraz (ii) wpis zastawow
rejestrowych i hipotek ustanowionych na zabezpieczenie Nowej Umowy Kredytow. Informacje na temat
zwolnienia zabezpieczen przez podmiot petnigey funkcje agenta ds. zabezpieczen w ramach Umowy Kredytow
oraz Umowy Dotyczacej Obligacji Senior Notes oraz podpisaniu umowy o ustanowienie zabezpieczen
wierzytelno$ci wynikajacych z Nowej Umowy Kredytow zostang udostepnione przez Spotke do publicznej
wiadomos$ci w formie raportu biezacego, a w przypadku istotnych zmian, zamieszczonych powyzej, informacji
na temat zabezpieczen, jezeli bedzie to wymagane prawem, zostang one rowniez udostgpnione przez Spotke do
publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF, zgodnie z art. 51
Ustawy o Ofercie.

Po sfinalizowaniu Refinansowania Spodtka przystapi do zamknigcia Transakcji, zgodnie z opisem
zamieszczonym w punkcie ,,Opis Transakcji” powyze;j.
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Raport niezaleznego bieglego rewidenta o kompilacji informacji finansowych pro forma zamieszczonych
w prospekcie

pwec

Raport niezaleznego bieglego rewidenta o kompilacji informacji finansowych pro forma
zamieszczonych w prospekcie

Dla Zarzadu Cyfrowego Polsatu S.A.

Przeprowadzili$émy prace poswiadczajace, ktérych celem bylo wydanie raportu o kompilacji informacji
finansowych pro forma (,Niezbadane Informacje Finansowe Pro Forma") Grupy Kapitalowej Cyfrowy
Polsat S.A., w ktorej jednostka dominujacg jest Cyfrowy Polsat S.A. (,Spétka”, razem ze spétkami
zaleznymi ,,Grupa Polsat” lub ,Grupa”) sporzadzonych przez Zarzad Spétki (,,Zarzad”). Na Niezbadane
Informacje Finansowe Pro Forma skladaja sie: wstep, niezbadany skonsolidowany bilans pro forma na
dzien 31 grudnia 2013 roku, niezbadany skonsolidowany rachunek zyskow i strat pro forma za rok
zakonczony 31 grudnia 2013 roku oraz noty objasniajace, zamieszczone na stronach 79-85 niniejszego
prospektu emisyjnego z dnia 16 kwietnia 2014 roku przygotowanego dla celéw planowanego ubiegania
sie o dopuszezenie akeji zwyklych serii I oraz J Spotki oraz wprowadzenie ich do obrotu na Gieldzie
Papier6w Warto$ciowych w Warszawie (,,Prospekt”). Majace zastosowanie kryteria przyjete przez
Zarzad w procesie kompilacji Niezbadanych Informacji Finansowych Pro Forma zostaly okreslone w
punkcie 20.2 zalacznika I do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.
wykonujgcego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektoéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (,,Rozporzadzenie Prospektowe”) oraz

w rekomendacjach wydanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto§ciowych
(ESMA).

Niezbadane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly sporzadzone przez Zarzad dla zilustrowania, w
jaki sposéb transakcja, opisana we wstepie do Niezbadanych Informacji Finansowych Pro Forma, w
efekcie ktorej Grupa Polsat obejmie kontrole nad Grupa Kapitalowa Metelem Holding Company
Limited (,,Grupa Metelem”) (,, Transakcja”) moglaby wplyna¢ na sytuacje finansowa Grupy Polsat na
dzien 31 grudnia 2013 roku i jej wyniki finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku, gdyby
Transakcja miala miejsce, odpowiednio, na dzien 31 grudnia 2013 roku i 1 stycznia 2013 roku. Zrodlem
informacji na temat sytuacji finansowej Grupy Polsat i jej wynikéw finansowych, wykorzystanych przez
Zarzad przy sporzadzeniu Niezbadanych Informacji Finansowych Pro Forma bylo zbadane przez
niezaleznego bieglego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Polsat za rok
zakoficzony 31 grudnia 2013 roku. Zrédlem informacji na temat sytuacji finansowej Grupy Metelem i
jej wynikéw finansowych, wykorzystanych przez Zarzad przy sporzadzeniu Niezbadanych Informacji
Finansowych Pro Forma bylo zbadane przez niezaleznego biegltego rewidenta skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Metelem za lata obrotowe zakoficzone 31 grudnia 2013 roku, 31
grudnia 2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku.

lf’ricewaterhouseCoopers Sp. zo.0.,
Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska 4
T: +48(22) 523 4000, F: +48 (22) 523 4040, www.pwc.com
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Odpowiedzialnos$é Zarzqdu za Niezbadane Informacje Finansowe Pro Forma

Za kompilacje Niezbadanych Informacji Finansowych Pro Forma zgodnie z Rozporzadzeniem
Prospektowym odpowiedzialny jest Zarzad Spolki.

Nasza odpowiedzialnosé

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii, zgodnie z wymogami okre§lonymi w punkcie 7 zalacznika 11
do Rozporzadzenia Prospektowego, czy kompilacja Niezbadanych Informacji Finansowych Pro Forma
zostala przygotowana przez Zarzad, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z Rozporzadzeniem
Prospektowym.

Nasze prace po$wiadczajace przeprowadziliémy stosownie do Krajowego Standardu Rewizji
Finansowej Nr 3 ,,Ogolne zasady przeprowadzania przegladu sprawozdan finansowych / skroconych
sprawozdan finansowych oraz wykonywania innych ustug po$wiadczajacych”, wydanego przez Krajows
Rade Bieglych Rewidentéw, oraz zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Uslug Atestacyjnych 3420
- ,Raporty poéwiadczajace o kompilacji informacji finansowych pro forma zamieszczanych w
prospektach emisyjnych” wydanego przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i
Ustug Atestacyjnych. Standardy te wymagaja od nas stosowania sie do wymogéw etycznych, a takze
zaplanowania i przeprowadzenia procedur niezbednych dla uzyskania wystarczajacej pewnosci, ze
Niezbadane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly sporzadzone przez Zarzad, we wszystkich
istotnych aspektach, zgodnie z Rozporzadzeniem Prospektowym.

Dla cel6w niniejszych prac po$wiadczajacych nie przyjmujemy odpowiedzialnoéci za aktualizacje lub
ponowne wydanie jakichkolwiek raportéw lub opinii o historycznych informacjach finansowych
wykorzystanych do opracowania Niezbadanych Informacji Finansowych Pro Forma. W trakcie
niniejszych prac po$wiadczajacych, nie przeprowadziliémy tez badania ani przegladu informacji
finansowych wykorzystanych w procesie kompilacji Niezbadanych Informacji Finansowych Pro Forma.

Informacje finansowe pro forma zamieszczane sg w prospekcie wylacznie dla zilustrowania wplywu
znaczacego zdarzenia lub transakeji <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>