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Szanowni Państwo! 
 
 
W załączeniu przekazujemy raport roczny Grupy Multimedia Polska za rok 2007. Rok ten był poważnym 
egzaminem dla organizacji znajdującej się w szybkiej fazie wzrostu. Pomimo napotkanych problemów, Grupa 
Multimedia Polska przezwyciężyła wszystkie trudności i osiągnęła po raz kolejny bardzo dobre wyniki finansowe. 
Jako pierwsi w Polsce na skalę komercyjną wprowadziliśmy telewizję cyfrową wraz z pełnym pakietem usług 
dodanych. Z powodzeniem utrzymujemy pozycję lidera nowoczesnych rozwiązań i technologii. Głęboka 
przebudowa organizacji w 2007 r. wydaje się być gwarancją sukcesu na najbliższe lata. 
 
 
Pierwszy rok na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych 
 
Pierwszy rok na giełdzie to rok spełnionych obietnic. Zgodnie z tym, co zapowiadaliśmy, udało nam się w 
mijającym roku osiągnąć wszystkie zamierzone cele: 

1. znacząco rozbudowaliśmy bazę naszych abonentów, zarówno poprzez rozwój organiczny, jak i 
przeprowadzone akwizycje; 

2. sukcesem rynkowym stało się wdrożenie cyfrowej telewizji kablowej oraz usług dodanych, tj. HDTV oraz 
wideo na żądanie; 

3. przyczółek w Warszawie został zdobyty. 
Wierzymy, że rok 2008 będzie kontynuacją sukcesu we wszystkich wymienionych obszarach. 
 
 
Dynamiczny wzrost 
 
Rok 2007 to znów rok rekordowy pod względem przyłączeń nowych usług. Grupa pozyskała w wyniku rozwoju 
organicznego oraz akwizycji blisko 157 tys. RGU netto, tj. po uwzględnieniu rezygnacji i odłączeń, co dało wzrost 
na poziomie ok. 20%. 
 
Grupa Multimedia Polska konsekwentnie i z sukcesem wdraża strategię dostarczania coraz większej ilości usług 
do istniejącej bazy klientów. Na koniec 2007 roku dostarczaliśmy 963.500 usług dla 635.500 klientów, co 
oznacza, że każdy z naszych klientów korzystał średnio z 1,5 usługi. Jesteśmy dumni z tego, że nasi klienci 
doceniają wyjątkowość naszej oferty i wskaźnik ten z roku na rok jest coraz wyższy. Oczekujemy, że w 
przyszłości coraz większy odsetek naszych klientów będzie korzystał z usług pakietowych. 
 
 
Zmiany w organizacji 
 
W roku 2007 nie uniknęliśmy trudnych sytuacji. Do najważniejszych problemów, z którymi musieliśmy się 
zmierzyć należały reorganizacja służb sprzedaży oraz wdrożenie systemu bilingowego. Pomimo trudności Grupa 
Multimedia Polska wyszła z obu projektów zwycięsko. W naszym przekonaniu jesteśmy obecnie organizacyjnie i 
kompetencyjnie lepiej przygotowani, aby sprostać nadchodzącym wyzwaniom. 
 
 
Wyniki finansowe 
 
Kolejny raz z przyjemnością prezentujemy Państwu bardzo dobre, w opinii Zarządu, wyniki finansowe Grupy za 
2007 rok. Pragniemy zwrócić uwagę na rekordowy poziom skorygowanego zysku EBITDA osiągniętego przez 
Grupę Multimedia Polska, który wyniósł 209 mln zł i był wyższy od osiągniętego w roku ubiegłym o blisko 15%. 
Marża skorygowanej EBITDA w 2007 r. wyniosła 49,7%. Utrzymanie poziomu marży w najbliższych latach jest 
jednym z naszych głównych celów strategicznych. 
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1. Opis organizacji Grupy Kapitałowej Multimedia Polska 
 

1.1. Struktura Grupy Kapitałowej w dacie bilansowej 
 
Skonsolidowane sprawozdanie za rok 2007 roku obejmuje Multimedia Polska S.A. oraz następujące spółki 
wchodzące w skład Grupy Multimedia Polska w ciągu roku obrotowego: Tele - Top Grupa Multimedia Polska Sp. 
z o.o., Multimedia Polska - Zachód Sp. z o.o., Multimedia Polska - Południe S.A., Telewizja Kablowa Brodnica Sp. 
z o.o., Przedsiębiorstwo Handlowo-Usługowe Sotel Sp. z o.o., Intertel Sp. z o.o. oraz Zicom Sp. z o.o. 
 
Grupę Kapitałową Multimedia Polska („Grupa”) na dzień bilansowy tworzyły jednostka dominująca Multimedia 
Polska S.A. („Spółka”, „Multimedia” lub „MMP") i następujące spółki od niej zależne: 
 

Udział w kapitale  Nazwa jednostki Siedziba Rodzaj działalności 
31 grudnia 2007 

1 Tele Top Grupa Multimedia 
Polska Sp. z o.o. 

Gdynia,  
ul. T. Wendy 7/9  

produkcja filmów i nagrań video 99,90% 

2 Multimedia Polska - Zachód  
Sp. z o.o. 

Gdynia,  
ul. T. Wendy 7/9 

usługi z zakresu telefonii, transmisji 
danych, innych usług 
telekomunikacyjnych 

100,00% 

3 Multimedia Polska – Południe  
Sp. z o.o. 

Gdynia,  
ul. T. Wendy 7/9 

usługi z zakresu telefonii, transmisji 
danych, innych usług 
telekomunikacyjnych 

100,00% 

4 Telewizja Kablowa Brodnica 
Sp. z o.o. 

Gdynia,  
ul. T. Wendy 7/9 

wykonywanie pozostałych instalacji 
budowlanych 94,12% 

5 Przedsiębiorstwo Handlowo–
Usługowe Sotel Sp. z o.o. 

Pruszcz Gdański, 
ul. Obrońców 
Pokoju 6  

telewizja kablowa, transmisja danych 
100,00% 

6 Intertel Sp. z o.o. Trzebinia,  
ul. Kościuszki 50 

usługi z zakresu telefonii, transmisji 
danych 100,00% 

7 Zicom Sp. z o.o. 
 

Tarnów 
ul. Głowackiego 
33 

usługi telefonii stacjonarnej i dostępu do 
Internetu oraz w ramach pilotażu usługi 
telewizji cyfrowej 

100,00% 

 
Natomiast na dzień przekazania niniejszego raportu Grupę Kapitałową Multimedia Polska tworzyły jednostka 
dominująca Multimedia Polska S.A. i następujące spółki od niej zależne: 
 

Udział w kapitale  Nazwa jednostki Siedziba Rodzaj działalności 
17 kwietnia 2008 

1 Tele Top Grupa Multimedia 
Polska Sp. z o.o. 

Gdynia,  
ul. T. Wendy 7/9  

produkcja filmów i nagrań video 99,90% 

2 Multimedia Polska - Zachód  
Sp. z o.o. 

Gdynia,  
ul. T. Wendy 7/9 

usługi z zakresu telefonii, transmisji 
danych, innych usług 
telekomunikacyjnych 

100,00% 

3 Multimedia Polska - Południe 
S.A. 

Gdynia,  
ul. T. Wendy 7/9 

usługi z zakresu telefonii, transmisji 
danych, innych usług 
telekomunikacyjnych 

100,00% 

4 Telewizja Kablowa Brodnica 
Sp. z o.o. 

Gdynia,  
ul. T. Wendy 7/9 

wykonywanie pozostałych instalacji 
budowlanych 94,12% 

5 Zicom Sp. z o.o. 
 

Tarnów 
ul. Głowackiego 
33 

usługi telefonii stacjonarnej i dostępu do 
Internetu oraz w ramach pilotażu usługi 
telewizji cyfrowej 

100,00% 

 
1.2. Zmiany w strukturze Grupy Kapitałowej w okresie sprawozdawczym 

 
W okresie sprawozdawczym, miały miejsce następujące zmiany w strukturze Grupy Multimedia Polska.  
 

1) W dniu 19 lutego 2007 roku, Spółka nabyła 100% udziałów spółki Automatic Serwis Spółka z 
ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Brodnicy wpisanej do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy w Toruniu VII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 
pod numerem 0000086484 („Udziały”). Przejęcie spółki Automatic Serwis Sp. z o.o. stanowiło element 
realizacji celów emisji, a także strategii Multimedia Polska S.A. zdefiniowanych w prospekcie emisyjnym 
i obejmujących m.in. wzięcie czynnego udziału w procesie konsolidacji na rynku telewizji kablowej 
poprzez nabycia i przejęcia innych operatorów. Następnie, w dniu 30 marca 2007 roku Zarząd 
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Multimedia Polska S.A. podjął uchwałę w sprawie połączenia Multimedia Polska S.A. z Automatic Serwis 
Sp. z o.o. (spółka w 100% zależna od Multimedia Polska S.A.). Zgodnie z ustalonym w dniu 30 marca 
2007 roku planem połączenia, połączenie nastąpiło w myśl przepisu art. 492 § 1 ust. 1 w zw. z art. 516 § 
6 kodeksu spółek handlowych poprzez przeniesienie całego majątku spółki Automatic Serwis Sp. z o.o. 
(Spółka Przejmowana) na Multimedia Polska S.A. (Spółka Przejmująca). Połączenie zostało 
zarejestrowane w dniu 15 czerwca 2007 roku przez Sąd Rejonowy Gdańsk – Północ w Gdańsku, VIII 
Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego. Połączenie nastąpiło bez podwyższenia kapitału 
zakładowego Multimedia Polska S.A., a tym samym nie zostały wydane akcje Spółki Przejmującej 
wspólnikom Spółki Przejmowanej. Z dniem połączenia Multimedia Polska S.A. wstąpiła we wszystkie 
prawa i obowiązki Automatic Serwis Sp. z o.o.  

 
2) Na skutek nabycia udziałów w spółce Automatic Serwis Sp. z o.o. do Grupy Multimedia Polska weszła 

spółka Telewizja Kablowa Brodnica Sp. z o.o. z siedzibą w Brodnicy, jako spółka, w której kapitale 
zakładowym Automatic Serwis Sp. z o.o. posiada 94,12% udziałów i z których wykonuje prawo głosu. 
Głównym przedmiotem działalności Telewizji Kablowej Brodnica Sp. z o.o. jest wykonywanie 
pozostałych instalacji budowlanych, sklasyfikowane w Polskiej Klasyfikacji Działalności pod numerem 
45.34.Z. 

 
3) W dniu 30 marca 2007 roku Sąd Rejonowy Gdańsk – Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy 

Krajowego Rejestru Sądowego, zarejestrował połączenie Multimedia Polska S.A. (Spółka Przejmująca) z 
Multimedia Polska – Mielec Sp. z o.o. (Spółka Przejmowana, spółka w 100% zależna od Multimedia 
Polska S.A.). Zgodnie z ustalonym w dniu 29 grudnia 2006 roku planem połączenia oraz w oparciu o 
Uchwałę nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki z dnia 15 marca 2007 roku, połączenie 
zostało dokonane przy zastosowaniu uproszczonej procedury łączenia spółek kapitałowych, w myśl 
przepisu art. 492 § 1 ust. 1 w zw. z art. 516 § 6 kodeksu spółek handlowych, poprzez przeniesienie 
całego majątku spółki Multimedia Polska – Mielec Sp. z o.o. na Multimedia Polska S.A. Połączenie 
nastąpiło bez podwyższenia kapitału zakładowego Multimedia Polska S.A., a tym samym nie zostały 
wydane akcje Spółki Przejmującej wspólnikom Spółki Przejmowanej. Z dniem połączenia Multimedia 
Polska S.A. wstąpiła we wszystkie prawa i obowiązki Multimedia Polska – Mielec Sp. z o.o. 

 
4) W dniu 23 października 2007 roku Spółka nabyła 208 równych i niepodzielnych udziałów, o wartości 

nominalnej 500 zł każdy i łącznej wartości nominalnej 104.000 zł, stanowiących 100% kapitału 
zakładowego oraz uprawniających do 100% głosów na Zgromadzeniu Wspólników, spółki 
Przedsiębiorstwo Handlowo – Usługowe SOTEL Sp. z o.o. z siedzibą w Pruszczu Gdańskim wpisanej do 
rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy – Gdańsk Północ w Gdańsku, VIII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 0000200185;  

 
5) W dniu 31 października 2007 roku Spółka nabyła 8.110 równych i niepodzielnych udziałów, o wartości 

nominalnej 100 zł każdy i łącznej wartości nominalnej 811.000 zł, stanowiących 100% kapitału 
zakładowego oraz uprawniających do 100% głosów na Zgromadzeniu Wspólników, spółki Intertel Sp. z 
o.o. z siedzibą w Trzebini wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla 
Krakowa – Śródmieścia, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 
0000101743.  

 
6) W dniu 7 grudnia 2007 roku Spółka nabyła 100 równych i niepodzielnych udziałów, o wartości 

nominalnej 500 zł każdy i łącznej wartości 50.000 zł, stanowiących 100% kapitału zakładowego spółki 
Zicom Sp. z o.o. z siedzibą w Tarnowie, wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd 
Rejonowy dla Krakowa – Śródmieścia w Krakowie, Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sądowego pod numerem 0000243195. 

 
1.3. Jednostka dominująca grupy kapitałowej – Multimedia Polska S.A. 

 
Podstawowe dane o jednostce dominującej Grupy – spółce Multimedia Polska S.A. - przedstawiają się 
następująco: 
 
Siedziba: 81-341 Gdynia, ul. Tadeusza Wendy 7/9 
KRS: 0000238931 

Sąd Rejonowy Gdańsk–Północ VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 
NIP: 586-10-44-881 
REGON: 190007345 
 
Spółka została zawiązana na mocy Aktu Notarialnego z 21 czerwca 1991 roku, jako spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością a następnie, w dniu 1 sierpnia 2005 roku, na mocy postanowienia Sądu Rejonowego Gdańsk 
– Północ VIII Wydział Gospodarczy, zmieniła formę prawną ze spółki z ograniczoną odpowiedzialnością na 
spółkę akcyjną.  
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Czas trwania Spółki oraz jednostek wchodzących w skład Grupy jest nieoznaczony.  
 
Podstawowym przedmiotem działalności Grupy Multimedia Polska jest świadczenie usług w szeroko rozumianym 
zakresie telekomunikacji, w szczególności usług radiowo-telewizyjnych, internetowych i telefonii stacjonarnej w 
systemach telewizji kablowej. 
 
 
2. Informacje o zawartych umowach znaczących dla działalności Multimedia Polska S.A.  
 

2.1. Umowa na dzierżawę kanalizacji 
 
W dniu 20 stycznia 2006 r. zostały zakończone negocjacje prowadzone z TP S.A. dotyczące wzoru umowy na 
dzierżawę kanalizacji teletechnicznej. Wszystkie dotychczasowe różne i wieloczęściowe umowy opisujące 
dzierżawę dla pojedynczych sieci miejscowych, zostały zawarte ponownie zgodnie z jednolitym i obowiązującym 
od 20 stycznia 2006 r. wzorem, w myśl którego jedna umowa obejmuje swoim zakresem jedną miejscowość. 
 
W dniu 1 stycznia 2007 wszystkie dotychczas obowiązujące umowy na dzierżawę kanalizacji od TP S.A. zawarte 
w okresie od stycznia do kwietnia 2006 r. zostały zawarte na nowych, zawartych w „RAMOWEJ OFERCIE TP O 
DOSTĘPIE TELEKOMUNIKACYJNYM W CZĘŚCI INFRASTRUKTURA TELEKOMUNIKACYJNA W ZAKRESIE 
KANALIZACJI KABLOWEJ” (ROI), zasadach. 
 

2.2. Nabycie Automatic Serwis Sp. z o.o. 
 
W dniu 19 lutego 2007 roku, Multimedia Polska S.A. nabyła 7.424 udziałów spółki Automatic Serwis Sp. z o. o. 
z siedzibą w Brodnicy („Spółka”) („Umowa”), wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd 
Rejonowy w Toruniu VII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 0000086484 
(„Udziały”). 
 
Nabyte przez Multimedia Polska S.A. Udziały o wartości nominalnej 500 zł każdy i łącznej wartości nominalnej 
3.712.000,00 zł są równe i niepodzielne oraz stanowią 100% kapitału zakładowego spółki Automatic Serwis Sp. 
z o.o. Udziały zostały nabyte za cenę pierwotnie ustaloną na 56.452.085,49 zł. 
 
Powyższa kwota stanowi równowartość Ceny Udziałów (52.000.000 zł) powiększonej o (i) różnicę środków 
pieniężnych znajdujących się na rachunkach bankowych i w kasie Automatic Serwis Sp. z o.o. i wartości jej 
zobowiązań oraz (ii) równowartość dodatkowego zobowiązania w wysokości 2.013.000 zł będącego potencjalnym 
obciążeniem Spółki wynikającym z obowiązku zapłaty kwoty zobowiązań podatkowych w przypadku ew. 
niekorzystnej dla Spółki decyzji organów skarbowych („Zobowiązanie dodatkowe”). 
 
Transakcja nabycia Udziałów została w pełni sfinansowana ze środków własnych emitenta. Powyższa transakcja 
nie wymagała zgody Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów (UOKIK) – na podstawie decyzji Prezesa 
UOKIK nr RBG 2/2007 z 8.02.2007 r. o umorzeniu postępowania antymonopolowego w sprawie koncentracji, 
polegającej na przejęciu przez Multimedia Polska S.A. z siedzibą w Gdyni kontroli nad Automatic Serwis Sp. 
z o.o. z siedzibą w Brodnicy. 
 
Przejęcie spółki Automatic Serwis Sp. z o.o. stanowi element realizacji celów emisji, a także strategii Multimedia 
Polska S.A. zdefiniowanych w prospekcie emisyjnym i obejmujących m.in. wzięcie czynnego udziału w procesie 
konsolidacji na rynku telewizji kablowej poprzez nabycia i przejęcia innych operatorów. 
 
Sieciami telewizji kablowej Automatic Serwis Sp. z o.o. stanowiącymi element transakcji objętych jest ok. 
40 tysięcy gospodarstw domowych, 31 tysięcy abonentów usługi telewizji kablowej i 7,3 tysiąca klientów usługi 
dostępu do Internetu. 
 
Przejmowane sieci zostały w większości zmodernizowane do świadczenia usługi dostępu do Internetu i nie 
wymagają znaczących nakładów inwestycyjnych. Znajdują się one w niewielkiej odległości od lokalizacji 
Multimedia Polska SA i ich integracja z sieciami MMP może zostać przeprowadzona w okresie nie dłuższym niż 
1 rok. 
 
Nie istnieją jakiekolwiek powiązania pomiędzy Sprzedającym a MMP oraz osobami zarządzającymi lub 
nadzorującymi MMP. 
 
Na moment nabycia aktywa finansowe będące przedmiotem transakcji uznano za znaczące ze względu na fakt, 
iż ich wartość przekracza 10% kapitałów własnych MMP, a nabyte udziały stanowią powyżej 20% udziałów 
Automatic Serwis Sp. z o.o. 
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W dniu 15 czerwca 2008 roku Sąd Rejonowy Gdańsk – Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy Krajowego 
Rejestru Sądowego, zarejestrował połączenie Multimedia Polska S.A. z Automatic Serwis Sp. z o.o. Zgodnie z 
ustalonym w dniu 30 marca 2007 roku planem połączenia oraz w oparciu o Uchwałę nr 4 Nadzwyczajnego 
Walnego Zgromadzenia Spółki z dnia 25 maja 2007 roku, połączenie zostało dokonane przy zastosowaniu 
uproszczonej procedury łączenia spółek kapitałowych, w myśl przepisu art. 492 § 1 ust. 1 w zw. z art. 516 § 6 
kodeksu spółek handlowych, poprzez przeniesienie całego majątku spółki Automatic Serwis Sp. z o.o. na 
Multimedia Polska S.A. 
 

2.3. Umowy z Telekomunikacją Polską S.A. o połączeniu sieci 
 
Na podstawie ustaleń zawartych przez spółki Grupy Multimedia Polska i Telekomunikację Polską S.A., w ugodzie 
pozasądowej z dnia 3 sierpnia 2006 roku, regulującej: (i) wzajemne zobowiązania stron wynikające z decyzji 
Prezesa URTiP z dnia 30 czerwca 2003 r. nr DRT-WWM-0752-12/02/03 ustalającej warunki połączenia sieci 
Multimedia Polska - Mielec Sp. z o.o. z siecią TP S.A., warunki techniczne tego połączenia, jak i zasady rozliczeń 
za świadczone wzajemnie usługi operatorskie oraz (ii) ostateczną treść umowy interkonektowej wynegocjowanej 
przez Spółkę oraz spółki z Grupy Multimedia z TP S.A., w dniu 28 lutego 2007 roku, zostały zawarte umowy o 
połączeniu sieci przez Multimedia Polska-Zachód Sp. z o.o. oraz Multimedia Polska-Południe S.A. z TP S.A. 
 
W odniesieniu do umowy o połączeniu sieci zawartej z TP S.A. przez Multimedia Polska S.A. w dniu 8 sierpnia 
2006 roku zostało wszczęte przez Prezesa Urzędu Komunikacji Elektronicznej, na wniosek Multimedia Polska 
SA, w dniu 11 kwietnia 2007 r., postępowanie administracyjne o wydanie decyzji zmieniającej tę umowę w 
zakresie definicji oraz stawek rozliczeniowych z tytułu wymiany ruchu międzysieciowego w sposób określony 
ofertą ramową TP S.A. w brzmieniu zatwierdzonym decyzjami Prezesa UKE z 4 lipca i 24 sierpnia 2006 roku. 
Postępowanie to zakończyło się wydaniem decyzji o zmianie tej umowy w zakresie zatwierdzonym decyzjami 
Prezesa UKE z dnia 4 lipca i 24 sierpnia 2006 r. Decyzja podlega natychmiastowemu wykonaniu. Od decyzji tej 
TP S.A. odwołała się do Sądu Ochrony Konkurencji i Konsumentów. 
 
Przedmiotem umów jest wzajemne określenie warunków współpracy stron w zakresie połączenia stacjonarnej 
publicznej sieci telefonicznej Multimedia ze stacjonarną publiczną siecią telefoniczną TP S.A. na potrzeby 
realizacji usług telekomunikacyjnych, w tym także warunków technicznych realizacji połączenia i utrzymania 
połączenia sieci oraz określenie szczegółowych warunków rozliczeń.  
 

2.4. Nabycie sieci telekomunikacyjnych 
 

2.4.1 Nabycie sieci zlokalizowanych w Sochaczewie, Rawie Mazowieckiej, Łowiczu, 
Głownie, Pajęcznie, Zduńskiej Woli, Poddębicach, Chojnowie, Wołowie, Barcinie, 
Piechcinie, Łabiszynie, Lubostroniu, Chełmży i Chełmnie 

 
W dniu 17 lipca 2007 roku, Multimedia Polska S.A. nabyła 15 sieci telewizji kablowej zlokalizowanych w 
Sochaczewie, Rawie Mazowieckiej, Łowiczu, Głownie, Pajęcznie, Zduńskiej Woli, Poddębicach, Chojnowie, 
Wołowie, Barcinie, Piechcinie, Łabiszynie, Lubostroniu, Chełmży i Chełmnie. 
 
Sieciami telewizji kablowej stanowiącymi element transakcji objętych jest ok. 23,4 tysięcy abonentów usługi 
telewizji kablowej i 5,6 tysiąca abonentów usługi dostępu do Internetu. 5,3 tys. abonentów korzysta jednocześnie 
z dwóch usług. 
 
Sieci zostały nabyte przez Multimedia Polska S.A. za łączną kwotę netto 33.499.908 zł powiększoną o podatek 
VAT według stawki 22%. Transakcja nabycia Sieci została w pełni sfinansowana ze środków pozyskanych z 
emisji akcji Spółki w ubiegłym roku i stanowi element realizacji celów emisji, a także strategii Multimedia Polska 
S.A. zdefiniowanych w prospekcie emisyjnym. 
 

2.4.2 Nabycie sieci w Warszawie  
 
W dniu 31 października 2007 roku Emitent nabył od spółki Margo - Sat s.c. sieci telekomunikacyjne, 
zlokalizowane na warszawskiej Białołęce, umożliwiające świadczenie usług telewizji kablowej i dostępu do 
Internetu, W zasięgu zakupionych przez Multimedia Polska sieci znajduje się około 2,4 tys. gospodarstw 
domowych. 
 
Transakcja nabycia Sieci została w pełni sfinansowana ze środków pozyskanych z emisji akcji Spółki w ubiegłym 
roku i stanowi element realizacji celów emisji, a także strategii Multimedia Polska S.A. zdefiniowanych w 
prospekcie emisyjnym. 
 
Transakcja nabycia sieci telekomunikacyjnej w Warszawie stanowiła pierwszy etap realizacji przez Spółkę 
projektu warszawskiego.  
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Projekt warszawski został podzielony na trzy części: 
1. budowa sieci kablowych na nowych osiedlach, gdzie nie występuje obecnie konkurencja ze strony 

innych operatorów kablowych; 
2. budowa sieci kablowych na obszarach działalności innych operatorów w dzielnicach, gdzie konkurencja 

z ich strony jest relatywnie słaba; 
3. przejęcia innych operatorów w ramach aglomeracji warszawskiej. 

 
Docelowo w pierwszym etapie projektu planowanym na trzy do czterech lat, przewidziana jest budowa bądź 
akwizycja sieci obejmujących swoim zasięgiem około 100 tys. gospodarstw domowych. Budżet projektu na 
poziomie około 70 mln zł kwalifikuje go jako istotny obszar działalności firmy, który może mieć w przyszłości 
znaczący wpływ na osiągane wyniki finansowe. 
 
W chwili obecnej w ramach projektu warszawskiego Grupa Multimedia Polska prowadzi działania inwestycyjne w 
zakresie budowy i przejęć sieci na terenie kilku dzielnic. Obejmują one: 

1. budowę w dzielnicach północnych sieci obejmujących 26.000 gospodarstw domowych z czego 4.000 już 
jest gotowych; 

2. prace związane z budową głównej stacji czołowej (ang. head-end), która umożliwi nam dostarczenie 
pełnego pakietu usług (telewizja, Internet, telefon, DTV) nawet do kilkuset tysięcy gospodarstw 
domowych w Warszawie; 

3. rozbudowę sieci szkieletowej w Warszawie do około 30 km, w celu integracji i dostarczenia pełnego 
pakietu usług do wszystkich gospodarstw domowych objętych sieciami dostępowymi Multimedia Polska; 

4. nawiązanie współpracy z kluczowymi developerami na rynku warszawskim; 
5. budowa w dzielnicach południowych sieci obejmującej 2.500 HP, z czego 500 HP już jest gotowe; 
6. przejęcia sieci od innych operatorów. 

 
Zarząd spodziewa się, że wysokie marże osiągane przez operatorów kablowych na rynku warszawskim, duża 
ilość nowych osiedli budowanych na terenie aglomeracji warszawskiej, a także stosunkowo słaba konkurencja na 
tym rynku umożliwią relatywnie szybki zwrot z tej inwestycji. 
 

2.5. Decyzja Prezesa UKE w sprawie WLR 
 
W dniu 17 lipca 2007 roku, Multimedia Polska S.A. otrzymała decyzję Prezesa Urzędu Komunikacji Elektronicznej 
nr DRTH-WWM-60600-4/07(29), zmieniającą Umowę o połączeniu sieci z dnia 8 sierpnia 2006 roku zawartą 
pomiędzy Telekomunikacją Polską S.A. („TP S.A.”) a Multimedia („Decyzja”). 
 
Przedmiotowa Decyzja ustala warunki współpracy pomiędzy Multimedia i TP S.A. w zakresie usługi hurtowego 
dostępu do sieci telekomunikacyjnej Telekomunikacji Polskiej S.A. Warunki określone w Decyzji nie odbiegają od 
warunków określonych we wcześniejszych decyzjach Prezesa Urzędu Komunikacji Elektronicznej wydanych dla 
innych operatorów. 
 
Na mocy Decyzji Multimedia uzyskała możliwość świadczenia abonentom TP S.A. usługi abonamentu 
telefonicznego (WLR). W związku z posiadaną przez Multimedia, na mocy umowy z dnia 8 sierpnia 2006 roku, 
możliwością świadczenia podstawowych usług telefonicznych abonentom TP S.A. na zasadzie preselekcji (NDS), 
Decyzja pozwala Spółce na sprzedaż abonentom TP S.A. kompletnych (NDS + WLR) telekomunikacyjnych usług 
głosowych. 
 
Multimedia Polska S.A., po dokonaniu niezbędnych do implementacji Decyzji ustaleń z TP S.A., zamierza jeszcze 
w tym roku rozpocząć sprzedaż usług NDS + WLR. W ocenie Spółki skala projektu sprzedaży usług NDS + WLR 
może okazać się znacząca dla przyszłych budżetów Spółki. 
 

2.6. Decyzja Prezesa UKE w sprawie LLU (dostępu do pętli lokalnej TP S.A.) 
 
W dniu 2 sierpnia 2007 roku, Multimedia Polska S.A. otrzymała decyzję Prezesa Urzędu Komunikacji 
Elektronicznej nr DRTH-WWM-60600-16/07(23), zastępującą Umowę o Dostępie do lokalnej pętli abonenckiej i 
związanych z nim udogodnień w zakresie dostępu pełnego i współdzielonego („LLU”) pomiędzy Telekomunikacją 
Polską S.A. („TP S.A.”) a Multimedia („Decyzja”). 
 
Przedmiotowa Decyzja ustala warunki współpracy pomiędzy Multimedia i TP S.A. w zakresie dostępu do lokalnej 
pętli abonenckiej Telekomunikacji Polskiej S.A. Warunki określone w Decyzji, nie odbiegają od warunków 
określonych we wcześniejszych decyzjach Prezesa Urzędu Komunikacji Elektronicznej, wydanych dla innych 
operatorów. 
 
Na mocy Decyzji, Multimedia uzyskała możliwość wykorzystania infrastruktury dostępowej TP do świadczenia 
własnych usług telekomunikacyjnych. Decyzja pozwala Spółce na zaadaptowanie nowych rynków do sprzedaży 
pełnego pakietu Triple Play (telewizja + Internet + telefon) bez konieczności budowy własnej sieci dostępowej. 
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Multimedia Polska S.A., po dokonaniu niezbędnych do implementacji Decyzji ustaleń z TP S.A., zamierza jeszcze 
w tym roku rozpocząć sprzedaż usług na bazie przedmiotowej Decyzji. W ocenie Spółki, skala projektu sprzedaży 
usług w oparciu o LLU, może okazać się znacząca dla przyszłych wyników finansowych Spółki. 
 

2.7. Decyzja Prezesa UKE w sprawie płaskich stawek interkonektowych dla Multimedia 
Polska S.A. 

 
W dniu 24 sierpnia 2007 roku, Multimedia Polska S.A. otrzymała decyzję Prezesa Urzędu Komunikacji 
Elektronicznej nr DRTH-WWM-60600-34/07(21), zmieniającą Umowę o połączeniu sieci z dnia 8 sierpnia 2006 
roku zawartą pomiędzy Telekomunikacją Polską S.A. („TP S.A.”) a Multimedia („Decyzja”). 
 
Przedmiotowa Decyzja wprowadza do Umowy możliwość rozliczeń ryczałtowych ruchu telekomunikacyjnego, co 
pozwoli Multimedia na obniżenie kosztów realizacji krajowego ruchu telekomunikacyjnego w sieci TP SA. Warunki 
określone w Decyzji, nie odbiegają od warunków określonych w kilku wcześniejszych decyzjach Prezesa Urzędu 
Komunikacji Elektronicznej, wydanych dla innych operatorów. 
 

2.8. Nabycie aktywów o znacznej wartości 
 
W okresie sprawozdawczym, Spółka nabyła udziały w trzech spółkach: PHU Sotel Sp. z o.o., INTERTEL Sp. 
z o.o. oraz Zicom Sp. z o.o., których przedmiotem działalności jest oferowanie usług telewizji kablowej, telewizji 
cyfrowej, telefonii i Internetu.  
 
Przejęcie spółek stanowiło element realizacji celów emisji, a także strategii Multimedia Polska S.A. 
zdefiniowanych w prospekcie emisyjnym i obejmujących m.in. wzięcie czynnego udziału w procesie konsolidacji 
na rynku telewizji kablowej, telefonii i Internetu, poprzez nabycia i przejęcia innych operatorów. 
 
Transakcje nabycia ww. udziałów zostały w pełni sfinansowane ze środków własnych emitenta. 
 
Nie istnieją jakiekolwiek powiązania pomiędzy sprzedającymi a Spółką oraz osobami zarządzającymi lub 
nadzorującymi Spółkę. 
 
W dniu 17 kwietnia 2008 roku Sąd Rejonowy Gdańsk – Północ w Gdańsku VIII Wydział Krajowego Rejestru 
Sądowego wydał postanowienie w sprawie rejestracji połączenia Emitenta ze spółkami PHU Sotel Sp. z o.o. oraz 
Intertel Sp. z o.o. Szczegółowe informacje dotyczące połączenia opisane zostały w punkcie 19.4.1. 
 

2.8.1 PHU SOTEL Sp. z o.o. 
 
W dniu 23 października 2007 roku, Multimedia Polska S.A. („Kupujący”) zawarła z Maribenia Ltd z siedzibą w 
Kimonos, Republika Cypru („Sprzedający”), umowę nabycia 208 udziałów spółki Przedsiębiorstwo Handlowo – 
Usługowe SOTEL Sp. z o.o. z siedzibą w Pruszczu Gdańskim („Spółka”) („Umowa”), wpisanej do rejestru 
przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy w Gdańsku, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sądowego pod numerem 0000200185 („Udziały”). 
 
Udziały będące przedmiotem Umowy o wartości nominalnej 500 zł każdy i łącznej wartości nominalnej 104.000 zł 
są równe i niepodzielne oraz stanowią 100% kapitału zakładowego Spółki oraz uprawniają do 100% głosów na 
Zgromadzaniu Wspólników Przedsiębiorstwa Handlowo – Usługowego SOTEL Sp. z o.o. 
 
W momencie zawarcia Umowy cena nabycia Udziałów została określona na 5.500.000,00 zł powiększone o 
środki pieniężne Spółki i pomniejszone o wartość długów Spółki na dzień zawarcia niniejszej umowy („Cena 
Udziałów”). Po zakończeniu procesu due diligence obejmującego w szczególności ustalenie wartości długów i 
środków pieniężnych Spółki, ostateczna Cena Udziałów została określona na kwotę 5.204.255,74 zł.  
 
Zapłata za Udziały nastąpiła w dwóch częściach: 

1. w terminie 3 dni od daty zawarcia Umowy zostanie zapłacona zaliczka w wysokości 500.000 zł; 
2. pozostała część została zapłacona do dnia 23 listopada 2007. 

 
Przedmiotem działalności Przedsiębiorstwa Handlowo – Usługowego SOTEL Sp. z o.o. jest oferowanie usług 
telewizji kablowej i dostępu do Internetu na terenie miasta Pruszcz Gdański. 
 
Własność Udziałów została przeniesiona na Multimedia Polska S.A. w dniu 23 listopada 2007 roku. 
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2.8.2 INTERTEL Sp. z o.o. 
 
W dniu 31 października 2007 roku, Multimedia Polska S.A. („Kupujący”) zawarła z OPEN-NET S.A. z siedzibą w 
Katowicach umowę przenoszącą własność 8.010 udziałów spółki INTERTEL Spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością z siedzibą w Trzebini („Umowa”), wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez 
Sąd Rejonowy dla Krakowa - Śródmieścia w Krakowie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 
pod numerem 0000101743 („Spółka”) („Udziały”). 
 
Nabyte Udziały o wartości nominalnej 100 zł każdy i łącznej wartości nominalnej 801.000 zł są równe i 
niepodzielne oraz stanowią 98,77% kapitału zakładowego Spółki oraz uprawniają do 98,77% głosów na 
Zgromadzaniu Wspólników INTERTEL Sp. z o.o. 
 
W momencie zawarcia Umowy, cena nabycia Udziałów została określona na kwotę 5.500.000,00 zł i po 
zakończeniu procesu due diligence nie uległa zmianie.  
 
Zapłata za Udziały nastąpiła w dwóch częściach:  

1. w terminie 3 dni od daty zawarcia Umowy została zapłacona kwota 2.750.000 zł; 
2. pozostała część ceny Udziałów została zapłacona nie później niż do dnia 22 listopada 2007. 

 
Przedmiotem działalności INTERTEL Sp. z o.o. jest świadczenie usług telefonii stacjonarnej i dostępu do 
Internetu. Istotną część przychodów Spółki stanowią przychody od klientów biznesowych, a także przychody 
wynikające z handlu hurtowym ruchem telekomunikacyjnym. Usługi świadczone są w oparciu o własną 
infrastrukturę telekomunikacyjną w tym szkieletową sieć światłowodową. 
 
Przejęcie INTERTEL umożliwia MMP m.in. rozwój działalności na obszarze Górnego Śląska i integrację 
operatorów znajdujących się w zasięgu sieci światłowodowej INTERTEL Sp. z o.o.  
 
Ponadto, w dniu 31 października 2007 roku MMP nabyła od Stowarzyszenia „Klub Obywatelski w Trzebini 
Sierszy” z siedzibą w Trzebini, za cenę 50.000 zł, 100 równych i niepodzielnych udziałów o wartości nominalnej 
100 zł każdy uprawniających do 100 głosów na Zgromadzeniu Wspólników INTERTEL Sp. z o.o. stanowiących 
1,23% kapitału zakładowego Spółki i 1,23% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu.  
 
Na skutek przeprowadzonych transakcji MMP stała się jedynym właścicielem Spółki i posiada 100% głosów na 
Walnym Zgromadzeniu INTERTEL Sp. z o.o. 
 

2.8.3 ZICOM Sp. z o.o. 
 
W dniu 7 grudnia 2007 roku, Multimedia Polska S.A. ("Kupujący", "MMP") nabyła od osoby fizycznej 
("Sprzedający"), 100 udziałów spółki Zicom Sp. z o.o. z siedzibą w Tarnowie ("Spółka") ("Umowa"), wpisanej do 
rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla Krakowa – Śródmieścia w Krakowie, Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 0000243195 ("Udziały"). 
 
Udziały będące przedmiotem Umowy o wartości nominalnej 500 zł każdy i łącznej wartości nominalnej 50.000 zł 
są równe i niepodzielne oraz stanowią 100% kapitału zakładowego Spółki oraz uprawniają do 100% głosów na 
Zgromadzaniu Wspólników Zicom Sp. z o.o. 
 
W momencie zawarcia Umowy cena nabycia Udziałów została określona na 6.000.000,00 zł powiększone o 
środki pieniężne Spółki i należności krótkoterminowe a pomniejszone o wartość długów Spółki ("Cena Udziałów"). 
Ostateczna Cena Udziałów po rozliczeniu transakcji i przeprowadzeniu due diligence wyniosła 5.496 tys. zł. 
 
Własność Udziałów została przeniesiona na Kupującego w dniu zawarcia Umowy. 
 
Przedmiotem działalności Zicom Sp. z o.o. jest świadczenie usług telefonii stacjonarnej i dostępu do Internetu. 
Zicom Sp. z o.o. prowadzi także pilotaż usługi telewizji cyfrowej. Zicom Sp. z o.o. posiada sieci telekomunikacyjne 
w Tarnowie obejmujące ok. 8.000 lokali mieszkalnych oraz świadczy ok. 5.000 usług dostępu do Internetu i 
telefonii stacjonarnej. 
 

2.9. Podjęcie uchwały w sprawie wyrażenia zgody dla Zarządu Spółki na nabycie akcji 
własnych. Ogłoszenie przez Spółkę programu wykupu akcji własnych.  

 
W dniu 5 listopada 2007 roku, Rada Nadzorcza Spółki pozytywnie zaopiniowała przedłożony jej wniosek Zarządu 
o wyrażenie zgody na nabycie akcji własnych Spółki celem umorzenia za kwotę nie wyższą niż 120 mln zł oraz 
zarekomendowała Walnemu Zgromadzeniu wyrażenie zgody na realizację przedmiotowego przedsięwzięcia. 
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W uzasadnieniu wniosku o wyrażenie zgody na nabycie akcji własnych Zarząd Spółki wyraził opinię, że obecna 
wycena rynkowa akcji Spółki nie odzwierciedla wyników finansowych generowanych w ciągu ostatnich czterech 
kwartałów, a także perspektyw wzrostu wynikających z inwestycji poczynionych w okresach poprzednich. 
Jednocześnie Spółka przez ostatnie cztery kwartały wygenerowała nadwyżkę przepływów gotówkowych 
wystarczającą na realizację wszystkich celów emisji wyszczególnionych w prospekcie emisyjnym przy 
zachowaniu bardzo niskiego wskaźnika zadłużenia w porównaniu do innych spółek w branży. 
 
W związku z powyższym Zarząd Spółki zarekomendował Radzie Nadzorczej wykorzystanie wolnych środków 
pieniężnych znajdujących się w dyspozycji Spółki do inwestycji w akcje własne w celu ich umorzenia. 
 
W dniu 11 grudnia 2007 roku, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Multimedia Polska S.A. podjęło uchwałę w 
sprawie wyrażenia zgody dla Zarządu Spółki na nabycie akcji własnych celem umorzenia.  
 
W dniu 12 grudnia 2007 roku Zarząd Multimedia Polska S.A. działając z upoważnienia Nadzwyczajnego Walnego 
Zgromadzenia Spółki, w oparciu o uchwałę nr 4 z dnia 11 grudnia 2007 roku Nadzwyczajnego Walnego 
Zgromadzenia Spółki, ustalił szczegółowe warunki programu nabywania akcji własnych przez Spółkę w celu ich 
umorzenia i obniżenia kapitału zakładowego Spółki („Program”). 
 
Program realizowany będzie na rynku podstawowym Giełdy Papierów Wartościowych S.A. w Warszawie, na 
którym są notowane akcje Multimedia. Realizacja Programu następowała będzie zgodnie z przepisami prawa 
polskiego oraz stosownymi regulacjami prawnymi Unii Europejskiej. Dom maklerski, działając na mocy zawartej 
ze Spółką umowy, nabywał będzie akcje Multimedia wyłącznie poprzez Giełdę Papierów Wartościowych S.A. w 
Warszawie w imieniu własnym na rachunek Spółki. 
 
Szczegóły Programu: 

1. Akcje Spółki nabywane będą w celu ich umorzenia oraz obniżenia kapitału zakładowego Spółki. 
2. Spółka rozpoczęła nabywanie akcji własnych w dniu 13 grudnia 2007 roku. 
3. Realizacja Programu trwała będzie do dnia 31 maja 2009 roku nie dłużej jednak niż do chwili 

wyczerpania środków przeznaczonych na realizację Skupu akcji własnych. Zarząd kierując się interesem 
Spółki, może po zasięgnięciu opinii Rady Nadzorczej: 
(a) zakończyć Skup akcji własnych przed dniem 31 maja 2009 roku albo 
(b) zrezygnować z przeprowadzenia Skupu akcji własnych. 

4. Wysokość środków przeznaczonych na realizację Skupu akcji własnych będzie nie większa niż 
120.000.000 zł. (słownie: sto dwadzieścia milionów złotych). 

5. Łączna liczba nabywanych akcji nie osiągnie liczby akcji uprawniających do wykonywania 10% ogólnej 
liczby głosów na walnym zgromadzeniu w dniu 11 grudnia 2007 roku. 

6. Cena, za którą Spółka będzie nabywać własne akcje nie może być wartością wyższą spośród: ceny 
ostatniego niezależnego obrotu i najwyższej, bieżącej, niezależnej oferty w transakcjach zawieranych na 
sesjach giełdowych GPW. 

 
Ponadto Zarząd Multimedia poinformował, iż otrzymał od strategicznych akcjonariuszy Spółki – spółek Tri Media 
Holdings Limited, Emerita B.V oraz UNP Holdings B.V. informacje, iż spółki te nie planują udziału w Programie. 
 
W okresie sprawozdawczym, od 13 do 31 grudnia 2007 roku, w ramach realizacji programu nabywania akcji 
własnych w celu ich umorzenia i obniżenia kapitału zakładowego Spółki, Spółka nabyła łącznie 456.141 akcji, 
które dają łącznie 456.141 głosów na walnym zgromadzeniu Spółki i stanowią 0,29% kapitału zakładowego 
Multimedia Polska S.A. 
 

2.10. Umowa ubezpieczenia z Powszechnym Zakładem Ubezpieczeń S.A. 
 
W dniu 1 stycznia 2007 roku Spółka zawarła z Powszechnym Zakładem Ubezpieczeń S.A. w Warszawie 
porozumienie dotyczące ubezpieczenia majątku własnego i pozostałych spółek z grupy kapitałowej w latach 
2007-2009. Łączna wysokość składki ubezpieczeniowej majątku za rok 2007 wyniosła 436.802 zł. 
Ubezpieczeniem objęte zostały w szczególności infrastruktura telekomunikacyjna oraz sieci telewizji kablowej na 
wypadek szkody spowodowanej przez ogień, kradzież a także innych rodzajów ryzyka. Ubezpieczona została 
również flota samochodowa Spółki. Łączna wartość składki ubezpieczeniowej całej floty, z uwzględnieniem 
składek OC, NW i AC w roku 2007 to 532.219 zł. 
 
 
3. Informacje o powiązaniach organizacyjnych i kapitałowych w Grupie Multimedia Polska 
 
Spółka Multimedia Polska S.A. jest jednostką dominującą w Grupie Multimedia Polska. W każdej ze spółek 
zależnych Multimedia Polska S.A. posiada 100% udział w kapitale zakładowym, za wyjątkiem spółki Tele – Top 
Grupa Multimedia Polska Sp. z o.o., w której kapitale zakładowym Multimedia Polska S.A. posiada 99,90% 
udziałów oraz spółki Telewizja Kablowa Brodnica Sp. z o.o., w której kapitale zakładowym Multimedia Polska S.A. 
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posiada 94,12%. Ponadto Multimedia Polska S.A. jest powiązana z następującymi swoimi spółkami zależnymi: 
Multimedia Polska – Zachód Sp. z o.o., Multimedia Polska – Południe S.A., Zicom Sp. z o.o., PHU Sotel Sp. 
z o.o. oraz Intertel Sp. z o.o. organizacyjnie poprzez zawarte umowy o zarządzanie. Dodatkowo Zarząd 
Multimedia Polska S.A. pełni także funkcje zarządu we wszystkich spółkach podporządkowanych. 
 
 
4. Istotne transakcje z podmiotami powiązanymi 
 

4.1. Umowy o zarządzanie i doradztwo w zakresie zarządzania przedsiębiorstwem oraz 
świadczenie usług obsługi przedsiębiorstwa 

 
Multimedia Polska S.A. łączą z jej spółkami zależnymi wymienionymi poniżej prowadzącymi działalność 
telekomunikacyjną Umowy o zarządzanie oraz doradztwo w zakresie zarządzania przedsiębiorstwem oraz 
świadczenie usług obsługi przedsiębiorstwa (zawarte w dniu 3 lipca 2006 roku: Multimedia Polska –Zachód Sp. z 
o.o. i Multimedia Polska – Południe S.A.; 29 stycznia 2008 roku: Zicom Sp. z o.o.; 3 marca 2008 roku: PHU Sotel 
Sp. z o.o.; 4 marca 2008 roku Intertel Sp. z o.o.). W ramach każdej z tych umów Multimedia Polska S.A. 
zobowiązała się wobec każdej ze spółek indywidualnie do odpłatnego świadczenia na warunkach szczegółowo 
przewidzianych w umowach usług zarządzania częścią przedsiębiorstwa w rozumieniu art. 7 ustawy kodeks 
spółek handlowych oraz do świadczenia usług doradztwa w zakresie zarządzania przedsiębiorstwem a także 
usług związanych z eksploatacją sieci telekomunikacyjnej. Umowy te zostały zawarte na czas nieoznaczony z 
możliwością ich wypowiedzenia z zachowaniem sześciomiesięcznego okresu wypowiedzenia. Multimedia Polska 
S.A. zobowiązała się wobec każdej ze Spółek do poniesienia pełnej odpowiedzialności za swoje działania lub 
zaniechania stanowiące naruszenie postanowień każdej z umów. W przypadku wyrządzenia jakiejkolwiek szkody 
każdej ze spółek będących stroną umowy, Multimedia Polska S.A. będzie zobowiązana do jej pełnego pokrycia. 
 
Roczne wynagrodzenie Multimedia Polska S.A. za 2007 rok z tytułu świadczenia ww. usług na rzecz swoich 
spółek zależnych w okresie sprawozdawczym wynosiło odpowiednio: 
 

Spółka Wynagrodzenie na rzecz Multimedia Polska S.A. (zł) 
Multimedia Polska - Zachód Sp. z o.o. 3.136.759,03 (1) 
Multimedia Polska - Południe S.A.(2) 9.655.405,80 (1) 
 
(1) Miesięczne wynagrodzenie jest weryfikowane w okresach miesięcznych na podstawie rzeczywistych kosztów 

poniesionych przez Multimedia Polska S.A. w tym okresie w celu świadczenia usług. Przez koszty należy rozumieć 
koszty zarejestrowane i przypisane bezpośrednio do każdej z tych spółek w księgach rachunkowych Multimedia 
Polska S.A. 

(2) Wartość wynagrodzenia płaconego przez Multimedia Polska – Południe S.A. stanowi sumę wynagrodzeń płaconych 
przez spółki: Multimedia Polska - Brzesko S.A., Multimedia Polska - Dębica S.A., Multimedia Polska - Konin S.A. i 
Multimedia Polska - Wschód S.A., które zostały przyłączone do Multimedia Polska – Południe S.A. 27 grudnia 2006, a 
które związane były umowami o zarządzanie oraz doradztwo w zakresie zarządzania przedsiębiorstwem oraz 
świadczenie usług obsługi przedsiębiorstwa z Multimedia Polska S.A., i które po połączeniu tych spółek z Multimedia 
Polska – Południe S.A. przeszły z mocy prawa na tę spółkę. 

 
4.2. Umowy o wykonanie usług zaewidencjonowania sieci fizycznej, logicznej oraz usług 

 
W dniu 3 września 2007 roku Multimedia Polska S.A., na potrzeby prawidłowego wykonania przez Spółkę usług 
paszportyzacji stanowiącej m. in. przedmiot umów o zarządzanie oraz doradztwo w zakresie zarządzania 
przedsiębiorstwem oraz świadczenie usług obsługi przedsiębiorstwa opisanych w punkcie 5.1. powyżej, zawarła 
ze spółkami Multimedia Polska – Południe S.A. oraz Multimedia Polska – Zachód Sp. z o.o. umowy o 
zaewidencjonowanie sieci fizycznej, logicznej oraz świadczonych usług, w ramach których spółki Multimedia 
Polska – Południe S.A. oraz Multimedia Polska – Zachód Sp. z o.o. zobowiązały się do odpłatnego 
zaewidencjonowania na rzecz Emitenta następujących danych: sieci fizycznej, sieci logicznej oraz świadczonych 
usług. Miesięczne wynagrodzenie z tytułu zaewidencjonowania danych, o których mowa w zdaniu 
poprzedzającym dla każdej ze spółek stanowiło będzie koszt ponoszony przez daną spółkę na potrzeby 
zaewidencjonowania danych powiększony o 3%. Umowy zostały zawarte na czas zaewidencjonowania danych z 
możliwością ich wypowiedzenia z zachowaniem 3 miesięcznego okresu wypowiedzenia. 
 

4.3. Umowa o pośrednictwo w zakresie prowadzenia księgowości 
 
W dniu 3 września 2007 roku Multimedia Polska S.A. zawarła ze swoją spółką zależną – Telewizją Kablową 
Brodnica Sp. z o.o. umowę o pośrednictwo w zakresie prowadzenia księgowości, w tym w szczególności 
prowadzenia ksiąg rachunkowych oraz o odpłatne świadczenie usług doradztwa w zakresie prowadzenia 
księgowości. Z tytułu świadczonych usług Multimedia Polska S.A. przysługuje od Telewizji Kablowej Brodnica Sp. 
z o.o. miesięczne wynagrodzenie w wysokości 300 (trzysta) zł weryfikowane w okresach miesięcznych na 
podstawie rzeczywistych kosztów (zarejestrowanych i przypisanych bezpośrednio Telewizji Kablowej Brodnica 
Sp. z o.o. w księgach rachunkowych Emitenta) poniesionych przez Emitenta w celu świadczenia usług. Do 
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powyższych kwot należy doliczyć marżę w wysokości 3,5% oraz podatek VAT według obowiązujących stawek 
podatkowych. Umowa została zawarta na czas nieoznaczony z możliwością jej wypowiedzenia za 
sześciomiesięcznym okresem wypowiedzenia. 
 

4.4. Umowy pożyczek zawarte w ramach Grupy Kapitałowej 
 
W 2007 roku, pomiędzy spółkami wchodzącymi w skład Grupy Multimedia Polska zostały zawarte 2 umowy 
pożyczek na łączną kwotę 450.000 zł, z przeznaczeniem środków pieniężnych na potrzeby działalności 
gospodarczej. Oprocentowanie każdej z pożyczek wynosi 1 M WIBOR z pierwszego dnia danego miesiąca plus 
marża 1,2% w skali roku. 
 

Strony umowy 
Pożyczkodawca Pożyczkobiorca 

Wartość umowy Data zawarcia/ 
umowa /aneks 

Data spłaty 

Multimedia Polska S.A. INTERTEL  
SP. Z O.O. 

350.000 Umowa z dn. 
21.11.2007 

30.06.2008 

Multimedia Polska S.A. SOTEL SP. Z O.O. 100.000 Umowa z dn. 
17.12.2007 

01.06.2008 

 
4.5. Transakcje sprzedaży środków trwałych  

 
W okresie sprawozdawczym pomiędzy Emitentem a Multimedia Polska – Południe S.A. oraz Multimedia Polska – 
Zachód Sp. z o.o. doszło do sprzedaży, na łączną kwotę 34 887594,85 zł, środków trwałych w budowie.  
 

Strony transakcji 
Sprzedający Kupujący 

 Wartość 
transakcji 

(w zł) 
Multimedia Polska S.A. Multimedia Polska – Południe S.A.  31 390 170,81 
Multimedia Polska S.A.  Multimedia Polska – Zachód Sp. z o.o.  3 497 424,04 
 
Powyższe transakcje realizowane były w oparciu o umowy z dnia 1 marca 2005 roku o realizacji inwestycji 
telekomunikacyjnych oraz o zarządzanie inwestycjami.  
 

4.6. Porozumienie w sprawie ustanowienia wynagrodzenia z tytułu ustanowienia 
zabezpieczeń spłaty kredytu opisanego w punkcie 5.1. niniejszego sprawozdania 

 
W dniu 15 grudnia 2007 roku Tele -Top Grupa Multimedia Polska Sp. z o.o., Multimedia Polska – Zachód Sp. 
z o.o. i Multimedia Polska – Południe S.A. (Gwaranci) zawarły ze Spółką porozumienie regulujące zasady zapłaty 
wynagrodzenia na rzecz Gwarantów przez Emitenta z tytułu udzielenia przez Gwarantów w umowie kredytowej 
gwarancji terminowego spełnienia wszystkich zobowiązań wynikających z przedmiotowej umowy. 
 
Na mocy wskazanego porozumienia Spółka zobowiązała się uiszczać na rzecz Gwarantów raz w roku, w 
ostatnim dniu kalendarzowym danego roku kalendarzowego obowiązywania umowy kredytowej, wynagrodzenie 
w łącznej wysokości odpowiadającej 0,2% kwoty udostępnionego kredytu wg proporcji wynikającej z posiadanych 
przez każdego Gwaranta kapitału zakładowego do sumy ich kapitałów zakładowych.  
 
Za okres od 7 września 2005 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku wynagrodzenie na rzecz Gwarantów zostało 
zapłacone w jednorazowej kwocie do dnia 31 stycznia 2008 roku.  
 
Strony porozumienia ustaliły ponadto, iż stawka wynagrodzenia może ulec zwiększeniu w przypadku wystąpienia 
w Spółce trudnej sytuacji finansowej.  
 

4.7. Umowy o połączeniu sieci 
 
Do dnia 31 grudnia 2007 roku łączyły Emitenta i jego spółki zależne: Multimedia Polska – Południe S.A. oraz 
Multimedia Polska – Zachód Sp. z o.o. cztery umowy o połączeniu sieci i zasadach rozliczeń zawarte w latach 
2003 – 2005. Łącznie z tytułu realizacji przedmiotowych umów w roku 2007 Spółka zapłaciła na rzecz swoich 
podmiotów zależnych kwotę 18.912.795 zł. Przedmiotowe umowy zostały rozwiązane z dniem 31 grudnia 2007 r. 
 

4.8. Umowa o świadczenie usług telekomunikacyjnych 
 
W dniu 31 maja 2004 roku została zawarta pomiędzy Emitentem a Multimedia Polska – Zachód Sp. z o.o. umowa 
o świadczenie usług telekomunikacyjnych na terenie Gorzowa Wielkopolskiego. Umowa ta została zawarta na 
czas oznaczony 29 lat. W roku 2007 Spółka z tytułu usług wykonanych przez Multimedia Polska – Zachód Sp. 
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z o.o. na jej rzecz w realizacji przedmiotowej umowy uiściła na rzecz Multimedia Polska – Zachód Sp. z o.o. 
łącznie wynagrodzenie w kwocie 4 597 832 zł. 
 
 
5. Informacje o zaciągniętych kredytach, pożyczkach oraz udzielonych pożyczkach, poręczeniach i 

gwarancjach 
 

5.1. Umowa kredytowa dotycząca udzielenia kredytu na 550.000.000 zł 
 
Spółka jako kredytobiorca oraz Tele -Top Grupa Multimedia Polska Sp. z o.o., Multimedia Polska – Zachód Sp. 
z o.o. i Multimedia Polska – Południe S.A. jako gwaranci, są stronami umowy kredytowej zawartej w dniu 
7 września 2005 roku. Kredytodawcami są Bank Pekao S.A. oraz Bank Millenium SA, Calyon SA Oddział w 
Polsce i BNP Paribas Oddział w Polsce. Umowa kredytowa została dwukrotnie zmieniona: (i) umową zmieniającą 
z dnia 27 grudnia 2005 roku oraz (ii) z dnia 20 czerwca 2006 roku. 
 
Na mocy powyższej umowy, Spółce został udzielony kredyt w maksymalnej wysokości: (i) 320.000.000 zł w 
ramach transzy A, (ii) 130.000.000 zł w ramach transzy B oraz (iii) 100.000.000 zł w ramach transzy C. 
 
Zgodnie z umową kredytową oprocentowanie każdego ciągnienia w każdym okresie odsetkowym stanowi stopę 
procentową składającą się z: (i) WIBOR dla trzymiesięcznych depozytów w PLN oraz (ii) marży wynoszącej 
0,85% w stosunku rocznym, z zastrzeżeniem jej dostosowywania, tj. odpowiedniego zmniejszania (do 0,65%) lub 
zwiększania (do nie więcej odpowiednio niż 0,90%), zgodnie z warunkami umowy w oparciu o stosunek 
Skonsolidowanego Długu Netto do Rocznego zysku EBITDA, po upływie sześciu miesięcy od pierwszej daty 
wykorzystania kredytu. Szersze omówienie umowy kredytowej znajduje się w prospekcie emisyjnym (str. 139-
143). 
 
Prawne zabezpieczenie spłaty kredytu stanowią: (i) przelew wierzytelności przysługujących Spółce i gwarantom z 
tytułu umów ubezpieczenia i wystawionych na ich podstawie polis ubezpieczeniowych, (ii) zastawy rejestrowe na 
wszystkich istniejących i przyszłych składnikach majątku będących ruchomościami oraz prawami majątkowymi 
będącymi każdorazowo własnością zarówno Spółki jak i gwarantów (z wyłączeniem wierzytelności z tytułu umów 
ubezpieczenia oraz wierzytelności z umów rachunku bankowego) - na mocy ww. umów zmieniających, 
zwiększeniu uległa maksymalna suma zabezpieczenia kredytu do kwoty 825.000.000 zł, wpisana w rejestrze 
zastawów na mocy postanowień sądowych, które Spółka otrzymała w dniu 10 października 2006 roku, (iii) 
zastawy rejestrowe na wierzytelnościach przysługujących Spółce oraz gwarantom z tytułu zawartych przez nich 
umów o prowadzenie rachunku bankowego.  
 
Ponadto w dniu 22 grudnia 2006 roku Spółka złożyła przed notariuszem Hanną Warońską z Kancelarii Notarialnej 
w Gdyni oświadczenie o ustanowieniu hipoteki łącznej kaucyjnej na rzecz Kredytodawców w celu zabezpieczenia 
wszelkich wierzytelności istniejących i przyszłych wynikających z zawartej umowy kredytowej na stanowiących 
własność Spółki nieruchomościach i prawach. 
 
Zgodnie z celami emisji akcji serii F, w dniu 23 listopada 2006, Spółka przelała kwotę 100.000.000 zł na 
zablokowany rachunek u Agenta Zabezpieczeń kredytu (ABN AMRO) w celu dokonania spłaty kwoty 100.000.000 
zł stanowiącej Transzę C. Zgodnie z umową kredytową kwota ta została przekazana kredytodawcom przez 
Agenta Kredytu w ostatnim dniu okresu odsetkowego tj. 10 stycznia 2007.  
 

5.2. Kredyt w rachunku bieżącym 
 
Spółka była stroną umowy zawartej z Bankiem BPH S.A., Centrum Korporacyjne w Krakowie w dniu 29 stycznia 
2002 roku (z późniejszymi zmianami), na podstawie której, począwszy od dnia 25 maja 2002 roku Spółce został 
udzielony kredyt w rachunku bieżącym w wysokości 8 mln zł. 
 
Oprocentowanie kredytu było zmienne i było obliczane w oparciu o zmienną stawkę WIBOR dla depozytów 1M 
powiększoną o stałą marżę banku równą 1,5%. Od kwoty niewykorzystanego kredytu Spółka zobowiązana była 
uiszczać na rzecz banku prowizję w wysokości 0,15% miesięcznie.  
 
Zabezpieczenie kredytu stanowiło: (i) przewłaszczenie sieci telewizji kablowej funkcjonującej w Darłowie oraz w 
Przasnyszu wraz z kompletem urządzeń studyjnych o wartości 6,7 mln zł (zgodnie z wyceną z dnia 25 maja 2006 
roku), (ii) hipoteka kaucyjna na udziale w nieruchomości położonej w Malborku, dla której Sąd Rejonowy w 
Malborku prowadzi księgę wieczystą KW nr 17064, (iii) hipoteka kaucyjna na nieruchomości położonej w Płocku, 
dla której Sąd Rejonowy w Płocku prowadzi księgę wieczystą KW nr 75068, (iv) hipoteka kaucyjna na udziale w 
użytkowaniu wieczystym i własności budynku stanowiącego odrębną nieruchomość wynoszącą 6544/10.000 
części nieruchomości położonej w Gdyni, dla której Sąd Rejonowy w Gdyni prowadzi księgę wieczystą KW nr 
30830, (v) cesja praw z polis ubezpieczeniowych obciążonych nieruchomości oraz sieci telewizyjnych będących 
przedmiotem przewłaszczenia, (vi) weksel własny in blanco wraz z deklaracją wekslową, (vii) pełnomocnictwo do 
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wszystkich rachunków Spółki prowadzonych przez bank, (viii) oświadczenie o poddaniu się egzekucji do kwoty 
16 mln zł.  
 
Wobec nieprzedłużenia przez Spółkę ww. umowy, z dniem 25 maja 2007 roku uległa ona rozwiązaniu a związane 
z nią zabezpieczenia zostały zniesione. Po otrzymaniu od kredytodawcy zgody na wykreślenie hipotek, Spółka w 
czerwcu złożyła do właściwych sądów wnioski o wykreślenie hipotek stanowiących zabezpieczenie kredytu. 
 

5.3. Pożyczki zaciągnięte w ramach Grupy Multimedia Polska 
 
W okresie sprawozdawczym (01.01.2007 - 31.12.2007) pomiędzy spółkami wchodzącymi w skład Grupy 
Multimedia Polska zostały zawarte 2 umowy pożyczek na łączną kwotę 450.000 zł, z przeznaczeniem środków 
pieniężnych na potrzeby działalności gospodarczej. Oprocentowanie każdej z pożyczek wynosi 1 M WIBOR z 
pierwszego dnia danego miesiąca plus marża 1,2% w skali roku.  
 
Szczegółową prezentację pożyczek zaciągniętych i udzielonych w ramach Grupy Multimedia zawiera tabela w pkt 
4.4. powyżej.  
 
 
6. Informacje o udzielonych pożyczkach, poręczeniach i gwarancjach 
 
W okresie sprawozdawczym także do dnia przekazania niniejszego raportu Spółka nie udzielała pożyczek 
pracowniczych. Nie udzielała także poręczeń ani gwarancji. 
 
Szczegółową prezentację pożyczek zaciągniętych i udzielonych w ramach grupy Multimedia Polska zawiera 
tabela w pkt 4.4. powyżej. 
 
 
7. Zmiany w składzie organów zarządzających i nadzorujących w ciągu ostatniego roku obrotowego 
 

7.1. Zarząd Multimedia Polska S.A. 
 

7.1.1 Skład Zarządu 
 
Od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 18 grudnia 2007 roku w skład dwuosobowego Zarządu Multimedia Polska 
S.A. wchodzili: 

 
Imię i nazwisko Funkcja 

Andrzej Rogowski Prezes Zarządu 
Arkadiusz Dorynek Wiceprezes Zarządu 
 
W dniu 18 grudnia 2007 roku, Wiceprezes Zarządu- Pan Arkadiusz Dorynek złożył rezygnację z pełnionej funkcji i 
w związku z tym faktem na dzień 31 grudnia 2007 roku oraz na dzień przekazania niniejszego raportu Zarząd 
Multimedia Polska S.A. jest jednoosobowy. 
 
Z uwagi na treść §27 ust. 1 Statutu Spółki, zgodnie z którym, „Zarząd Spółki składa się z dwóch do czterech 
członków, w tym Prezesa Zarządu, powoływanych na wspólną kadencję 2 (dwóch) lat”, na dzień bilansowy, Pan 
Andrzej Rogowski nadal pełni funkcję Prezesa Zarządu, a Rada Nadzorcza Spółki podjęła niezbędne kroki w 
kierunku dostosowania treści odpowiednich postanowień Statutu Spółki do stanu faktycznego. W tym celu Rada 
Nadzorcza Spółki zwołała na dzień 20 marca 2008 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki z porządkiem 
obrad obejmującym m.in. dokonanie zmian w statucie Spółki.  
 
W dniu 20 marca 2008 roku, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, uchwałą nr /2008 dokonało zmiany §27 ust. 1 
Statutu Spółki nadając mu następujące brzmienie: „Zarząd Spółki składa się z jednego do pięciu członków, w tym 
Prezesa Zarządu, powoływanych na wspólną kadencję 2 (dwóch) lat.” 
 
Powyższa zmiana weszła w życie od dnia jej zarejestrowania w Krajowym Rejestrze Sądowym, tj. od dnia 
17 kwietnia 2008 roku. 
 

7.1.2 Zasady dotyczące powoływania i odwoływania członków Zarządu Spółki 
 
Zgodnie z §27 Statutu Multimedia Polska S.A., Zarząd Spółki składa się z od dwóch do czterech członków, w tym 
Prezesa Zarządu, powoływanych i odwoływanych przez Radę Nadzorczą. Członkowie Zarządu powoływani są na 
wspólną kadencję dwóch lat. 
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Mandaty członków Zarządu wygasają w dniu odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwołanego celem 
zatwierdzenia sprawozdania finansowego za ostatni pełny rok obrotowy pełnienia funkcji członków Zarządu. 
Dopuszczalne jest ponowne powołanie tych samych osób w skład Zarządu na kolejne kadencje. 
 

7.1.3 Uprawnienia Zarządu Spółki 
 
Zarząd jest odpowiedzialny za prowadzenie bieżącej działalności Spółki oraz reprezentuje Spółkę na zewnątrz 
wobec osób trzecich. W przypadku Zarządu wieloosobowego do składania oświadczeń woli w imieniu Spółki 
upoważniony jest: (i) Prezes Zarządu działający łącznie z innym członkiem Zarządu lub prokurentem, lub (ii) dwaj 
członkowie Zarządu działający łącznie.  
 
Zgodnie z postanowieniami Statutu Spółki, następujące czynności Zarządu wymagają zgody Rady Nadzorczej 
Spółki: 

(i) Nabycie, w ramach jednej lub kilku powiązanych ze sobą transakcji, przedsiębiorstwa lub jego 
zorganizowanej części bądź składników majątkowych innego przedsiębiorstwa, jeżeli wartość takich 
składników przekracza równowartość kwoty 500.000 euro;  

(ii) Nabycie lub zbycie nieruchomości (w tym prawa użytkowania wieczystego) lub udziału w niej;  
(iii) Sprzedaż, dzierżawę, oddanie do używania innej osobie bądź obciążenie prawami rzeczowymi lub 

obligacyjnymi składników majątku przedsiębiorstwa Spółki, których jednostkowa wartość księgowa 
netto przekracza równowartość kwoty 500.000 euro, z wyjątkiem umów lub czynności ujętych 
indywidualnie w rocznym planie działalności i budżecie zatwierdzonym przez Radę Nadzorczą; 

(iv) Objęcie lub nabycie udziałów (akcji) w innej spółce oraz zbycie udziałów (akcji) będących 
własnością Spółki, za wyjątkiem umów lub czynności ujętych indywidualnie w rocznym planie 
działalności i budżecie zatwierdzonym przez Radę Nadzorczą; 

(v) Zaciągnięcie pożyczki, kredytu lub innego zobowiązania finansowego, którego jednostkowa wartość 
księgowa netto przekracza równowartość kwoty 500.000 euro, zaś łączna wartość w roku 
obrotowym przekracza równowartość 1.000.000 euro, z wyjątkiem zobowiązań finansowych ujętych 
indywidualnie w rocznym planie działalności i budżecie zatwierdzonym przez Radę Nadzorczą; oraz 

(vi) Zawarcie umowy bądź dokonanie jednostronnej czynności prawnej przewidującej spełnienie przez 
Spółkę oświadczenia pieniężnego lub niepieniężnego o wartości przekraczającej równowartość 
250.000 euro bądź skutkującej powstaniem zobowiązania Spółki o okresie ważności dłuższym niż 2 
lata, z wyjątkiem umów i czynności prawnych ujętych indywidualnie w rocznym planie działalności i 
budżecie zatwierdzonym przez Radę Nadzorczą.  

 
W przypadku Zarządu wieloosobowego Prezes Zarządu kieruje pracami Zarządu oraz zwołuje jego posiedzenia. 
Prezes Zarządu przewodniczy posiedzeniom Zarządu, a w razie jego nieobecności członek Zarządu przez niego 
wyznaczony. Uchwały Zarządu mogą być powzięte, jeżeli wszyscy członkowie Zarządu zostali prawidłowo 
zawiadomieni o posiedzeniu, a na posiedzeniu jest obecna co najmniej połowa członków Zarządu. Uchwały 
Zarządu zapadają zwykłą większością głosów. W przypadku równej liczby głosów oddanych „za” oraz „przeciw” 
Prezes Zarządu ma głos rozstrzygający. Uchwały Zarządu mogą być również podejmowane w pisemnym 
głosowaniu bez zwoływania posiedzenia, o ile wszyscy członkowie Zarządu wyrażą na to zgodę. 
 
Osoby zarządzające nie posiadają uprawnień w zakresie podjęcia decyzji o emisji lub wykupie akcji Spółki.  
 
W dniu 12 czerwca 2007 roku, Rada Nadzorcza Spółki powołała na mocy uchwały nr 4/06/2007 i 5/06/2007 na 
nową, dwuletnią kadencję, Pana Andrzeja Rogowskiego na stanowisko Prezesa Zarządu oraz Pana Arkadiusza 
Dorynka na stanowisko Wiceprezesa Zarządu Multimedia Polska S.A. 
 

7.2. Rada Nadzorcza Multimedia Polska S.A. 
 
W dniu 1 stycznia 2007 roku, w skład Rady Nadzorczej wchodzili: 
 

Imię i nazwisko Funkcja 
Ygal Ozechov Współprzewodniczący Rady Nadzorczej 
Tomek Ulatowski Współprzewodniczący Rady Nadzorczej 
Vikram Pant Członek Rady Nadzorczej 
Konrad Jaskóła Członek Rady Nadzorczej 
Gabriel Wujek Członek Rady Nadzorczej 
 
W dniu 4 stycznia 2007 roku, Pan Vikram Pant złożył rezygnację z pełnienia funkcji członka Rady Nadzorczej 
Spółki.  
 
W dniu 5 lutego 2007 roku, na wakujące miejsce w Radzie Nadzorczej Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie 
Spółki powołało pana Davida C. Seidmana. 
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Po dokonaniu powyższej zmiany, w dacie bilansowej 31 grudnia 2007 roku, jak również na dzień przekazania 
niniejszego raportu skład Rady Nadzorczej Multimedia Polska S.A. przedstawiał się następująco: 
 

Imię i nazwisko Funkcja 
Ygal Ozechov Współprzewodniczący Rady Nadzorczej 
Tomek Ulatowski Współprzewodniczący Rady Nadzorczej 
David C. Seidman Członek Rady Nadzorczej 
Konrad Jaskóła Członek Rady Nadzorczej 
Gabriel Wujek Członek Rady Nadzorczej 
 
 
8. Umowy zawarte między Multimedia Polska S.A. a osobami zarządzającymi 
 
Na dzień przekazania niniejszego raportu, brak jest umów i porozumień pomiędzy Spółką a członkami Zarządu, 
za wyjątkiem kontraktu menadżerskiego Spółki pomiędzy Spółką a Panem Andrzejem Rogowskim. 
 
Ponadto, w okresie od 1 stycznia 2007 roku do 18 grudnia 2007 roku spółkę łączyła z Panem Arkadiuszem 
Dorynkiem umowa o pracę, która została rozwiązana na mocy porozumienia stron z dniem 18 grudnia 2007 roku. 
Ww. porozumienie regulowało m. in. kwestie wypłaty odprawy i odszkodowania z tytułu rozwiązania umowy o 
pracę. 
 
Zarówno ww. kontrakt menadżerski jak i umowa o pracę przewidywała, w przypadku ich rozwiązania przez 
Spółkę, odprawę w wysokości 12-miesięcznego wynagrodzenia.  
 
 
9. Wartość wynagrodzeń wypłaconych osobom zarządzającym i nadzorującym 
 

9.1. Wynagrodzenie wypłacone i należne osobom zarządzającym Spółką 
 
Wysokość wynagrodzeń wypłaconych przez Spółkę członkom Zarządu za rok 2007 przedstawia się następująco:  
 
Imię i nazwisko członka Zarządu Wysokość wynagrodzenia wypłaconego 

przez Multimedia Polska S.A. (w zł) 
Andrzej Rogowski 1.607.072 
Arkadiusz Dorynek 1.534.780 
Razem: 3.141.852 
 

9.2. Wynagrodzenie wypłacone i należne osobom nadzorującym Spółkę 
 
Członkowie Rady Nadzorczej Spółki otrzymują miesięczne wynagrodzenie na podstawie uchwały Walnego 
Zgromadzenia z dnia 28 lipca 2006 roku. Wysokości wynagrodzeń należnych poszczególnym członkom Rady w 
2007 roku kształtowała się następująco: 
 
Imię i nazwisko członka Rady nadzorczej Wysokość wynagrodzenia należnego 

(w zł) 
Ygal Ozechov 68.000 
Tomek Ulatowski 68.000 
David C. Seidman 44.000 
Vikram Pant 0 
Konrad Jaskóła 68.000 
Gabriel Wujek 68.000 
Razem 316.000 
 
Osoby zarządzające i nadzorujące Spółkę nie pobierają dodatkowych wynagrodzeń z tytułu pełnienia funkcji we 
władzach jednostek zależnych.  
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10. Łączna liczba akcji Multimedia Polska S.A. będących w posiadaniu osób zarządzających i 

nadzorujących 
 

10.1. Zarząd Multimedia Polska S.A. 
 
Na podstawie informacji otrzymanych od członków Zarządu, zgodnie z art. 160 § 1 Ustawy o obrocie 
instrumentami finansowymi, stan posiadania przez nich akcji Spółki przedstawiał się następująco: 
 

Imię i nazwisko 
Osoby Zarządzającej 

Stan na  
1 stycznia 2007 roku 

Stan na  
31 grudnia 2007 roku 

Stan na  
30 kwietnia 2008 roku 

Andrzej Rogowski  
– Prezes Zarządu 

1.485.585(1) 1.505.888 (1)(2) 1.505.888(1)(2) 

 Stan na  
1 stycznia 2007 roku 

Stan na  
18 grudnia 2007 roku 

 

Arkadiusz Dorynek  
– Wiceprezes Zarządu 

0 0 n/d 

 
(1) 670.870 pośrednio przez spółkę zależną Kalberri Limited. 
(2) W dniu 18 lipca 2007 roku Pan Andrzej Rogowski – Prezes Zarządu Multimedia Polska S.A. nabył 20.303 akcje 

Spółki. 
 
W dniu 23 lipca 2007 roku Spółka otrzymała od Prezesa Zarządu Spółki – Pana Andrzeja Rogowskiego 
zawiadomienie, w trybie artykułu 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. 
U. z 2005 roku nr 183 poz. 1538). 
 
Zgodnie z przekazaną informacją, Pan Andrzej Rogowski, w dniu 18 lipca 2007 roku w Warszawie, nabył 20.303 
akcje Multimedia za łączną kwotę 250.539,02 zł, po cenie 12,34 zł za jedną akcję. Akcje te zostały nabyte 
podczas sesji na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.  
 
Zgodnie z wiedzą posiadaną przez Spółkę, żaden z członków Zarządu nie posiada akcji ani udziałów żadnej ze 
spółek zależnych wchodzących w skład Grupy Multimedia. Informacja powyższa oparta jest na fakcie, iż żaden z 
członków Zarządu nie poinformował Spółki w trybie art. 160 § 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, o 
nabyciu ww. akcji lub udziałów. 
 
Z uwagi na fakt, że w dniu 18 grudnia 2007 roku Wiceprezes Zarządu - Pan Arkadiusz Dorynek złożył rezygnację 
z pełnionej funkcji, powyższa informacja nie obejmuje posiadanych przez niego akcji po dacie rezygnacji. 
 

10.2. Rada Nadzorcza Multimedia Polska S.A. 
 
W dniu 15 listopada 2007 roku Zarząd Multimedia Polska S.A. otrzymał, w trybie artykułu 160 Ustawy z dnia 29 
lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku nr 183 poz. 1538), od osoby mającej 
stały dostęp do informacji poufnych i jednocześnie mającej kompetencje w zakresie podejmowania decyzji 
wywierających wpływ na rozwój i perspektywy prowadzenia działalności gospodarczej Spółki, będącej osobą 
nadzorującą Spółkę, zawiadomienie o nabyciu przez nią akcji Multimedia Polska S.A. 
 
Zgodnie z przekazaną informacją, osoba ta w dniu 8 listopada 2007 roku w Warszawie, nabyła 26.442 akcje za 
łączną kwotę 270.766,08 zł. Cena nabycia jednej akcji wyniosła 10,24 zł. 
 
W/w akcje zostały nabyte podczas sesji na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. Osoba 
nabywająca akcje nie wyraziła zgody na publikację danych osobowych. 
 
Zgodnie z wiedzą posiadaną przez Spółkę, żaden z pozostałych członków Rady Nadzorczej nie posiada akcji 
Multimedia Polska S.A., jak również akcji ani udziałów żadnej ze spółek wchodzących w skład Grupy Kapitałowej. 
Informacja powyższa oparta jest na fakcie, iż żaden z członków Rady Nadzorczej nie poinformował Spółki w 
trybie art. 160 § 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, o nabyciu jej akcji. 
 
Według stanu na dzień publikacji raportu za rok 2006, zgodnie z wiedzą posiadaną przez Spółkę, żaden z 
członków Rady Nadzorczej nie posiadał akcji Multimedia Polska S.A. Informacja powyższa oparta była na fakcie, 
iż żaden z członków Rady Nadzorczej do dnia publikacji ww. raportu nie poinformował Spółki w trybie art. 160 § 1 
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, o nabyciu jej akcji. 
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11. Akcjonariusze posiadający co najmniej 5% w ogólnej liczbie głosów na walnym zgromadzeniu 
Multimedia Polska S.A. 

 
Na dzień 1 stycznia 2007 roku, kapitał zakładowy Spółki wynosił 157.700.000 zł i dzielił się na 157.700.000 akcji 
Spółki reprezentujących taką samą liczbę głosów na Walnym Zgromadzeniu. Następujący akcjonariusze posiadali 
co najmniej 5% w ogólnej liczbie głosów na walnym zgromadzeniu Spółki: 
 
Informacje zawarte w poniższej tabeli oparte są na raportach bieżących przekazanych Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie, które odzwierciedlają informacje otrzymane od udziałowców zgodnie z artykułem 
69 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego 
systemu obrotu oraz o spółkach publicznych.  
 
Struktura akcjonariatu Spółki na dzień 31 grudnia 2007 roku, jak również na dzień przekazania niniejszego 
raportu przedstawia się następująco: 
 

Akcjonariusz  Liczba 
posiadanych 
akcji (w szt.) 

Liczba głosów na 
Walnym 

Zgromadzeniu  

Udział w ogólnej 
liczbie głosów Na 

Walnym 
Zgromadzeniu  

Udział 
procentowy w 

kapitale 
zakładowym 

Tri Media Holdings Ltd 
(1)(2) 

26.945.741 26.945.741 17,09% 17,09% 

Emerita B.V. (1) 15.781.292 15.781.292 10,00%  10,00% 
UNP Holdings B.V. (1) 45.439.617 45.439.617 28,81% 28,81% 

Pozostali akcjonariusze  69.533.350 69.533.350 44,10% 44,10% 
RAZEM 157.700.000 157.700.000 100,00% 100,00% 
 
(1) spółki kontrolowane pośrednio lub bezpośrednio przez EVL. 
(2) 2.765.628 akcji posiada pośrednio poprzez Biscoden Trading & Investments Limited swoją spółkę zależną. 
 
W stosunku do informacji prezentowanych w raporcie za rok 2006 powyższe dane nie uległy zmianie. 
 
Ponadto, Multimedia Polska S.A. informuje, że: 
 

1) W dniu 8 października 2007 roku Multimedia Polska S.A. otrzymała od BZ WBK AIB Asset Management 
S.A. z siedzibą w Poznaniu, zarządzającego portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych na 
podstawie umowy z BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibą w Poznaniu, 
zawiadomienie w trybie art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. b) ustawy o ofercie publicznej i 
warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spółkach 
publicznych.  
 
Zgodnie z jego treścią, w wyniku transakcji nabycia akcji, rozliczonych w dniu 2 października 2007 roku, 
na dzień ich rozliczenia klienci BZ WBK AIB Asset Management S.A. posiadali 7.942.247 akcje 
Multimedia, co stanowiło 5,04% kapitału zakładowego Spółki oraz uprawniało do 7.942.247 głosów na 
walnym zgromadzeniu Multimedia, stanowiących 5,04% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu 
Spółki. 
 
Przed rozliczeniem ww. transakcji, klienci BZ WBK AIB Asset Management S.A posiadali 7.865.163 akcji 
Multimedia, co stanowiło 4,99% kapitału zakładowego Spółki oraz uprawniało do 7.865.163 głosów na 
walnym zgromadzeniu Multimedia, stanowiących 4,99% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu 
Spółki. 
 

2) W dniu 7 stycznia 2008 roku Multimedia Polska S.A. otrzymała od BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („TFI”), działającego w imieniu Arka BZ WBK Akcji Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego, Arka BZ WBK Rozwoju Nowej Europy Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK 
Akcji Środkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Stabilnego 
Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Zrównoważony Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego oraz Lukas Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanych dalej Funduszami) zawiadomienie 
w trybie art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 2 lit. a) ustawy o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 
publicznych.  
 
Zgodnie z jego treścią, w wyniku transakcji nabycia akcji, rozliczonych w dniu 3 stycznia 2008 roku, na 
dzień ich rozliczenia, Fundusze stały się posiadaczami 8.023.790 akcji, co stanowiło 5,09% kapitału 
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zakładowego Spółki oraz uprawniało do 8.023.790 głosów na walnym zgromadzeniu Spółki 
stanowiących 5,09% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Spółki.  
 
Przed rozliczeniem ww. transakcji, Fundusze posiadały 7.863.790 akcji Multimedia, co stanowiło 4,99% 
kapitału zakładowego Spółki oraz uprawniało do 7.863.790 głosów na walnym zgromadzeniu Multimedia, 
stanowiących 4,99% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Spółki. 
 
Jednocześnie TFI poinformowało, iż w trybie określonym w art. 46 ust. 1 pkt 1) ustawy z dnia 27 maja 
2004 roku o funduszach inwestycyjnych zleciło zarządzanie portfelami inwestycyjnymi Funduszy spółce 
BZ WBK AIB Asset Management Spółka Akcyjna z siedzibą w Poznaniu. W związku z powyższym, 
obowiązek informacyjny związany z nabyciami akcji, o których mowa w zawiadomieniu, ciąży niezależnie 
na BZ WBK AIB Asset Management S.A.  
 

3) Ponadto, w dniu 22 lutego 2008 roku Spółka otrzymała od BZ WBK AIB Asset Management S.A. z 
siedzibą w Poznaniu, zawiadomienie w trybie art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. b) ustawy 
z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do 
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, iż w wyniku nabycia akcji Spółki 
rozliczonych w dniu 19 lutego 2008 roku, klienci BZ WBK AIB Asset Management S.A. stali się 
posiadaczami akcji Multimedia zapewniających więcej niż 10% ogólnej liczby głosów na walnym 
zgromadzeniu Multimedia.  
 
Zgodnie z treścią zawiadomienia, w dniu 19 lutego 2008 roku, na rachunkach papierów wartościowych 
klientów BZ WBK AIB Asset Management S.A. objętych umowami o zarządzanie znajdowało się łącznie 
15.898.543 akcje Spółki, co stanowi 10,08% w kapitale zakładowym Multimedia. Akcje te uprawniają do 
15.898.543 głosów na walnym zgromadzeniu Multimedia, co stanowi 10,08% udziału w ogólnej liczbie 
głosów. 
 
Przed zwiększeniem udziału w kapitale zakładowym Spółki, klienci BZ WBK Asset Management S.A. na 
rachunkach papierów wartościowych objętych umowami o zarządzanie posiadali 15.752.448 akcje 
Spółki, co stanowiło 9,99% w kapitale zakładowym Multimedia i uprawniało do 15.752.448 głosów na 
walnym zgromadzeniu Spółki stanowiących 9,99% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu 
Multimedia.  
 
Ponadto, BZ WBK AIB Asset Management S.A. poinformowała, że w okresie 12 miesięcy od złożenia 
zawiadomienia możliwe jest zarówno zwiększenie jak i zmniejszenie zaangażowania klientów BZ WBK 
AIB Asset Management S.A. w Spółkę. Ewentualne decyzje o nabyciu lub zbyciu akcji Spółki 
uzależnione będą od sytuacji Spółki, oceny tej sytuacji i warunków rynkowych a także wartość aktywów 
objętych umowami o zarządzanie przez BZ WBK AIB Asset Management S.A. 
 
BZ WBK AIB Asset Management S.A. poinformował również, że BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. z siedzibą w Poznaniu („Towarzystwo”), w trybie określonym w art. 46 ust. 1 pkt 1) 
Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych zleciło zarządzanie portfelami 
inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych, których organem jest Towarzystwo („Fundusze”), spółce BZ 
WBK AIB Asset Management S.A. W związku z powyższym, w przypadku posiadania przez Fundusze 
akcji Multimedia, BZ WBK AIB Asset Management S.A. zobowiązane jest uwzględnić je w 
zawiadomieniu. 

 
 
12. Informacje o umowach, w wyniku których mogą w przyszłości nastąpić zmiany w proporcjach 

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy 
 
Spółka nie posiada wiedzy o jakichkolwiek zawartych umowach w wyniku których mogą w przyszłości nastąpić 
zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. 
 
 
13. Wskazanie posiadaczy papierów wartościowych dających specjalne uprawnienia kontrolne w 

stosunku do Multimedia Polska S.A. 
 
Zgodnie z Kodeksem Spółek Handlowych i Statutem Spółki, akcjonariuszom przysługiwały następujące 
szczególne uprawnienia związane z posiadanymi przez nich Akcjami: 
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13.1. Prawo do udziału w majątku Spółki w przypadku likwidacji 
 
Zgodnie z § 6 ust. 3 i § 8 Statutu Akcje imienne Serii C były uprzywilejowane w zakresie podziału majątku w 
przypadku likwidacji Spółki, jednakże zgodnie z § 6 ust. 3 Statutu postanowienia Statutu o uprzywilejowaniu Akcji 
imiennych Serii C w zakresie podziału majątku przestały obowiązywać w dniu 19 września 2006 roku, to jest z 
chwilą, kiedy zgodnie z § 7 ust. 2 Statutu na żądanie ABN AMRO Ventures Akcje imienne Serii C zostały 
zamienione na Akcje na okaziciela. 
 
Zgodnie z Uchwałą nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 5 lutego 2007 roku w sprawie zmiany 
Statutu Spółki oraz postanowieniem Sądu Rejonowego Gdańsk – Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego z dnia 26 marca 2007 roku o zarejestrowaniu ww. zmian, opisane regulacje 
zostały wykreślone ze Statutu Spółki. 
 

13.2. Uprawnienia osobiste przyznane ABN AMRO 
 
Zgodnie z postanowieniami Statutu Spółki obowiązującymi do dnia 26 marca 2007 roku, w okresie gdy ABN 
AMRO Ventures B.V. była właścicielem akcji imiennej serii B, nie dłużej jednak niż do dnia, w którym akcje Spółki 
stanowiące nie mniej niż 6,22% ogólnej liczby akcji Spółki zostałyby nabyte w publicznej ofercie sprzedaży akcji 
Spółki, uprzednia pisemna zgoda ABN AMRO Ventures B.V. była wymagana do podjęcia uchwał Walnego 
Zgromadzenia w następujących sprawach: 

a) zmiany Statutu Spółki, 
b) zmiany przedmiotu działalności Spółki; zmiana przedmiotu działalności Spółki może być dokonana bez 

wykupu akcji. Uchwała w tej sprawie wymaga dla swej ważności większości 2/3 głosów oddanych przy 
obecności akcjonariuszy reprezentujących co najmniej połowę kapitału zakładowego oraz – tak długo jak 
ABN AMRO Ventures B.V. będzie korzystać z praw osobistych opisanych powyżej.  

c) podwyższenia kapitału zakładowego Spółki, jeżeli w stosunku do ABN AMRO Ventures B.V. wyłączone 
zostałoby prawo poboru akcji danej emisji albo jeśli w następstwie pokrycia akcji nowej emisji aportem 
zadłużenie finansowe Spółki miałoby przekroczyć kwotę 450.000.000 zł lub kwotę będącą iloczynem 
współczynnika 3,5 (trzy i pół) oraz kwoty EBITDA, w zależności która z tych dwóch kwot będzie wyższa. 
EBITDA ustala się w odniesieniu do roku finansowego objętego ostatnim sprawozdaniem finansowym 
Spółki sporządzonym, zaopiniowanym pozytywnie przez biegłego rewidenta i zatwierdzonym przez 
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. Zarząd Spółki był zobowiązany zapewnić aby kwota EBITDA 
została każdorazowo wyliczona przez biegłego rewidenta w raporcie z badania sprawozdań finansowych 
za każdy rok finansowy Spółki,  

d) przeprowadzenia emisji papierów wartościowych innych niż akcje, bądź umorzenie akcji, w następstwie 
których to zdarzeń (tak w chwili ich wystąpienia jak i w przyszłości) mógłby ulec zmniejszeniu 
procentowy udział ABN AMRO Ventures B.V. w kapitale zakładowym Spółki, lub procentowy udział 
głosów posiadanych przez ABN AMRO Ventures B.V. lub mogłoby nastąpić uszczuplenie praw 
akcjonariusza przysługujących ABN AMRO Ventures B.V.,  

e) rozwiązania i likwidacji Spółki,  
f) zbycia przedsiębiorstwa Spółki lub istotnej jego części (tzn. aktywów stanowiących co najmniej 25% 

wartości bilansowej netto aktywów Spółki). 
 
Ponadto, ww. statut przewidywał dla ABN AMRO Ventures uprawnienie do powoływania i odwoływania jednego 
członka Rady Nadzorczej. Jeżeli ABN AMRO Ventures nie wykonałaby tego uprawnienia w terminie 45 dni od 
dnia rozpoczęcia nowej kadencji bądź od dnia wygaśnięcia z jakiejkolwiek przyczyny mandatu tego członka Rady 
Nadzorczej, ów członek Rady Nadzorczej miał być powoływany przez Walne Zgromadzenie. Powyższe 
uprawnienie ABN AMRO Ventures wygasało w przypadku zaistnienia jednego ze zdarzeń określonych w § 10 ust. 
3 Statutu, nie później jednak niż w dniu, w którym Akcje stanowiące nie mniej niż 6,22% ogólnej liczby Akcji 
zostałyby nabyte w Ofercie Publicznej. 
 
Niezależnie od powyższego, tak długo jak ABN AMRO Ventures jest uprawniona do powoływania jednego 
członka Rady Nadzorczej, ale w żadnym przypadku nie dłużej niż do dnia, w którym Akcje stanowiące nie mniej 
niż 6,22% ogólnej liczby Akcji zostaną nabyte w Ofercie Publicznej, podjęcie uchwały w następujących sprawach 
będzie wymagać oddania głosu „za” podjęciem uchwały przez członka Rady Nadzorczej powołanego przez ABN 
AMRO Ventures: 

(i) Powołanie lub zmiana biegłego rewidenta, jeżeli biegłym rewidentem nie jest jedna z następujących 
uznanych międzynarodowych firm audytorskich (Deloitte & Touche, Ernst & Young, KPMG lub 
PricewaterhouseCoopers);  

(ii) Zmiana stosowanych przez nas zasad księgowych;  
(iii) Zaciągnięcie zobowiązań finansowych przekraczających kwotę 450.000.000 zł lub iloczyn wskaźnika 3,5 

i kwoty EBITDA, w zależności od tego, która z powyższych kwot będzie wyższa, oraz zawarcie z 
pracownikami, kadrą zarządzającą, bezpośrednimi lub pośrednimi akcjonariuszami oraz członkami ich 
rodzin, a także podmiotami dominującymi nad akcjonariuszami bądź powiązanymi z akcjonariuszami 
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istotnych umów, których jednostkowa wartość oświadczenia przekracza równowartość kwoty 250.000 
euro lub łączna wartość oświadczenia w okresie roku przekracza równowartość 1.000.000 euro. 

 
Zgodnie z Uchwałą nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 5 lutego 2007 roku w sprawie zmiany 
Statutu Spółki oraz postanowieniem Sądu Rejonowego Gdańsk – Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego z dnia 26 marca 2007 roku o zarejestrowaniu ww. zmian, opisane regulacje 
zostały wykreślone ze Statutu Spółki. 
 
 
14. Informacja o systemie kontroli programów akcji pracowniczych 
 
W dniu 14 sierpnia 2007 grupa pracowników („Uprawnieni”) Multimedia Polska S.A. otrzymała od Akcjonariusza 
Multimedia Polska S.A.– spółki Biscoden Trading & Investments Limited („Biscoden”) - ofertę odkupienia od 
Biscoden określonej ilości akcji Multimedia Polska S.A. Oferta stanowi program dodatkowego motywowania 
określonych pracowników do kontynuacji zatrudnienia i podejmowania decyzji mających na celu zwiększenie 
wartości akcji Spółki („Program Motywacyjny”). Program przewiduje możliwość odkupienia przez Uprawnionych 
od Biscoden łącznie do 286.000 akcji. Odkupienie zrealizowane będzie bez podwyższania kapitału akcyjnego 
Spółki. Na wartość Programu tworzona jest sukcesywnie rezerwa w koszty wynagrodzeń, stanowiąca kapitał 
rezerwowy Spółki. Zaoferowane opcje są typu europejskiego, których termin realizacji upływa 31 grudnia 2008 r. 
W ramach Programu Motywacyjnego przyznano pracownikom 271.700 opcji do nabycia akcji Spółki z ceną 
wykonania 6 złotych. Na dzień przyznania wartość godziwą opcji oszacowano na 5,67 zł. 
 
Szacowany łączny koszt Programu Motywacyjnego wynosi 1 540,8 tys. zł i będzie wykazywany w okresie od III 
kwartału 2007 do IV kwartału 2008 r. W roku 2007 koszt ten wyniósł 424,1 tys. zł , a w roku 2008 koszt z tytułu 
Programu Motywacyjnego wyniesie 1 116,7 tys. zł. 
 
Wycenę opcji wykonano stosując model Black-Scholes przy użyciu następujących danych wejściowych: 
 
kurs z dnia przyznania 11,20 zł 
data realizacji 31.12.2008 
szacowana zmienność zwrotu z akcji 27,94% 
wskaźnik odejścia pracowników 5% 
roczna wolna od ryzyka stopa procentowa 4,69% 
 
Szacunkowa zmienność zwrotu z akcji została oszacowana na podstawie historycznych notowań akcji spółki. 
Model zakłada, że w okresie trwania programu nie będą wypłacane dywidendy. 
 
Nabycie uprawnień do wykonania prawa z przyznanych opcji nastąpi w dniu 31 grudnia 2008 r. pod warunkiem 
kontynuacji przez Uprawnionego zatrudnienia w tym dniu. W przypadku rozwiązania umowy o pracę lub 
nałożenia na Uprawnionego kary pracowniczej przyznane opcje wygasają. Rozliczenie odkupienia akcji nastąpi 
nie później niż 20 lutego 2009 r. 
 
 
15. Ograniczenia dotyczące przenoszenia prawa własności papierów wartościowych Multimedia 

Polska S.A. oraz ograniczenia w zakresie wykonywania prawa głosu 
 

15.1. Zobowiązanie akcjonariuszy 
 
Spółka oraz UNP Holdings B.V., Tri Media Holdings Ltd., Emerita B.V., Kalberri Limited, Biscoden Trading and 
Investment Limited, Andrzej Rogowski, Jan Owczarek i Stanisław Tyc zobowiązali się, że nie będą, bezpośrednio 
lub pośrednio, oferować, sprzedawać, zobowiązywać się do sprzedaży, lub wykonania opcji sprzedaży, nabywać 
opcji lub zobowiązywać się do sprzedaży, udzielać opcji, praw lub warrantów uprawniających do nabycia, 
zastawiać, pożyczać ani w jakikolwiek inny sposób rozporządzać akcjami Multimedia Polska S.A. lub innymi 
papierami wartościowymi, zamiennymi lub wymiennymi na akcje lub innymi papierami wartościowymi 
powiązanymi z akcjami przez okres 180 dni od daty pierwszego notowania akcji na GPW, tj. do 13 maja 2007 
roku. Spółka zobowiązała się ponadto nie emitować żadnych akcji w tym okresie bez zgody CA IB Securities S.A. 
i UBS Limited.  
 
Ponadto, w związku z podjęciem w dniu 11 grudnia 2007 roku, przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie 
Multimedia Polska S.A. uchwały w sprawie wyrażenia zgody dla Zarządu Spółki na nabycie akcji własnych celem 
umorzenia oraz ustaleniem przez Zarząd w dniu 12 grudnia 2007 roku, szczegółowych warunków programu 
nabywania akcji własnych przez Spółkę w celu ich umorzenia i obniżenia kapitału zakładowego Spółki, 
strategiczni akcjonariusze Spółki – Tri Media Holdings Limited, Emerita B.V oraz UNP Holdings B.V. 
poinformowały Zarząd Multimedia, iż nie planują udziału w ww. programie. 
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15.2. Ograniczenia w zbywaniu akcji imiennych 
 
Do dnia 26 marca 2007 roku Statut Spółki przewidywał określone ograniczenia w zakresie zbywania Akcji 
imiennych oraz regulował procedurę ich zbywania.  
 
Akcjonariusz posiadający Akcje imienne zamierzający dokonać zbycia części bądź wszystkich takich Akcji 
(„Akcjonariusz Zbywający”) na rzecz jakiejkolwiek innej osoby zobowiązany był wystąpić z pisemnym wnioskiem o 
wyrażenie zgody („Wniosek”), wskazując we Wniosku potencjalnego nabywcę Akcji, liczbę Akcji podlegających 
zbyciu („Akcje Zbywane”), cenę (bądź uzgodnioną z potencjalnym nabywcą wartość Akcji Zbywanych w 
przypadku transakcji innych niż sprzedaż) oraz warunki płatności ceny. W przypadku odmowy udzielenia takiej 
zgody, Zarząd zobowiązany był do wyznaczenia nabywcy Akcji Zbywanych w terminie 60 dni od dnia otrzymania 
Wniosku. Zarząd wyznaczał w pierwszej kolejności TRI MEDIA HOLDINGS jako nabywcę Akcji Zbywanych. W 
przypadku gdy TRI MEDIA HOLDINGS nie wyraziła zgody w terminie 7 dni od dnia otrzymania od Spółki 
powiadomienia o wskazaniu jej jako nabywcy Akcji Zbywanych, wskazywany był ABN AMRO Ventures B.V. 
 
Cena nabycia Akcji Zbywanych była równa cenie (wartości) Akcji Zbywanych uzgodnionej przez Akcjonariusza 
Zbywającego z potencjalnym nabywcą i podanej we Wniosku. Akcjonariusz Zbywający oraz osoba wskazana 
przez Spółkę byli zobowiązani do zawarcia umowy sprzedaży Akcji Zbywanych w terminie 30 dni od dnia 
wskazania nabywcy. Przeniesienie własności Akcji Zbywanych powinno nastąpić w dniu zawarcia umowy 
sprzedaży, z chwilą zapłaty przez nabywcę na rzecz Akcjonariusza Zbywającego ceny sprzedaży w całości. 
Jeżeli sprzedaż Akcji Zbywanych uzależniona będzie od uzyskania jakiejkolwiek zgody lub zezwoleń ze strony 
organów administracji rządowej (w tym organów Unii Europejskiej) lub samorządowej, powyższy termin ulegał 
wydłużeniu o czas niezbędny do uzyskania takiej zgody lub zezwoleń. W przypadku niezawarcia umowy 
sprzedaży Akcji Zbywanych lub jej niewykonania w powyższym trzydziestodniowym terminie z przyczyn leżących 
po stronie nabywcy wskazanego przez Spółkę, bądź w przypadku jeżeli nie wskazany był nabywca w terminie 60 
dni od dnia otrzymania Wniosku, Akcjonariusz Zbywający miał prawo zbyć Akcje Zbywane na rzecz nabywcy 
wskazanego we Wniosku na warunkach, które nie byłyby bardziej korzystne dla takiego nabywcy, niż podane we 
Wniosku.  
 
Zbycie Akcji imiennych z naruszeniem powyższych postanowień Statutu było względem Spółki bezskuteczne, zaś 
nabywca takich Akcji nie mógł wykonywać jakichkolwiek praw przypisanych do tych Akcji. Ponadto, stanowiło to 
zdarzenie skutkujące automatycznym umorzeniem Akcji imiennych będących własnością ABN AMRO Ventures. 
Powyższe ograniczenia dotyczące zbywania Akcji nie miały zastosowania w przypadku zbycia Akcji imiennych 
Serii C na rzecz podmiotów, wobec których ABN AMRO Bank była podmiotem dominującym, z zastrzeżeniem 
jednak, że nabywca nie może prowadzić, w sposób bezpośredni lub pośredni, działalności konkurencyjnej wobec 
Spółki w Polsce bądź poza jej granicami. Jednakże zgodnie z postanowieniami § 10 ust. 3, pkt (i) Statutu Spółki 
odnoszącymi się do automatycznego umorzenia Akcji, ustanowienie użytkowania Akcji przez UNP Holdings lub 
podmioty z nim powiązane lub wykorzystanie przez UNP Holdings lub podmioty z nim powiązane instytucji 
powierniczych stanowiło zdarzenie skutkujące automatycznym umorzeniem Akcji imiennych Serii C będących 
własnością ABN AMRO Ventures. Postanowienia Statutu o automatycznym umorzeniu Akcji imiennych Serii C 
przestały obowiązywać w dniu 19 września 2006 roku, to jest z chwilą, kiedy zgodnie z § 7 ust. 2 Statutu na 
żądanie ABN AMRO Ventures Akcje imienne Serii C zostały zamienione na Akcje na okaziciela. 
 
Zgodnie z Uchwałą nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 5 lutego 2007 roku w sprawie zmiany 
Statutu Spółki oraz postanowieniem Sądu Rejonowego Gdańsk – Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego z dnia 26 marca 2007 roku o zarejestrowaniu ww. zmian, opisane regulacje 
zostały wykreślone ze Statutu Spółki. 
 
Statut nie przewiduje żadnych ograniczeń dotyczących zastawiania Akcji oraz ustanawiania na nich prawa 
użytkowania. Statut nie przewiduje również zakazu przyznawania prawa głosu zastawnikowi lub użytkownikowi 
Akcji ani nie uzależnia przyznania takiego uprawnienia od zgody jakiegokolwiek organu Spółki. 
 

15.3. Prawo do zamiany Akcji imiennych na Akcje na okaziciela 
 
Zgodnie z § 7 ust. 2 Statutu Akcje imienne mogą być w każdej chwili zamienione na żądanie ich właściciela na 
Akcje na okaziciela. Zamiana Akcji na okaziciela na Akcje imienne jest niedopuszczalna.  
 
Na dzień bilansowy, jak również na dzień przekazania niniejszego raportu wszystkie akcje Spółki są akcjami na 
okaziciela. 
 
Poza przypadkami opisanymi powyżej, dokumenty korporacyjne Spółki nie zawierają regulacji, które w znaczący 
sposób ograniczałyby zmiany kontroli w stosunku do Spółki wskutek nabycia przez osoby trzecie znaczących 
ilości akcji. Każda akcja Spółki uprawnia do jednego głosu na Walnym Zgromadzeniu Multimedia Polska S.A. Nie 
istnieją ograniczenia dotyczące wykonywania prawa głosu z akcji Spółki. 
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16. Informacja o umowach zawartych przez Multimedia Polska S.A. z podmiotem uprawnionym do 

badania sprawozdań finansowych 
 
W dniu 17 kwietnia 2008 roku, Zarząd Spółki podpisał z firmą audytorską Ernst & Young Audit Sp. z o.o. z 
siedzibą w Warszawie, umowę zlecającą ww. biegłemu rewidentowi przeprowadzenie badania: 

1) jednostkowego sprawozdania finansowego za rok kończący się 31 grudnia 2008 roku; 
2) skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok kończący się 31 grudnia 2008 roku; 
3) jednostkowego sprawozdania finansowego za rok kończący się 31 grudnia 2009 roku; 
4) skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok kończący się 31 grudnia 2009 roku; 

 
jak również przeprowadzenia przeglądu: 

1) jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesięcy kończący się 
30 czerwca 2008 roku;  

2) jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesięcy kończący się 
30 czerwca 2009 roku.  

 
Łączną wysokość wynagrodzenia wynikającego z umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdań 
finansowych, należnego lub wypłaconego z tytułu badania i przeglądu sprawozdań finansowych.  
 

Wynagrodzenie netto (w zł) Tytuł 
Umowa dotycząca badania 

za rok 2006, przeglądu I 
półrocza 2007 i badania za 

rok 2007 

Umowa dotycząca badania 
i przeglądu za rok 2008 i 

2009 

Badanie/przegląd jednostkowych i 
skonsolidowanych rocznych/półrocznych 
sprawozdań finansowych oraz pozostałe usługi 

780.000 800.000 

 
Dodatkowo, strony ustaliły w umowie, iż audytor zbada w bieżącym roku sprawozdania finansowe dwóch spółek 
zależnych Emitenta, w tym Multimedia Polska – Południe S.A. oraz Multimedia Polska – Zachód Sp. z o.o. w 
zamian za wynagrodzenie w wysokości 60.000 zł. 
 
 
17. Lokaty i inwestycje kapitałowe dokonane w ramach Grupy kapitałowej Multimedia Polska w 

danym roku obrotowym 
 

17.1. Lokaty kapitałowe 
 
Środki pieniężne w banku są oprocentowane według zmiennych stóp procentowych, których wysokość zależy od 
stopy oprocentowania jednodniowych lokat bankowych. Lokaty krótkoterminowe są dokonywane na różne okresy, 
od jednego dnia do jednego miesiąca, w zależności od aktualnego zapotrzebowania Grupy na środki pieniężne i 
są oprocentowane według ustalonych dla nich stóp procentowych. Wartość godziwa środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów na dzień 31 grudnia 2007 roku wynosi 184 058 tys. złotych (31 grudnia 2006 roku: 345 248 tys. 
złotych). Wszelkie ryzyka związane z działalnością Spółki opisane zostały w notach od 30 do 30.4. 
 
Na dzień 31 grudnia 2007 Grupa posiadała lokaty: 
- 30 000 000 złotych oprocentowane w wysokości 4,5% (na dzień bilansowy naliczone odsetki wyniosły 259 

tys. złotych) 
- 70 000 000 złotych oprocentowane w wysokości 5,05% (na dzień bilansowy naliczone odsetki wyniosły 97 

tys. złotych) 
- 10 000 000 złotych oprocentowane w wysokości 5% (na dzień bilansowy naliczone odsetki wyniosły 14 tys. 

złotych) 
 
Saldo środków pieniężnych i ich ekwiwalentów wykazane w skonsolidowanym rachunku przepływów pieniężnych 
składało się z następujących pozycji: 
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 31 grudnia 2007  31 grudnia 2006 
Środki pieniężne w banku i w kasie 73 373  16 066 
Lokaty krótkoterminowe 110 369  330 688 
Inne środki pieniężne 337  51 
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 184 079  346 805 
Kredyt w rachunku bieżącym (21)  (1 557) 
 184 058  345 249 
 
 
18. Opis istotnych pozycji pozabilansowych 
 

18.1. Zobowiązania warunkowe 
 

18.1.1 Zobowiązania z wystawionych weksli 
 
W związku z faktem, że Multimedia Polska jest stroną umów leasingowych, Spółka wystawia weksle in blanco 
jako zabezpieczenie płatności. Przedmiotem leasingu są środki transportu oraz nieruchomość. Na dzień 31 
grudnia 2007 roku wartość zobowiązań zabezpieczonych wekslami in blanco wynosiła ok. 1,1 mln zł.  
 

18.1.2 Zobowiązania z tytułu podatku od nieruchomości 
 
Grupa jest również stroną kilkunastu postępowań w kwestii poboru podatku od nieruchomości prowadzonych 
przez urzędy miast, przed Samorządowymi Kolegiami Odwoławczymi oraz Wojewódzkimi Sądami 
Administracyjnymi. Zdaniem Zarządu, po konsultacji z prawnikami, ryzyko obciążenia Spółki ewentualnymi 
dodatkowymi podatkami nie jest istotne, jednakże na dzień sporządzenia tych informacji finansowych sprawy te 
nadal są w toku i nie można określić ich pewnego rezultatu. Podstawowe ryzyko podatkowe w powyższym 
zakresie dotyczy określenia należnego podatku od nieruchomości za okres od 1 stycznia 2003 roku do 
31 stycznia 2006 roku. Niektóre lokalne organy podatkowe zinterpretowały zmiany w obowiązujących przepisach 
prawnych wprowadzone w tym okresie jako dające podstawę do nałożenia podatku od nieruchomości na te 
części infrastruktury sieciowej, którą spółki grupy wyłączyły z deklarowanej podstawy opodatkowania. Decyzje 
dotyczące zaległości w podatku od nieruchomości, wydawane w podobnych sprawach przez właściwe organy 
podatkowe były dotychczas niejednoznaczne i zróżnicowane, w związku, z czym utrudniona jest ocena 
ewentualnego wpływu takich decyzji na spór spółek Grupy z lokalnymi organami podatkowymi. Obecnie nie ma 
gwarancji, że nie będą wobec spółek Grupy wszczęte nowe postępowania podatkowe w podatku od 
nieruchomości oraz że spółki Grupy nie będą zobowiązane do zapłaty dodatkowego podatku wraz z należnymi 
odsetkami za zwłokę. 
 
Na ewentualne zobowiązania z tytułu podatku Grupa utworzyła rezerwę. Rezerwa na ewentualne zobowiązania z 
tytułu podatku na dzień 31 grudnia 2007 wynosiła 211 tys. zł, a na dzień 31 grudnia 2006 rezerwa na ewentualne 
zobowiązania z tytułu podatku wynosiła 97 tys. zł 
 

18.1.3 Zobowiązania z tytułu sporów sądowych 
 
Na dzień 31 grudnia 2007 roku Grupa była stroną kilku postępowań sądowych. W przeważającej części są to 
pozwy z zakresu prawa pracy, składane w poprzednich okresach i nie zakończonych do dnia sporządzenia 
niniejszego sprawozdania. Wyroki wydawane w 2006 roku w podobnych sprawach były niejednolite, dlatego też 
trudno jest jednoznacznie przewidzieć rezultat toczących się postępowań. Na dzień 31 grudnia 2007 łączna 
wartość rezerw z tytułu pozwów w których Grupa jest pozwaną wynosi 153 tys. zł. 
 

18.1.4 Rozliczenia podatkowe 
 
Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary działalności podlegające regulacjom (na przykład sprawy celne czy 
dewizowe) mogą być przedmiotem kontroli organów administracyjnych, które uprawnione są do nakładania 
wysokich kar i sankcji. Brak odniesienia do utrwalonych regulacji prawnych w Polsce powoduje występowanie 
w obowiązujących przepisach niejasności i niespójności. Często występujące różnice w opiniach, co do 
interpretacji prawnej przepisów podatkowych zarówno wewnątrz organów państwowych, jak i pomiędzy organami 
państwowymi i przedsiębiorstwami, powodują powstawanie obszarów niepewności i konfliktów. Zjawiska te 
powodują, że ryzyko podatkowe w Polsce jest znacząco wyższe niż istniejące zwykle w krajach o bardziej 
rozwiniętym systemie podatkowym. 
 
Rozliczenia podatkowe mogą być przedmiotem kontroli przez okres pięciu lat, począwszy od końca roku, w 
którym nastąpiła zapłata podatku. W wyniku przeprowadzanych kontroli dotychczasowe rozliczenia podatkowe 
Grupy mogą zostać powiększone o dodatkowe zobowiązania podatkowe. Zdaniem Grupy na dzień 31 grudnia 
2007 roku utworzono odpowiednie rezerwy na rozpoznane i policzalne ryzyko podatkowe. 
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W dniu 3 marca 2008 roku Urząd Kontroli Skarbowej w Gdańsku rozpoczął kontrolę podatku od towarów i usług 
za listopad i grudzień 2007. W wyniku tej kontroli zakończonej 20 marca 2008 roku, na podstawie protokołu nie 
stwierdzono istotnych nieprawidłowości. 
 

18.1.5 Zużyty sprzęt elektryczny i elektroniczny 
 
W dniu 21 października 2005 roku weszła w życie większość przepisów ustawy o zużytym sprzęcie elektrycznym 
i elektronicznym („ZSEE”). Nakłada ona na podmioty wprowadzające na rynek sprzęt elektroniczny i elektryczny 
(producentów oraz importerów) m.in. obowiązek zorganizowania i sfinansowania odbierania od prowadzących 
punkty zbierania zużytego sprzętu, przetwarzania, odzysku, w tym recyclingu, i unieszkodliwiania zużytego 
sprzętu. Od dnia 1 stycznia 2008 roku wprowadzający sprzęt przeznaczony dla gospodarstw domowych będzie 
obowiązany do zapewniania zbierania zużytego sprzętu pochodzącego z gospodarstw domowych. 
 
W celu oszacowania rezerwy, Grupa musi posiadać następujące dane: liczba kilogramów historycznego zużytego 
sprzętu elektrycznego i elektronicznego, która ma zostać zebrana przez Grupa oraz pozostała do zebrania przez 
Grupę liczba kilogramów nowego sprzętu elektrycznego i elektronicznego. W raportach wymaganych przez 
Ministerstwo Ochrony Środowiska nie ma rozróżnienia pomiędzy nowym oraz historycznym ZSEE. 
 
Biorąc pod uwagę organizację zbiórki oraz systemu raportowania o zbieraniu ZSEE, Grupa nie jest w stanie 
oszacować ilości ZSEE, które mają zostać zebrane przez Grupę w celu wypełnienia obowiązków wynikających 
z ustawy o zużytym sprzęcie elektrycznym i elektronicznym. 
 
W konsekwencji, Grupa nie utworzyła rezerwy ani z tytułu zobowiązania do zbierania historycznego ZSEE, ani też 
nowego ZSEE. 
 
Grupa nie wyklucza możliwości weryfikacji swojego stanowiska, w przypadku pojawienia się odmiennych, 
wiążących interpretacji ustawy lub gdy praktyka stosowania ustawy wskaże na odmienne traktowanie księgowe 
obowiązku utylizacji zużytego sprzętu. 
 

18.2. Zobowiązania z tytułu zawartych umów 
 
Na dzień 31 grudnia 2007 roku Spółka zobowiązana jest z tytułu umów dostawy towarów i świadczenia usług, 
rozpoczętych inwestycji oraz leasingów. 
 
Przedmiotem zobowiązania do zakupu towarów są przede wszystkim sprzęt komputerowy oraz urządzenia 
telekomunikacyjne. Zobowiązania Spółki z tytułu zakupu środków trwałych i wartości niematerialnych i prawnych 
to zobowiązania inwestycyjne, w szczególności dotyczące zakupu oprogramowania komputerowego dla 
systemów informatycznych i telekomunikacyjnych, m. in. biling, ERP, provisioning usług, paszportyzacja sieci, 
systemy nadzoru sieci i urządzeń, cyfryzacja usług. 
 
W ramach świadczenia usług Spółka nabywa głównie prawo do rozpowszechnia programów telewizyjnych w 
swojej sieci. Przedmiotem umów leasingu operacyjnego jest przede wszystkim flota samochodowa Spółki. 
 
Poniżej prezentujemy przyszłą minimalną wartość tych zobowiązań. 
 
 do roku  od 1 roku do 5 lat  
Zobowiązania do zakupu towarów 10.037.139,00 zł 30.000,00 zł 
Zobowiązania wynikające z nabycia praw do 
rozpowszechniania programów 

11.508.136,71 zł 29.397.870,83 zł 

Zobowiązania do zakupu środków trwałych i wartości 
niematerialnych i prawnych  

16.622.459,46 zł 3.949.200,00 zł 

Zobowiązania z tytułu umów leasingu  101.000,00 zł 522.000,00 zł 
Zobowiązania razem 38.167.735,17 zł 33.377.070,83 zł 
 
Część zobowiązań wynikających z zawartych umów jest denominowana w USD lub EUR, dlatego też na potrzeby 
niniejszego raportu Spółka dokonała przewalutowania tych zobowiązań na PLN zgodnie z kursem ogłoszonym 
przez Prezesa NBP w tabeli nr 252/A/NBP/2007 z dnia 31.12.2007 roku. 
 

18.3. Inne zobowiązania pozabilansowe 
 

18.3.1 Układy z wierzycielami 
 
Multimedia Polska - Południe S.A., spółka w 100% zależna od Multimedia Polska S.A., na skutek połączenia w 
grudniu 2006 roku z innymi spółkami zależnymi (Multimedia Polska - Wschód S.A., Multimedia Polska - Brzesko 
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S.A., Multimedia Polska - Konin S.A., Multimedia Polska - Dębica S.A.) zobowiązana była do spłaty zobowiązań 
układowych, do których zapłaty zobowiązane były przejęte przez nią spółki. Zgodnie z zatwierdzonymi 
postępowaniami układowymi ostateczna spłata zobowiązań przejętych po Multimedia Polska - Wschód S.A. oraz 
Multimedia Polska - Konin S.A. nastąpiła w grudniu 2007 roku. W chwili obecnej toczy się procedura zakończenia 
postępowań, których te spółki były stroną. Zobowiązania przeznaczone do umorzenia nie stanowiły części 
aktywów netto. Zobowiązania układowe spółek Multimedia Polska - Brzesko S.A. oraz Multimedia Polska - 
Dębica S.A. zostały spłacone w roku 2006, a procedura sądowa zakończenia układów zakończyła się 
prawomocnymi postanowieniami Sądu Rejonowego w Tarnowie w miesiącach sierpniu i wrześniu 2007 roku. 
 
 
19. Istotne wydarzenia po dacie bilansowej 
 

19.1. Transakcje z podmiotami powiązanymi 
 

19.1.1 Umowy o zarządzanie z Sotel Sp. z o.o., Intertel Sp. z o.o. oraz Zicom Sp. z o.o. 
 
Pomiędzy Multimedia Polska S.A. a spółkami wchodzącymi w skład Grupy Multimedia zostały zawarte Umowy o 
zarządzanie oraz doradztwo w zakresie zarządzania przedsiębiorstwem oraz świadczenie usług obsługi 
przedsiębiorstwa (29 stycznia 2008 roku: Zicom Sp. z o.o.; 3 marca 2008 roku: PHU Sotel Sp. z o.o.; 4 marca 
2008 roku Intertel Sp. z o.o.). W ramach każdej z tych umów Multimedia Polska S.A. zobowiązała się wobec 
każdej ze spółek indywidualnie do odpłatnego świadczenia na warunkach szczegółowo przewidzianych w 
umowach usług zarządzania częścią przedsiębiorstwa w rozumieniu art. 7 ustawy kodeks spółek handlowych 
oraz do świadczenia usług doradztwa w zakresie zarządzania przedsiębiorstwem a także usług związanych z 
eksploatacją sieci telekomunikacyjnej. Umowy te zostały zawarte na czas nieoznaczony z możliwością ich 
wypowiedzenia z zachowaniem sześciomiesięcznego okresu wypowiedzenia. Multimedia Polska S.A. 
zobowiązała się wobec każdej ze Spółek do poniesienia pełnej odpowiedzialności za swoje działania lub 
zaniechania stanowiące naruszenie postanowień każdej z umów. W przypadku wyrządzenia jakiejkolwiek szkody 
każdej ze spółek będących stroną umowy, Multimedia Polska S.A. będzie zobowiązana do jej pełnego pokrycia. 
 
Wynagrodzenie należne Multimedia Polska S.A. z tytułu świadczenia ww usług jest weryfikowane w okresach 
miesięcznych na podstawie rzeczywistych kosztów poniesionych przez Multimedia Polska S.A. w tym okresie w 
celu świadczenia usług. Przez koszty należy rozumieć koszty zarejestrowane i przypisane bezpośrednio do 
każdej z tych spółek w księgach rachunkowych Multimedia Polska S.A. 
 

19.1.2 Umowy o połączeniu sieci i zasadach rozliczeń 
 
Z dniem 1 stycznia 2008 roku weszły w życie zawarte przez Emitent ze spółkami zależnymi: Multimedia Polska 
Południe S.A. i Multimedia Polska – Zachód Sp. z o.o. umowy o połączeniu sieci i zasadach rozliczeń. 
Przedmiotem wskazanych umów jest świadczenie usług interkonektowych w zakresie wymiany tranzytowego 
ruchy telekomunikacyjnego oraz uruchomienie i eksploatacja punktu styku sieci. Umowy zostały zawarte na czas 
nieokreślony, z możliwością wypowiedzenia z zachowaniem 2 miesięcznego okresu wypowiedzenia. 
Przewidywalna wartość wzajemnych rozliczeń przekroczy w roku 2008 500 000 Euro. Rozliczenia dokonywane 
są według rzeczywistego czasu połączeń zarejestrowanego. 
 

19.1.3 Pożyczki udzielone w ramach Grupy Multimedia Polska 
 

Strony umowy 
Pożyczkodawca Pożyczkobiorca 

Wartość 
umowy/ 
aneksu 

Data zawarcia/ 
umowa /aneks 

Saldo Data 
spłaty 

Multimedia Polska 
S.A. 

INTERTEL  
SP. Z O.O. 

1.100.000 Aneks z dn. 
10.03.2008 r. do 

Umowy z dn. 
21.11.2007 r. 

1.450.000 30.06.2008 

Multimedia Polska 
S.A. 

ZICOM  
SP. Z O.O. 

350.000 Umowa z dn. 
16.01.2008 

  100.000 Aneks z dn. 
12.02.2008 r. do 

Umowy z dn. 
16.01.2008 r. 

450.000 31.07.2008 

 
19.2. Przekroczenie progu 5% ogólnej liczby głosów 

 
W dniu 7 stycznia 2008 roku otrzymała od BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. („TFI”), 
działającego w imieniu Arka BZ WBK Akcji Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Rozwoju Nowej 
Europy Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Środkowej i Wschodniej Europy Funduszu 
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Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ 
WBK Zrównoważony Funduszu Inwestycyjnego Otwartego oraz Lukas Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
(zwanych dalej Funduszami) zawiadomienie w trybie art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 2 lit. a) ustawy o 
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu 
oraz o spółkach publicznych. 
 
Zgodnie z jego treścią, w wyniku transakcji nabycia akcji, rozliczonych w dniu 3 stycznia 2008 roku, na dzień ich 
rozliczenia, Fundusze stały się posiadaczami akcji 8 023 790 akcji, co stanowiło 5,09% kapitału zakładowego 
Spółki oraz uprawniało do 8 023 790 głosów na walnym zgromadzeniu Spółki stanowiących 5,09% ogólnej liczby 
głosów na walnym zgromadzeniu Spółki. 
 
Przed rozliczeniem ww. transakcji, Fundusze posiadały 7.863.790 akcji Multimedia, co stanowiło 4,99% kapitału 
zakładowego Spółki oraz uprawniało do 7.863.790 głosów na walnym zgromadzeniu Multimedia, stanowiących 
4,99% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Spółki. 
 
Jednocześnie TFI poinformowało, iż w trybie określonym w art. 46 ust. 1 pkt 1) ustawy z dnia 27 maja 2004 roku 
o funduszach inwestycyjnych zleciło zarządzanie portfelami inwestycyjnymi Funduszy spółce BZ WBK AIB Asset 
Management Spółka Akcyjna z siedzibą w Poznaniu. W związku z powyższym obowiązek informacyjny związany 
z nabyciami akcji, o których mowa w niniejszym zawiadomieniu, ciąży niezależnie na BZ WBK AIB Asset 
Management S.A. (Raport bieżący nr 52/2007 z dnia 8 października 2007 roku). 
 

19.3. Przekroczenie progu 10% ogólnej liczby głosów 
 
W dniu 22 lutego 2008 roku otrzymała od BZ WBK AIB Asset Management S.A. z siedzibą w Poznaniu, 
zawiadomienie w trybie art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. b) ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o 
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu 
oraz o spółkach publicznych, iż w wyniku nabycia akcji Spółki rozliczonych w dniu 19 lutego 2008 roku, klienci BZ 
WBK AIB Asset Management S.A. stali się posiadaczami akcji Multimedia zapewniających więcej niż 10% ogólnej 
liczby głosów na walnym zgromadzeniu Multimedia. 
 
Zgodnie z treścią zawiadomienia, w dniu 19 lutego 2008 roku, na rachunkach papierów wartościowych klientów 
BZ WBK AIB Asset Management S.A. objętych umowami o zarządzanie znajdowało się łącznie 15.898.543 akcje 
Spółki, co stanowi 10,08% w kapitale zakładowym Multimedia. Akcje te uprawniają do 15.898.543 głosów na 
walnym zgromadzeniu Multimedia, co stanowi 10,08% udziału w ogólnej liczbie głosów. 
 
Przed zwiększeniem udziału w kapitale zakładowym Spółki, klienci BZ WBK Asset Management S.A. na 
rachunkach papierów wartościowych objętych umowami o zarządzanie posiadali 15.752.448 akcje Spółki, co 
stanowiło 9,99% w kapitale zakładowym Multimedia i uprawniało do 15.752.448 głosów na walnym zgromadzeniu 
Spółki stanowiących 9,99% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Multimedia. 
 
Ponadto, BZ WBK AIB Asset Management S.A. poinformowała, że w okresie 12 miesięcy od złożenia 
zawiadomienia możliwe jest zarówno zwiększenie jak i zmniejszenie zaangażowania klientów BZ WBK AIB Asset 
Management S.A. w Spółkę. Ewentualne decyzje o nabyciu lub zbyciu akcji Spółki uzależnione będą od sytuacji 
Spółki, oceny tej sytuacji i warunków rynkowych a także wartość aktywów objętych umowami o zarządzanie przez 
BZ WBK AIB Asset Management S.A. 
 
BZ WBK AIB Asset Management S.A. poinformował również, że BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. z siedzibą w Poznaniu („Towarzystwo”), w trybie określonym w art. 46 ust. 1 pkt 1) Ustawy z 
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych zleciło zarządzanie portfelami inwestycyjnymi funduszy 
inwestycyjnych, których organem jest Towarzystwo („Fundusze”), spółce BZ WBK AIB Asset Management S.A. W 
związku z powyższym, w przypadku posiadania przez Fundusze akcji Multimedia, BZ WBK AIB Asset 
Management S.A. zobowiązane jest uwzględnić je w zawiadomieniu. 
 

19.4. Zmiany w strukturze Grupy Multimedia Polska po dacie bilansowej 
 

19.4.1 Zamiar połączenia Multimedia Polska S.A. z Przedsiębiorstwem Handlowo – 
Usługowym SOTEL Sp. z o.o. oraz INTERTEL Sp. z o.o. Uchwała o połączeniu. 

 
W dniu 10 stycznia 2008 roku Multimedia Polska S.A. poinformowała o zamiarze połączenia Multimedia Polska 
S.A. z Przedsiębiorstwem Handlowo – Usługowym SOTEL Sp. z o.o. z siedzibą w Pruszczu Gdańskim oraz 
INTERTEL Sp. z o.o. z siedzibą w Trzebini (spółki w 100% zależne od Emitenta). 
 
Zgodnie z ustalonym planem połączenia, połączenie nastąpi w myśl przepisu art. 492 § 1 ust. 1 w zw. z art. 516 § 
6 kodeksu spółek handlowych poprzez przeniesienie całego majątku spółek PHU SOTEL Sp. z o.o. i INTERTEL 
Sp. z o.o. na Multimedia Polska S.A. 
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Udziały w spółkach PHU Sotel Sp. z o.o. i Internet Sp. z o.o. stanowiące 100% ich kapitałów zakładowych zostały 
nabyte przez Multimedia Polska S.A. na podstawie umów zawartych odpowiednio w dniach 23 października 2007 
roku (raport bieżący nr 53/2007 z dnia 23 października 2007 roku) i 31 października 2007 roku (raport bieżący nr 
55/2007 z dnia 31 października 2007 roku). 
 
Przejęcie ww. spółek stanowiło element realizacji celów emisji, a także strategii Emitenta zdefiniowanych w 
prospekcie emisyjnym i obejmujących m. in. czynny udział w procesie konsolidacji na rynku telewizji kablowej, 
telefonii i Internetu poprzez nabycia i przejęcia innych operatorów.  
 
Głównym przedmiotem działalności Multimedia Polska S.A. (spółka przejmująca) oraz PHU SOTEL Sp. z o.o. i 
INTERTEL Sp. z o.o. (spółka przejmowana) jest działalność telekomunikacyjna, w szczególności świadczenie 
usług dostarczania telewizji kablowej, telefonii oraz dostępu do Internetu. Połączenie Multimedia Polska S.A. z 
PHU SOTEL Sp. z o.o. i INTERTEL Sp. z o.o. ma na celu uproszczenia wewnętrznej struktury grupy kapitałowej 
oraz zmniejszenie kosztów operacyjnych związanych z funkcjonowaniem spółek zależnych, a także uproszczenie 
struktury zarządzania i raportowania wewnątrz Grupy Multimedia Polska. 
 
Ponadto połączenie z INTERTEL Sp. z o.o. umożliwia Multimedia Polska S.A. rozwój działalności na obszarze 
Górnego Śląska i integrację operatorów znajdujących się w zasięgu sieci światłowodowej INTERTEL Sp. z o.o. 
Wysoko wykwalifikowana kadra i przejęta infrastruktura telekomunikacyjna stanowią przyczółki do budowy 
kolejnego Regionu Multimedia Polska S.A. na południu Polski.  
 
Mając na uwadze powyższe - Zarząd zarekomendował Walnemu Zgromadzeniu podjęcie uchwały w sprawie 
połączenia spółek. 
 
W dniu 20 marca 2008 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjęło uchwałę w sprawie połączenia 
Multimedia Polska S.A. z PHU SOTEL Sp. z o.o. i INTERTEL Sp. z o.o. ze skutkiem od dnia jego zarejestrowania 
w Krajowym Rejestrze Sądowym. W dniu 17 kwietnia 2008 roku sąd rejestrowy zarejestrował połączenie 
wskazanych powyżej spółek na zasadach przewidzianych uchwałą oraz planem połączenia. 
 

19.4.2 Zamiar połączenia Multimedia Polska S.A. z Zicom Sp. z o.o. 
 
W dniu 2 kwietnia 2008 roku Multimedia Polska S.A. poinformowała o zamiarze połączenia Multimedia Polska 
S.A. z Zicom Sp. z o.o. z siedzibą w Tarnowie (spółka w 100% zależna od Emitenta). 
 
Zgodnie z ustalonym planem połączenia, połączenie nastąpi w myśl przepisu art. 492 § 1 ust. 1 w zw. z art. 516 § 
6 kodeksu spółek handlowych poprzez przeniesienie całego majątku Zicom Sp. z o.o. na Multimedia Polska S.A. 
 
Udziały w Zicom Sp. z o.o. stanowiące 100% ich kapitałów zakładowych zostały nabyte przez Multimedia Polska 
S.A. na podstawie umowy zawartej w dniu 7 grudnia 2007 roku (raport bieżący nr 64/2007 z dnia 8 grudnia 2007 
roku). 
 
Przejęcie ww. spółki stanowiło element realizacji celów emisji, a także strategii Emitenta zdefiniowanych w 
prospekcie emisyjnym i obejmujących m. in. czynny udział w procesie konsolidacji na rynku telewizji kablowej, 
telefonii i Internetu poprzez nabycia i przejęcia innych operatorów. 
 
Połączenie Spółek ma na celu zmniejszenie kosztów operacyjnych związanych z funkcjonowaniem spółek 
zależnych, a także uproszczenie struktury zarządzania i raportowania wewnątrz Grupy Multimedia Polska. 
 
Głównym przedmiotem działalności Multimedia Polska S.A. (spółka przejmująca) oraz Zicom Sp. z o.o. (spółka 
przejmowana) jest działalność telekomunikacyjna, w szczególności świadczenie usług dostarczania telewizji 
kablowej, telefonii oraz dostępu do Internetu. 
 
Połączenie Multimedia Polska S.A. z Zicom Sp. z o.o. ma na celu uproszczenia wewnętrznej struktury grupy 
kapitałowej oraz zmniejszenie kosztów operacyjnych związanych z funkcjonowaniem spółek zależnych, a także 
uproszczenie struktury zarządzania i raportowania wewnątrz Grupy Multimedia Polska. 
 

19.5. Podjęcie uchwały z sprawie zmian w Statucie Spółki 
 
W związku z rezygnacją Wiceprezesa Zarządu – Pana Arkadiusza Dorynka złożoną w dniu 18 grudnia 2007 roku, 
w dniu 20 marca 2008 roku, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, uchwałą nr /2008 dokonało zmiany §27 ust. 1 
Statutu Spółki nadając mu następujące brzmienie: „Zarząd Spółki składa się z jednego do pięciu członków, w tym 
Prezesa Zarządu, powoływanych na wspólną kadencję 2 (dwóch) lat.” 
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Powyższa zmiana weszła w życie w dniu 17 kwietnia 2008 roku, tj. w dniu jej zarejestrowania w Krajowym 
Rejestrze Sądowym. 
 
W związku z zakresem dokonanych zmian, Walne Zgromadzenie podjęło ponadto uchwałę o ustaleniu tekstu 
jednolitego statutu Multimedia Polska S.A. 
 

19.6. Nabycie sieci telekomunikacyjnej 
 
W dniu 17 marca 2008 roku, Multimedia Polska S.A. nabyła od spółki cywilnej Lanet, radiową sieć internetową w 
Szczytnie obejmującą 863 abonentów internetowych.  
 
Łączna cena sprzedaży ww. sieci wynosi 560.950 zł i zostanie zapłacona w dwóch ratach: 
- I rata, stanowiąca 70% ceny sprzedaży, w wysokości 479.051,30 zł płatna do 1 kwietnia 2008 roku; 
- II rata, stanowiąca 30% ceny sprzedaży, w wysokości 205.307,70 zł płatna terminie 7 dni od dnia zakończenia 
weryfikacji ostatecznej liczby gniazd wchodzących w skład sieci.  
 
Ostateczne rozliczenie transakcji nastąpi nie później niż 27 czerwca 2008 roku.  
 
Przeniesienie własności sieci na Multimedia Polska S.A. nastąpi w dniu zapłaty I raty ceny sprzedaży,  
 

19.7. Realizacja programu wykupu przez Spółkę akcji własnych 
 
W okresie po dniu bilansowym do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania, w ramach realizacji programu 
nabywania akcji własnych w celu ich umorzenia i obniżenia kapitału zakładowego Spółki, Spółka nabyła łącznie 
2.133.632 akcji, które dają łącznie 2.133.632 głosów na walnym zgromadzeniu Spółki i wraz z akcjami nabytymi 
w roku 2007 stanowią 1,64% kapitału zakładowego Multimedia Polska S.A. 
 
 
20. Istotne czynniki ryzyka i zagrożenia dla działalności Grupy Multimedia Polska 
 

20.1. Ryzyko zmiany strategii Grupy Multimedia Polska 
 
W roku 2007 Grupa Multimedia realizowała strategię długoterminowego wzrostu wartości dla akcjonariuszy, której 
główne elementy to: 

• zwiększenie liczby RGU1 poprzez wzrost organiczny oraz nabycia i przejęcia innych operatorów lub 
nabycia aktywów innych operatorów; 

• wprowadzanie innowacyjnych produktów i usług, w tym wprowadzenie telewizji w standardzie 
cyfrowym w sieciach kablowych; 

• dalsza pakietyzacja usług; 
• zwiększenie efektywności działalności operacyjnej. 

Nie można wykluczyć, że Zarząd, mając na uwadze realizację nadrzędnego celu strategicznego, tj. wzrostu 
wartości dla akcjonariuszy, może podejmować inne niż wymienione powyżej oraz przedstawione w prospekcie 
emisyjnym działania strategiczne, lub zmieniać przyjęte wcześniej założenia. Nie ma pewności, że podejmowane 
przez Grupę nowe inicjatywy strategiczne będą miały pozytywny wpływ na działalność grupy Multimedia Polska i 
osiągane wyniki. 
 

20.2. Ryzyko zmiany struktury akcjonariatu 
 
Grupa Multimedia jest obecnie kontrolowana pośrednio lub bezpośrednio przez EVL, którego udział w kapitale 
zakładowym i ogólnej liczbie głosów na WZA na dzień 31 grudnia 2007 r. wynosił 55,9%. Przepisy prawa 
polskiego, jak również zapisy w dokumentach korporacyjnych Spółki, nie przewidują żadnych ograniczeń w 
zbywaniu i nabywaniu akcji Multimedia Polska S.A. Istotne zmiany w strukturze własnościowej mogą mieć wpływ 
na skład rady nadzorczej i zarządu, a co za tym idzie na strategię i działalność Grupy. 
 

20.3. Ryzyka operacyjne i rynkowe 
 

20.3.1 Ryzyko pogorszenia koniunktury rynkowej 
 
Pogorszenie się sytuacji na którymkolwiek z rynków działalności Grupy Multimedia Polska, tj. rynku telewizji 
kablowej, szerokopasmowego dostępu do Internetu lub rynku usług telefonicznych w Polsce może wpłynąć 
negatywnie na sytuację finansową oraz wyniki działalności operacyjnej Grupy. Rynek analogowej telewizji 
kablowej charakteryzuje się obecnie wysokim wskaźnikiem penetracji. Z kolei na rynku telefonii stacjonarnej 
obserwujemy w ostatnim okresie spadek łącznej liczby abonentów, w znacznej mierze skorelowany ze wzrostem 

                                                 
1 Jednostek generowania przychodu (ang. Revenue Generating Units). 
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abonentów telefonii komórkowej. W takich warunkach rynkowych Grupa może mieć trudności ze zwiększeniem 
obecnej liczby abonentów oraz rozszerzeniem działalności. 
 

20.3.2 Ryzyko wzrostu konkurencji 
 
Rynki telewizji kablowej, szerokopasmowego dostępu do Internetu oraz telefonii stacjonarnej są w Polsce wysoce 
konkurencyjne. W niektórych przypadkach Spółka konkuruje z podmiotami mającymi łatwiejszy dostęp do 
kapitału, szerszą gamę usług, większy potencjał ludzki, szerszy zasięg geograficzny, wyższą rozpoznawalność 
marki oraz doświadczenie lub dłuższe relacje z właściwymi urzędami i klientami. Niektórzy nasi konkurenci 
poczynili znaczne nakłady kapitałowe na rozbudowę i modernizację sieci w celu oferowania nowych produktów i 
usług oraz rozszerzenia obszaru działania. Grupa Multimedia Polska posiada własną sieć PSTN, której nie 
posiadają konkurencyjni operatorzy kablowi. W związku z tym operatorzy ci mogą mieć mniej obowiązków 
regulacyjnych, które muszą spełniać. Konkurencja może powodować trudności w pozyskiwaniu nowych oraz 
utrzymaniu obecnych klientów, a w rezultacie zwiększyć liczbę klientów rezygnujących z usług świadczonych 
przez Grupę. Rosnąca konkurencja oraz specjalne promocje i obniżki cen, których Grupa udziela klientom 
korzystającym z pakietów usług, mogą skutkować spadkiem średniego przychodu na klienta w podziale na 
poszczególne usługi. 
 
Telewizja kablowa 
 
Według szacunków Spółki większa część posiadanej sieci telewizji kablowej nie pokrywa się z zasięgiem sieci 
telewizji kablowej innych operatorów. Należy jednakże zaznaczyć, że sytuacja ta może ulec zmianie w 
przyszłości, negatywnie wpływając na sytuację finansową oraz wyniki działalności operacyjnej Grupy. 
 
Wraz z rozwojem telewizji cyfrowej, zatarciu ulegać może różnica pomiędzy dostawcami i dystrybutorami 
programów telewizyjnych. Obecni dostawcy programów telewizyjnych mogą przyjąć strategię bezpośredniego 
udostępniania swojej zawartości programowej klientowi końcowemu, w związku z czym będą zainteresowani 
uzyskaniem jedynie dostępu do sieci operatorów kablowych, a nie oferowaniem im zawartości programowej. 
 
Szerokopasmowy dostęp do Internetu 
 
Na rynku usług szerokopasmowego dostępu do Internetu, obserwujemy tendencję w kierunku zwiększania 
szybkości połączenia oraz obniżki cen. Istnieje ryzyko, że w najbliższej przyszłości wzrośnie konkurencja ze 
strony operatorów telefonii komórkowej oferujących usługi bezprzewodowego dostępu do Internetu. Spółka nie 
może zapewnić że środki, jakie podejmie, okażą się skuteczne dla pozyskiwania nowych oraz utrzymania 
obecnych klientów. 
 
Telefonia stacjonarna 
 
Wzrastająca konkurencja pomiędzy operatorami telefonii stacjonarnej oraz telewizji kablowej oferującymi usługi 
telefoniczne przy użyciu technologii VoIP powoduje obniżenie cen za usługi. Ponadto wzrasta liczba 
użytkowników rezygnujących z usług telefonii stacjonarnej na rzecz usług telefonii komórkowej. Taka sytuacja, w 
połączeniu ze wzrostem popularności komunikacji elektronicznej, może wpływać negatywnie na wolumen ruchu 
telefonicznego oraz możliwość utrzymania abonentów. Dodatkowo przeciwdziałając takim tendencjom Grupa 
może być zmuszona do poczynienia inwestycji w celu rozwoju produktów, które to inwestycje mogą nie przynieść 
spodziewanych rezultatów. Grupa nie może zapewnić, że będzie w stanie skutecznie konkurować z TP S.A. oraz 
z innymi istniejącymi i nowymi podmiotami świadczącymi usługi głosowe. Może to mieć istotny negatywny wpływ 
na sytuację finansową oraz wyniki działalności operacyjnej Grupy. 
 

20.3.3 Ryzyko związane z projektem wdrożenia telewizji cyfrowej na sieciach 
kablowych 

 
Aktualnie realizowane wdrożenie telewizji cyfrowej niesie ze sobą szereg ryzyk, zarówno natury technicznej, jak i 
organizacyjnej. 
 
Grupa Multimedia jest w trakcie wdrażania zaawansowanego systemu cyfrowej dystrybucji sygnału telewizyjnego. 
W trakcie procesu mogą wystąpić problemy integracyjne pomiędzy poszczególnymi jego komponentami, 
problemy w terminowej dostępności elementów systemu (np. dostawy STB2), problemy niezawodnościowe oraz 
inne, związane z dużym procesem integracji technologicznej. 
 

                                                 
2 Cyfrowa przystawka STB (set top box) to urządzenie działające jako interfejs pomiędzy odbiornikiem telewizyjnym a nadawcą 
sygnału telewizyjnego w formacie cyfrowym. 
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Wdrożenie usługi przebiega równocześnie w wielu lokalizacjach Multimedia. Przy wdrożeniu na tak szeroką skalę 
mogą wystąpić problemy logistyczne oraz problemy związane z adaptacją organizacji do świadczenia nowej, 
zaawansowanej technicznie usługi. 
 
Ponadto wdrażane przez Grupę Multimedia rozwiązania znajdują się w awangardzie technologicznej jeżeli chodzi 
o polski sektor telewizji kablowej (HDTV, VOD, telewizja interaktywna itp.). W związku z powyższym istnieje 
ryzyko, że Grupa będzie miała trudności z pozyskaniem partnerów, będących w stanie sprostać wymaganiom 
Grupy Multimedia, tak w zakresie oferty technologicznej, jak i programowej. 
 

20.3.4 Ryzyko technologiczne 
 
Rynek, na którym działa Grupa Multimedia charakteryzuje się szybkimi zmianami technologicznymi oraz 
wprowadzaniem nowych produktów i usług. Brak akceptacji rynkowej dla nowych technologii, produktów i usług 
lub trudności techniczne związane z ich wprowadzaniem, w szczególności usług cyfrowej telewizji kablowej przy 
użyciu technologii IPTV lub telewizji cyfrowej przy użyciu sieci telewizji kablowej, może mieć negatywny wpływ na 
osiągane marże, zyski oraz płynność finansową Grupy Multimedia. W rezultacie Grupa może nie odzyskać 
poniesionych dotychczas nakładów inwestycyjnych lub tych, które będzie zmuszona ponosić w przyszłości na 
tego typu technologie, produkty i usługi. 
 

20.3.5 Ryzyko wprowadzenia usług wirtualnej sieci komórkowej (MVNO) 
 
Grupa rozważa możliwość zawarcia umów z istniejącymi operatorami telefonii komórkowej w Polsce w celu 
rozszerzenia oferty Triple Play3 poprzez dodanie usług telefonii komórkowej jako jej czwartego elementu i 
oferowania tzw. pakietu Quadruple Play. Jeżeli Grupa Multimedia wprowadzi taką usługę, będzie wówczas 
uzależniona od sieci telefonii komórkowej oraz usług świadczonych przez będącego osobą trzecią operatora 
telefonii komórkowej, z którego sieci Grupa będzie korzystać. Wszelkie problemy z jakością sieci oraz inne, które 
mogą się pojawić, będą mieć znaczący negatywny wpływ na działalność i reputację Grupy. Uzależnienie od 
operatora telefonii komórkowej może mieć również wpływ na obowiązki Grupy wynikające z regulacji prawnych 
obowiązujących dostawców usług elektronicznych. Umowy, które Grupa zamierza zawrzeć z operatorem telefonii 
komórkowej mogą ograniczać zakres usług telefonii komórkowej oraz pokrewnych, które Grupa chciałaby 
świadczyć klientom a ponadto mogą uzależnić ją jednego operatora. Z drugiej jednak strony pominięcie rynku 
telefonii komórkowej może mieć również znaczący negatywny wpływ, ponieważ w takim przypadku Grupa 
Multimedia nie będzie mogła oferować klientom pełnego pakietu usług telewizji, szerokopasmowego dostępu do 
Internetu, telefonii stacjonarnej i komórkowej, który może oferować konkurencja. 
 

20.3.6 Ryzyko związane z utrzymaniem i modernizacją sieci 
 
Przewidywania Grupy Multimedia Polska co do konieczności poniesienia nakładów inwestycyjnych związanych z 
utrzymaniem i rozbudową sieci mogą okazać się nietrafne z wielu powodów, w tym: 

• Grupa może nie być w stanie uzyskać od obecnych dostawców sprzętu odpowiedniego do 
utrzymania i unowocześnienia sieci; lub 

• wymagania użytkowe sieci mogą przekroczyć przewidywania, wobec czego planowane inwestycje 
mogą się okazać niewystarczające dla zapewnienia przepustowości na poziomie koniecznym dla 
jakości świadczonych usług. 

Jeżeli Grupa nie zapewni odpowiedniego stanu sieci oraz nie będzie modernizować sieci oraz związanych z nią 
systemów może to mieć negatywny wpływ na jej działalność oraz osiągane wyniki. 
 

20.3.7 Ryzyko wzrostu kosztów zakupu zawartości programowej 
 
Sukces świadczonych przez Grupę usług w zakresie telewizji kablowej uzależniony jest od możliwości pozyskania 
atrakcyjnych programów telewizyjnych. Spółka pomimo posiadania umów wieloletnich zawartych z dostawcami 
najbardziej atrakcyjnej zawartości programowej nie może zagwarantować, że zawartość ta będzie dostępna w 
przyszłości i że będzie nabywana po cenach rynkowych. Brak możliwości nabywania programów telewizyjnych na 
warunkach rynkowych lub brak możliwości ich nabywania w ogóle może mieć negatywny wpływ na utrzymanie 
istniejących oraz pozyskanie nowych klientów. 
 

20.3.8 Wpływ potencjalnych przyszłych przejęć i akwizycji 
 
Jednym z ważniejszych kierunków rozwoju Grupy Multimedia jest aktywne uczestnictwo w konsolidacji rynku 
telekomunikacyjnego i kablowego. Przejęcia innych operatorów mogą mieć znaczący wpływ na działalność Grupy 
Multimedia, w tym na osiągane wyniki. Proces akwizycji i integracji prawnej i operacyjnej może być obarczony 
wieloma czynnikami ryzyka, takimi jak utrata części klientów przejmowanego podmiotu, konieczność poniesienia 
dodatkowych nakładów inwestycyjnych w przejmowane sieci, opóźnienia związane z procesami formalno-

                                                 
3 Usługa Triple Play (3w1) obejmuje pakiet usług telewizji kablowej, Internetu i telefonu. 
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prawnymi. Dodatkowo przyszłe akwizycje mogą również skutkować przejęciem zobowiązań podmiotów 
przejmowanych i wiążą się z ryzykiem wystąpienia zobowiązań nieujawnionych. Pomimo znacznego rozproszenia 
rynku operatorów kablowych i telekomunikacyjnych, Grupa Multimedia nie jest w stanie zagwarantować, że 
określona liczba przejęć dojdzie do skutku, oraz że w wyniku tych przejęć Grupa zwiększy liczbę RGU zgodnie z 
założeniami strategicznymi. 
 

20.3.9 Ryzyko związane ze współpracą z TP S.A. oraz innymi uczestnikami rynku 
telekomunikacyjnego 

 
Sukces Grupy Multimedia Polska zależy od możliwości oferowania usług wysokiej jakości, co w części 
uzależnione jest od właściwego funkcjonowania infrastruktury i sprzętu należącego i obsługiwanego przez 
podmioty trzecie i tym samym w tej części jest poza kontrolą Grupy. 
 
Najważniejszym partnerem Grupy ze względu na skalę współpracy jest TP S.A., co wynika w dużej mierze z 
uwarunkowań historycznych. Znaczna część wymiany ruchu generowanego przez Grupę dokonywana jest 
poprzez punkty styku z TP S.A. Ponadto, aby w dalszym ciągu rozbudować sieć, Grupa Multimedia Polska 
zawiera z TP S.A. umowy dzierżawy tam, gdzie TP S.A. posiada zbudowaną sieć i infrastrukturę towarzyszącą. 
Grupa dzierżawi dukty oraz kanalizację kablową będące w posiadaniu TP S.A. w szczególności na terenach 
zabudowanych. Grupa oczekuje, że w przyszłości będzie mogła oferować usługi szerokopasmowego dostępu do 
Internetu przy użyciu lokalnych pętli TP S.A. w oparciu o zawierane z TP S.A. umowy. Pomimo że świadczenie 
takich usług przez TP S.A. jest zagwarantowane obowiązującymi regulacjami prawnymi, konieczna w tym 
zakresie będzie również współpraca ze strony TP S.A. Jeżeli TP S.A. odmówi współpracy w tym zakresie lub 
będzie ją utrudniać, może to mieć negatywny wpływ na rozbudowę sieci Multimedia oraz na wprowadzanie 
nowych usług, które zależą od dostępu do sieci TP S.A. 
 
Ponadto Grupa dzierżawi część światłowodowej sieci szkieletowej oraz związanej z nią infrastruktury od innych 
podmiotów. Jeżeli nie będą one utrzymywały własnych sieci we właściwym stanie lub nie będą dostatecznie 
szybko reagować na problemy z nimi związane, może to spowodować obniżenie jakości świadczonych przez 
Multimedia usług, co z kolei może utrudnić pozyskiwanie nowych klientów oraz zaszkodzić reputacji Grupy. 
 

20.4. Zakłócenia spowodowane nowym systemem bilingowym 
 
Grupa wdrożyła jednolity system bilingowy TYTAN 6.0. Z uwagi na fakt prowadzenia aktywnej polityki 
akwizycyjnej, nie można wykluczyć nabycia kolejnych operatorów posiadających odrębne systemy bilingowe. W 
związku z tym istnieje ryzyko, że przy migracji baz danych do systemu TYTAN 6.0 mogą wystąpić zakłócenia 
związane z fakturowaniem i otrzymywaniem płatności. 
 

20.5. Ryzyko odejścia kluczowych pracowników 
 
Sukces Grupy Multimedia Polska zależy od możliwości zatrudniania i utrzymania wysoko wykwalifikowanej kadry 
kierowniczej oraz kluczowych pracowników. Obecnie obserwuje się dużą konkurencję w pozyskiwaniu wysoko 
wykwalifikowanych pracowników. Nie ma pewności, że w przyszłości Grupa będzie nadal w stanie skutecznie 
pozyskiwać i utrzymywać wysoko wykwalifikowaną kadrę zarządzającą i kluczowych pracowników, a utrata oraz 
niemożność pozyskania lub utrzymania którejkolwiek z tych osób może mieć istotny negatywny wpływ na 
działalność, sytuację finansową oraz wyniki działalności operacyjnej. 
 

20.6. Ryzyka związane z sytuacją finansową 
 

20.6.1 Ryzyko stóp procentowych i kursów walutowych 
 
W związku z posiadanym przez Grupę znaczącym zadłużeniem długoterminowym, Grupa może być narażona na 
ryzyko zmiany stóp procentowych. Znaczący wzrost stóp procentowych może skutkować wzrostem kosztu 
obsługi zadłużenia i w konsekwencji może mieć negatywny wpływ na osiągane rezultaty. Część zadłużenia Grupy 
oprocentowana jest według zmiennych stóp procentowych. Na podstawie zawartych umów zabezpieczających 
przed ryzykiem zmiany stóp procentowych, obowiązujące stopy procentowe mogą być wyższe od tych faktycznie 
obowiązujących, co również powoduje wzrost ponoszonych przez Grupę kosztów. Nie można zapewnić, że 
przyjęta przez Grupę strategia zabezpieczenia przed tym ryzykiem będzie w pełni skuteczna, a w szczególnych 
wypadkach może pozbawić Grupę określonych korzyści wynikających ze zmiany poziomu stóp procentowych. 
 
Ponadto wahania kursów walutowych mają istotny wpływ na działalność Grupy. Zdecydowana większość 
przychodów wyrażona jest w PLN, natomiast część wydatków inwestycyjnych i operacyjnych (koszty 
programmingu) wyrażona jest w EUR i USD. Dotychczas Grupa nie zawierała umów zabezpieczających przez 
ryzykiem kursowym, dlatego też niekorzystne wahania kursów walutowych mogą mieć istotny negatywny wpływ 
na jej działalność. 
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20.6.2 Ryzyko związane z finansowaniem 
 
Pomimo posiadania znaczących środków pieniężnych pozyskanych między innymi w wyniku Oferty Globalnej, 
które mają być wykorzystane zgodnie z zapisami prospektowymi, istnieje możliwość podjęcia próby zakupu 
dużego podmiotu działającego na rynku telekomunikacyjnym lub telewizji kablowej. Kwota takiej transakcji może 
znacząco przekraczać zasoby Grupy, co może wiązać się z koniecznością uzyskania dodatkowego finansowania. 
Istnieje ryzyko nieuzyskania takiego finansowania, przez co Grupa Multimedia może być zmuszona do 
ograniczenia lub istotnej modyfikacji swoich planów rozwoju. 
 

20.6.3 Ryzyko związane z posiadanym zadłużeniem bankowym 
 
Poziom zadłużenia Grupy i koszt obsługi tego zadłużenia jest wciąż stosunkowo wysoki, a w przyszłości poziom 
zadłużenia może jeszcze wzrosnąć. Poziom zadłużenia, zarówno aktualnego jak i przyszłego, może mieć istotne 
konsekwencje, a w szczególności: 

• może spowodować, że znaczna część bieżących środków z działalności będzie przeznaczona na 
obsługę zadłużenia, przez co zmniejszy się kwota dostępnych środków, które mogłyby być 
przeznaczone na finansowanie działalności, inwestycji, badań i rozwoju czy na inne cele związane z 
bieżącą działalnością, w tym w szczególności utrzymanie jakości sieci; 

• może uniemożliwić uzyskanie dodatkowego finansowania w tym finansowania koniecznego dla 
przeprowadzenia planowanych przez Grupę inwestycji oraz podnieść koszty takiego finansowania, w 
szczególności z uwagi na zobowiązania finansowe i inne zawarte w umowach, na podstawie których 
takie finansowanie jest udostępniane; 

• może negatywnie wpłynąć na wizerunek Grupy i spowodować, że będzie bardziej podatna na wpływ 
dekoniunktury gospodarczej i innych negatywnych zdarzeń i spowoduje, że Grupa będzie mniej 
elastyczna w reagowaniu na zmiany w branży. 

 
Umowy, na podstawie których Grupa otrzymała kredyty bankowe, zawierają szereg zobowiązań i innych 
postanowień, które w negatywny sposób mogą wpłynąć na prowadzoną przez Grupę działalność. Postanowienia 
te obowiązują zarówno Spółkę Multimedia Polska S.A. jak i podmioty zależne i opisane są szczegółowo w pkt. 5. 
 
Na zdolność do przestrzegania zapisów wynikających z tych umów mogą mieć wpływ zdarzenia, nad którymi 
Grupa nie ma kontroli. Oprócz ograniczenia elastyczności w prowadzeniu działalności, naruszenie jakiegokolwiek 
z oświadczeń lub zobowiązań wynikających z umów związanych z zadłużeniem Grupy stanowić będzie 
przypadek naruszenia i może spowodować przyspieszenie spłaty takiego zadłużenia. 
 

20.7. Ryzyka dotyczące postępowań oraz otoczenia prawnego 
 

20.7.1 Ryzyko wynikające ze zmiany prawa telekomunikacyjnego 
 
Podstawową ustawą regulującą obecnie działalność telekomunikacyjną w Polsce jest Prawo Telekomunikacyjne. 
Na podstawie tej ustawy na operatorów o znaczącej pozycji rynkowej mogą zostać nałożone przez Prezesa UKE 
obowiązki niezbędne do zapewnienia użytkownikom końcowym możliwości komunikowania się z użytkownikami 
innego przedsiębiorcy telekomunikacyjnego w tym obowiązek połączenia sieci. Obowiązki udostępnienia sieci 
innym operatorom, w szczególności w celu (i) połączenia jej lub współkorzystania z lokalnej pętli abonenckiej, (ii) 
kalkulacji kosztów i oparcia opłat pobieranych z tytułu dostępu do sieci o te kalkulacje oraz (iii) prowadzenia 
rachunkowości regulacyjnej odrębnie dla każdej ze świadczonych usług telekomunikacyjnych mogą być nałożone 
na przedsiębiorcę telekomunikacyjnego w przypadku stwierdzenia, iż zajmuje on znaczącą pozycję rynkową na 
jednym z rynków telekomunikacyjnych, które zostały wyszczególnione w rozporządzeniu ministra właściwego ds. 
łączności. Prawo Telekomunikacyjne nie określa obszaru, na którym dokonuje się oceny pozycji rynkowej 
przedsiębiorcy telekomunikacyjnego. Może to powodować, iż Prezes UKE będzie wyznaczał przedsiębiorców 
telekomunikacyjnych mających znaczną pozycję rynkową na małych obszarach, na których nawet niewielki 
przedsiębiorca telekomunikacyjny może mieć duży udział w rynku, zgodnie z poziomem rozwoju rynku oraz z 
instrukcjami Komisji Europejskiej. Stanowić to będzie podstawę do nałożenia na niego również innych 
obowiązków regulacyjnych, które będą jednak musiały być proporcjonalne do przewagi rynkowej przedsiębiorcy 
telekomunikacyjnego, tj. do stopnia, w którym zakłóca ona istnienie skutecznej konkurencji na danym rynku usług 
telekomunikacyjnych. 
 
Zgodnie z Prawem Telekomunikacyjnym, każdy operator publicznej sieci telekomunikacyjnej zobowiązany jest do 
prowadzenia negocjacji w sprawie zawarcia umowy o dostępie telekomunikacyjnym na wniosek innego 
przedsiębiorcy telekomunikacyjnego. Prezes UKE będzie jednak upoważniony do rozstrzygnięcia sporu stron 
negocjacji w drodze decyzji administracyjnej, która zastąpi umowę w tym przedmiocie jedynie wówczas, gdy 
jedną z negocjujących stron będzie operator publicznej sieci telekomunikacyjnej zobowiązany do zapewnienia 
dostępu telekomunikacyjnego. 
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Prawo Telekomunikacyjne przewiduje, iż obowiązek świadczenia usługi powszechnej będzie ciążył na 
przedsiębiorcy telekomunikacyjnym wyznaczonym w decyzji Prezesa UKE wydanej po przeprowadzeniu 
postępowania przetargowego. W razie braku ofert na świadczenie usługi powszechnej lub poszczególnych usług 
wchodzących w jej skład do wykonywania obowiązku świadczenia usługi powszechnej Prezes UKE wyznaczy 
dostawcę publicznie dostępnych usług telekomunikacyjnych w stacjonarnej publicznej sieci telefonicznej o 
znaczącej pozycji rynkowej. Przedsiębiorcy telekomunikacyjni, których przychód z działalności telekomunikacyjnej 
przekroczy 4.000.000 zł będą musieli uczestniczyć w finansowaniu wykonywania tego obowiązku przez 
współfinansowanie dopłat do usług powszechnych, jeśli dopłata zostanie przyznana przedsiębiorcy 
telekomunikacyjnemu wyznaczonemu na podstawie decyzji Prezesa UKE. 
 
Prawo Telekomunikacyjne nakłada na Grupę Multimedia Polska obowiązek zapewnienia swoim abonentom 
możliwości przeniesienia przydzielonego im numeru do sieci innego operatora. Jeżeli Grupa nie będzie w stanie 
zapewnić przenaszalności numeru albo będzie opóźniać przenoszenie numeru, może mieć trudności z 
pozyskaniem nowych abonentów, jak również może zostać ukarana przez Prezesa UKE karą pieniężną. 
Dodatkowo przenoszalność numerów może ułatwić klientom rezygnację z usług Grupy Multimedia lub taką 
rezygnację spowodować. Jeżeli Grupa nie będzie w stanie pozyskać wystarczającej liczby nowych klientów 
wykorzystując przenoszalność numerów, koszty wprowadzenia przenoszalności numerów mogą przewyższyć 
potencjalne korzyści z tego tytułu. 
 

20.7.2 Ryzyko wystąpienia roszczeń ze strony organizacji zbiorowego zarządzania 
prawami autorskimi 

 
Zgodnie z Ustawą o Prawie Autorskim i Prawach Pokrewnych, operatorzy telewizji kablowych mogą reemitować 
w swoich sieciach kablowych utwory nadawane w programach organizacji radiowych i telewizyjnych wyłącznie na 
podstawie umowy zawartej z właściwą organizacją zbiorowego zarządzania prawami autorskimi. Grupa zawarła 
umowy ze Stowarzyszeniem Filmowców Polskich ("SFP") posiadającym w repertuarze prawa autorskie do 
utworów audiowizualnych oraz Stowarzyszeniem Autorów ZAiKS ("ZAiKS") mającym prawa autorskie do utworów 
muzycznych i słowno-muzycznych, będącymi największymi organizacjami zbiorowego zarządzania prawami 
autorskimi w Polsce. Ze względu na różnorodność utworów nadawanych w programach telewizyjnych nie można 
jednak wykluczyć, że mniejsze organizacje reprezentujące twórców niezrzeszonych w SFP i ZAiKS wystąpią do 
Grupy z roszczeniami za naruszenie ich praw autorskich. 
 

20.7.3 Ryzyko zmiany przepisów podatkowych 
 
Przepisy dotyczące podatku od towarów i usług, podatku dochodowego od osób prawnych, fizycznych, podatku 
od nieruchomości czy składek na ubezpieczenia społeczne podlegają częstym zmianom, wskutek czego 
niejednokrotnie brak jest odniesienia do utrwalonych regulacji bądź precedensów prawnych. Obowiązujące 
przepisy zawierają również niejasności, które powodują różnice w opiniach, co do interpretacji prawnej przepisów 
podatkowych zarówno między organami państwowymi, jak i między organami państwowymi i spółkami. 
Rozliczenia podatkowe oraz inne, na przykład celne czy dewizowe, mogą być przedmiotem kontroli władz, które 
uprawnione są do nakładania znacznych kar, a ustalone w wyniku kontroli dodatkowe kwoty zobowiązań muszą 
zostać spłacone wraz z wysokimi nieraz odsetkami. Rozliczenia podatkowe spółek wchodzących w skład Grupy 
Multimedia Polska mogą zostać poddane kontroli przez okres pięciu lat, a niektóre transakcje przeprowadzane w 
tym okresie, w tym transakcje z podmiotami powiązanymi, mogą zostać zakwestionowane przez odpowiednie 
władze podatkowe. W efekcie kwoty wykazane w sprawozdaniach finansowych mogą ulec zmianie w 
późniejszym terminie, po ostatecznym ustaleniu ich wysokości przez władze skarbowe. 
 

20.7.4 Podatek od nieruchomości 
 
Zgodnie ze strategią przyjętą przez Grupę Multimedia, dotyczącą deklarowania podstawy opodatkowania w 
podatku od nieruchomości należnego od infrastruktury telekomunikacyjnej, podstawa opodatkowania obejmuje w 
tym przypadku wyłącznie wartość urządzeń trwale związanych (połączonych) z gruntem. Grupa konsekwentnie 
wyłącza z podstawy opodatkowania tą część infrastruktury, która nie jest trwale związana z gruntem taką jak 
wszelkie okablowanie zainstalowane w kanalizacji kablowej (z wyjątkiem okablowania zainstalowanego 
bezpośrednio doziemnie). 
 
Niektóre lokalne organy podatkowe właściwe do poboru podatku od nieruchomości zakwestionowały to 
stanowisko i wszczęły postępowania podatkowe przeciwko Grupie w odniesieniu do lat 2003-2007. Postępowania 
odwoławcze dotyczące takich postępowań są obecnie w toku i toczą się przed różnymi organami. Daty wydania 
ostatecznych decyzji, rozstrzygających środki odwoławcze, są trudne do przewidzenia. 
 
Podstawowe ryzyko podatkowe w powyższym zakresie dotyczy określenia należnego podatku od nieruchomości 
za okres od 1 stycznia 2003 r. do 31 stycznia 2006 r. Niektóre lokalne organy podatkowe zinterpretowały zmiany 
w obowiązujących przepisach prawnych wprowadzone w tym okresie jako dające podstawę do nałożenia podatku 
od nieruchomości na te części infrastruktury telekomunikacyjnej, które Grupa wyłączała z deklarowanej podstawy 
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opodatkowania. Decyzje dotyczące zaległości w podatku od nieruchomości wydawane w podobnych sprawach 
przez właściwe organy podatkowe były dotychczas niejednoznaczne i zróżnicowane, w związku z czym 
utrudniona jest ocena ewentualnego wpływu takich decyzji na toczące się spory z lokalnymi organami 
podatkowymi. Obecnie nie ma gwarancji, że nie będą wobec Grupy wszczęte nowe postępowania podatkowe 
dotyczące podatku od nieruchomości oraz że Grupa nie będzie zobowiązana do zapłaty dodatkowego podatku 
wraz z należnymi odsetkami za zwłokę. Suma kwot takiego ewentualnego dodatkowego podatku oraz odsetek za 
zwłokę jest trudna do oszacowania. 
 
Odnotować jednocześnie należy ze w drugiej połowie 2007 i na początku 2008 roku pojawiło się szereg 
korzystnych dla Spółki wyroków SN i WSA w zakresie toczących się sporów. Pozwala to mieć nadzieję, iż w 
2008 r. większość prowadzonych postępowań i sporów zakończy się w sposób ostateczny i korzystny dla Spółki. 
 
Dnia 1 lutego 2006 r. weszło w życie Rozporządzenie Ministra Infrastruktury z dnia 26 października 2005 r. w 
sprawie warunków technicznych, jakim powinny odpowiadać telekomunikacyjne obiekty budowlane i ich 
usytuowanie (Dz. U. z 2005 r. Nr 219, poz. 1864). W świetle powyższego Rozporządzenia oraz obowiązujących 
przepisów o podatku od nieruchomości, zdaniem Grupy enumeratywnie wymienione są elementy budowli 
(infrastruktury) telekomunikacyjnych podlegających obowiązkowi deklarowania do podstawy opodatkowania. W 
związku z powyższym, w ocenie Grupy można mieć nadzieję, iż dzięki znacznemu wyeliminowaniu 
niejednoznaczności i niejasności przepisów dotyczących tej materii ryzyko sporów zostało zminimalizowane. Nie 
można jednak wykluczyć ryzyka, że organy podatkowe zażądają korekt bieżących deklaracji w podatku od 
nieruchomości należnym za rok 2006 i 2007 oraz zapłaty podatku także za te lata w innej wysokości wraz z 
należnymi odsetkami za zwłokę. Grupa Multimedia odnotowała spory z 4 organami podatkowymi za lata 2006 i 
2007. Mając na względzie to, że Grupa Multimedia jest właścicielem infrastruktury na terenie kilkuset gmin 
będących jednocześnie organami podatkowymi wyraźnie wskazuje że, przyjęta wykładnia prawa i jego 
stosowanie jest właściwe. 
 
 
21. Omówienie sytuacji finansowej i ważniejszych zdarzeń mających znaczący wpływ na działalność 

Grupy Kapitałowej Multimedia Polska 
 
Poniższe omówienie wyników za 2007 r. sporządzono na podstawie rocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego za dwanaście miesięcy zakończonych 31 grudnia 2007 roku według MSSF4. W sprawozdaniu 
przedstawiono dane skonsolidowane Grupy Emitenta, tj. Multimedia Polska S.A. 
 
Grupa Multimedia Polska operuje tylko na rynku polskim i 100% przychodów z działalności podstawowej 
uzyskiwane jest na rynku krajowym. Nie jest prowadzona sprzedaż eksportowa. Charakter prowadzonej 
działalności powoduje, że nie występują przesłanki znaczącej koncentracji zarówno po stronie klientów, jak i 
dostawców. 
 

21.1. Podstawowe dane operacyjne 
 
Na dzień 31 grudnia 2007 r. Grupa posiadała łącznie 963.521 jednostek generowania przychodu (RGU), z czego 
553.251 stanowiły RGU telewizji kablowej (w tym 3.286 to RGU IPTV a 19.769 to RGU telewizji cyfrowej DTV), 
211.709 RGU szerokopasmowego dostępu do Internetu, 165.005 RGU telefonii, 22.627 RGU programów 
Premium, 10.218 stanowiły pośrednie usługi głosowe, a 711 aparaty wrzutowe. 
 
Na dzień 31 grudnia 2007 r. Grupa posiadała ponad 218.000 abonentów, którzy korzystali z więcej niż jednej 
usługi, w tym blisko 44.500 abonentów pakietu Triple Play. 
 
W 2007 r. Grupa odnotowała wzrost RGU netto (po uwzględnieniu utraty klientów) w łącznej ilości 156.440, tj. o 
19,4% w tym: 
 
- 76.704 RGU telewizji kablowej, 
- 66.397 RGU szerokopasmowego dostępu do Internetu, 
- 11.021 RGU usług telefonii (w tym wzrost organiczny o 15.649 RGU w technologii VoIP po sieciach 

kablowych oraz spadek o 4.628 RGU w sieciach PSTN), 
- 3.363 RGU pośrednich usług głosowych, oraz 
- -1.046 spadek RGU programów Premium. 
 
Grupa oczekuje kontynuacji trendu wzrostu ilości klientów korzystających z usług pakietowych, co może wpłynąć 
na obniżenie wskaźnika utraty klientów i zapewnić ważne źródło wzrostu przychodów. W czwartym kwartale 

                                                 
4 Zwracamy uwagę na fakt, że poniższa analiza jest przeprowadzona w milionach złotych z dokładnością do dziesiętnych. 
Dlatego też mogą występować różnice w rachunku arytmetycznym wynikające z przybliżeń. 
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2007 r. zaobserwowaliśmy odwrócenie tendencji spadkowej relacji średnich przychodów na RGU (ARPU na 
RGU). Główne przyczyny zwiększenia tego średniego wskaźnika to wyhamowanie spadku cen Internetu oraz 
wprowadzenie podwyżek w segmencie telewizji kablowej. 
 
Spodziewamy się wyhamowania trendu spadkowego relacji średnich przychodów na RGU w przypadku usług 
szerokopasmowego dostępu do Internetu. W przypadku usług głosowych, relacja średnich przychodów na RGU 
w naszej opinii wciąż może wykazywać niewielki trend spadkowy, jednakże spadek ten w odniesieniu do 
wielkości przychodów może zostać skompensowany szybkim wzrostem liczby klientów korzystających z usług 
pakietowych. Ponadto, Grupa oczekuje dalszego wzrostu przychodów z telewizji kablowej w wyniku 
dynamicznego rozwoju usługi telewizji cyfrowej w sieciach kablowych. Pomimo bardzo dużej dynamiki wzrostu 
wyniki osiągnięte z usług cyfrowej telewizji kablowej w czwartym kwartale 2007 r. w dalszym ciągu nie są 
miarodajne, ponieważ projekt ten znajduje się w fazie szybkiego wzrostu i nie osiągnął jeszcze docelowego 
poziomu. 
 
Wskaźnik utraty klientów (ang. churn), definiowany jako stosunek liczby odłączeń odnotowanych na danej 
usłudze do liczby jednostek generowania przychodu (RGU) na początek danego okresu, wyniósł za dwanaście 
miesięcy 2007 r. 13,6% (1,1% średniomiesięcznie) w stosunku do 10,8% za dwanaście miesięcy 2006 r. (0,9% 
średniomiesięcznie). Zwiększony poziom wskaźnika w stosunku do ubiegłego roku jest wynikiem wprowadzonych 
w roku 2007 podwyżek cen na usługi telewizji kablowej oraz rozwiązaniem niektórych umów z abonentami 
przejętych sieci. Dodatkowo w trzecim i częściowo czwartym kwartale 2007 r. na zwiększenie ilości odłączeń 
miały wpływ przejściowe problemy z systemem bilingowym, które spowodowały błędy w fakturowaniu, a w 
konsekwencji rezygnację z usług części klientów. W ocenie Zarządu wielkość tego zjawiska w czwartym kwartale 
2007 r. kształtowała się na poziomie ok. 4 tys. utraconych RGU, jednakże Zarząd spodziewa się powrotu i 
ponownego podłączenia znaczącej części utraconych w ten sposób klientów, czego pierwsze symptomy 
widoczne były w grudniu 2007 roku. 
 
Wskaźnik ilości usług (RGU) na jednego abonenta zwiększył się z poziomu 1,40 na koniec 2006 r. do 1,52 na 
koniec 2007 r. Średni miesięczny przychód na jednego abonenta (ARPU/HC) za dwanaście miesięcy 2007 r. 
wyniósł 56,05 zł i wzrósł w stosunku do analogicznego okresu 2006 r. o 5,9%. 
 

21.2. Skonsolidowany rachunek zysków i strat 
 

21.2.1 Przychody ze sprzedaży 
 
Struktura przychodów Grupy obejmuje przychody z usług telewizji kablowej, Internetu, telefonii stacjonarnej i 
pozostałe przychody. Zwracamy uwagę na fakt, iż w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2007 
przychody ze sprzedaży zostały podzielone na segmenty zgodnie z wymogami MSSF (nota 10). W poniższym 
omówieniu przychody zostały omówione wg grup usług i nie obejmują przychodów z tytułu aktywacji usług, 
ponownych aktywacji, zmiany pakietów itp. Wyłączenie to ma na celu zapewnienie lepszej miarodajności 
wyliczenia wskaźników ARPU. Jest to podejście zgodne z podejściem historycznym prezentowanym we 
wszystkich dotychczasowych raportach okresowych. 
 
Istnieją zatem różnice pomiędzy zaprezentowanymi poniżej przychodami z poszczególnych grup usług a 
odpowiadającymi im segmentami wykazanymi w sprawozdaniu. Przychody z tytułu aktywacji, ponownych 
aktywacji, zmiany pakietów i inne przychody abonenckie wykazywane są w pozostałych przychodach ze 
sprzedaży. 
 
Udział poszczególnych grup przychodów w przychodach ogółem został przedstawiony w tabeli poniżej. Struktura 
przychodów kwartał do kwartału nie ulegała znaczącym zmianom. 
 
 2006 2007 
Telewizja kablowa 46,0% 48,9% 
Internet 19,7% 20,9% 
Telefonia stacjonarna 31,9% 27,3% 
Pozostałe 2,4% 2,9% 
 
Porównując wyniki roku 2007 do roku 2006, Grupa odnotowała wzrost przychodów ze sprzedaży o 42,2 mln zł, tj. 
11,2%, z poziomu 377,3 mln zł w 2006 r. do poziomu 419,5 mln zł w 2007 r. Główne czynniki wzrostu to wzrost 
bazy abonentów i cen telewizji kablowej (wzrost przychodów o 31,3 mln zł, łącznie z IPTV, DTV i programami 
Premium) oraz powiększenie bazy abonentów szerokopasmowego Internetu (wzrost przychodów o 13,6 mln zł). 
 
Kontynuacja trendu spadkowego w telefonii PSTN została w większości skompensowana przez dynamiczny 
wzrost liczby użytkowników telefonii VoIP, jednakże przychody z usług głosowych ogółem spadły o 6,0 mln zł w 
związku ze spadkiem przychodów z tytułu interkonektu hurtowego. 
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Telewizja kablowa 
 
Poniżej przedstawiono strukturę przychodów z usług telewizji kablowej za wskazane okresy: 
 
(w tys. zł) 2006 2007 
Opłaty abonamentowe za standardowe pakiety telewizyjne(1) i DTV oraz IPTV 168 096,8 199 051,3 
Opłaty abonamentowe za programy Premium 5 547,4 5 862,3 
Przychody z usług telewizji kablowej razem 173 644,2 204 913,7 
 
(1) Opłaty abonamentowe obejmują zarówno usługę reemisji programów telewizyjnych, jak i utrzymanie sieci kablowej wraz z przyłączem. 
 
Poniżej przedstawiono wybrane, skonsolidowane dane operacyjne i finansowe dotyczące usługi telewizji kablowej 
za wskazane okresy: 
 
 2006 2007 
Liczba lokali w zasięgu naszej sieci kablowej (w tysiącach), którym Grupa oferuje 

lub może oferować usługi telewizji kablowej 691 802 

Liczba lokali w zasięgu naszej sieci PSTN (w tysiącach), którym Grupa oferuje lub 
może oferować usługi telewizji kablowej w technologii IPTV 50 50 

Jednostki generowania przychodu (RGU) (w tysiącach)(1)  477 553 
Programy premium (RGU) (w tysiącach) 24 23 
Średni miesięczny przychód na jednostkę generowania przychodów(2) 30,21 32,22 
 
(1) Podana liczba RGU dla telewizji kablowej nie obejmuje abonentów programów premium. 
(2) Przychód z usług telewizji kablowej bez programów premium za dany okres podzielony przez liczbę miesięcy oraz podzielony przez średnią 

liczbę RGU dla określonej usługi w tym okresie (średnia liczba RGU może się różnić od liczby RGU na koniec danego okresu wskazanej 
powyżej).  

 
Porównując wyniki roku 2007 do roku 2006, Grupa odnotowała wzrost przychodów z telewizji kablowej, wliczając 
również przychody z DTV, VoD, IPTV i programów premium, o 31,3 mln zł, tj. 18,0%, z poziomu 173,6 mln zł w 
2006 r. do poziomu 204,9 mln zł 2007 r. Wzrost przychodów z usług telewizji kablowej był wynikiem wzrostu RGU 
telewizji kablowej o 15,1% oraz podwyżki cen wprowadzonej w pierwszym i trzecim kwartale 2007 r., a także 
migracji klientów do wyższych pakietów, a co za tym idzie wyższych opłat abonamentowych. Wprowadzone nowe 
usługi telewizji cyfrowej, zarówno w technologii IPTV, jak i DTV, oraz rozpoczęcie świadczenia usługi video na 
żądanie (VoD) przyniosły łączne przychody w wysokości 1,5 mln zł w okresie 2007 r. wobec jedynie 0,1 mln tys. 
zł w 2006 r. Na dzień 31 grudnia 2007 r. Grupa posiadała 23,055 abonentów korzystających z usług telewizji 
cyfrowej w obu technologiach. Dodatkowo 27 września 2007 r. Grupa Multimedia Polska zaczęła oferować usługi 
video na żądanie dla wybranych lokalizacji swoich największych sieci kablowych. W związku z wprowadzeniem 
nowych produktów, Spółka spodziewa się znacznego przyrostu zarówno liczby klientów korzystających z usługi 
DTV oraz video na żądanie, jak i przychodów z tych usług w kolejnych kwartałach. W czwartym kwartale 2007 r. 
Spółka odnotowała ok. 41 tys. wypożyczeń filmów w ramach usługi video na żądanie, z czego 80% stanowiły 
wypożyczenia darmowe w związku z promocją zakupu pakietów cyfrowych. Przychody z video na żądanie 
wyniosły ok. 46 tys. zł, co daje średnią cenę płatnego wypożyczenia na poziomie 5,80 zł. 
 
ARPU z usługi telewizji kablowej w 2007 r. wyniosło 32,22 zł wobec 30,21 zł w 2006 r. Wzrost ARPU był przede 
wszystkim wynikiem wprowadzonych w 2007 r. podwyżek. 
 
Churn na usłudze telewizji kablowej w 2007 r. wyniósł 10,5% (0,9% średniomiesięcznie), zaś w 2006 r. wyniósł 
6,7% (0,6% średniomiesięcznie). Wzrost wskaźnika utraty klientów spowodowany był przede wszystkim 
wprowadzanymi w 2007 r. podwyżkami opłat abonamentowych oraz rozwiązaniem części umów z abonentami 
przejmowanych sieci kablowych, co jest naturalnym zjawiskiem towarzyszącym przejmowaniu sieci od innego 
operatora. Wskaźnik ten jest w ocenie Zarządu kontrolowany dzięki wzrastającej pakietyzacji usług, która 
zwiększa lojalność klientów korzystających z dwóch lub więcej usług. Odejścia odnotowano głównie w segmencie 
klientów korzystających z jednej usługi. 
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Internet 
 
Poniżej przedstawiono strukturę przychodów z usług dostępu do Internetu za wskazane okresy: 
 
(w tys. zł) 2006 2007 
Szerokopasmowy dostęp do Internetu 73 687,2 87 635,0 
Internet pozostały (w tym dial-up) 529,9 192,5 
Przychody z usług dostępu do Internetu razem 74 217,1 87 827,5 
 
Poniższa tabela przedstawia wybrane skonsolidowane dane operacyjne i finansowe dotyczące usługi 
szerokopasmowego dostępu do Internetu za wskazane okresy: 
 
 2006 2007 
Liczba lokali w zasięgu naszej sieci kablowej (w tysiącach), którym Grupa oferuje 

lub może oferować usługi szerokopasmowego dostępu do Internetu  609 735 

Liczba lokali w zasięgu naszej sieci PSTN (w tysiącach), którym Grupa oferuje lub 
może oferować usługi szerokopasmowego dostępu do Internetu 181 192 

Jednostki generowania przychodu (RGU) (w tysiącach) 145 212 
Średni miesięczny przychód na jednostkę generowania przychodów(1) 50,53 41,00 
 
(1) Przychód z usług szerokopasmowego dostępu do Internetu za dany okres podzielony przez liczbę miesięcy oraz podzielony przez średnią 

liczbę RGU dla określonej usługi w tym okresie (średnia liczba RGU może się różnić od liczby RGU na koniec danego okresu wskazanej 
powyżej). 

 
Porównując wyniki roku 2007 do roku 2006, Grupa odnotowała wzrost przychodów z usług dostępu do Internetu o 
13,6 mln zł, tj. 18,3%, z poziomu 74,2 mln zł w 2006 r. do poziomu 87,8 mln zł w 2007 r. Głównym czynnikiem 
wzrostu przychodów był dynamiczny wzrost ilości klientów (RGU) szerokopasmowego dostępu do Internetu (o ok. 
46%). Dodatni wpływ na przychody wynikający ze zwiększenia bazy RGU został częściowo zniwelowany na 
skutek spadku cen tej usługi oraz wprowadzenia szeregu promocji. Kampanie promocyjne miały na celu zarówno 
pozyskiwanie nowych abonentów, jak i ograniczenie churnu. W wyniku tych działań średni miesięczny przychód 
na jednostkę generowania przychodów (ARPU) spadł o 18,0% w porównaniu z 2006 r. 
 
Porównując dane roku 2007 do roku 2006, Grupa ogranicza wielkość churnu na usłudze dostępu do internetu. Za 
dwanaście miesięcy 2007 r. wskaźnik ten wyniósł 17,1% (1,4% średniomiesięcznie) wobec 18,7% (1,6% 
średniomiesięcznie) za dwanaście miesięcy 2006 r., spadek o 8,9%. 
 
Telefonia 
 
Poniżej przedstawiono strukturę przychodów z usług telefonii stacjonarnej za wskazane okresy: 
 
(w tys. zł) 2006 2007 
Opłaty abonamentowe 45 396,7 51 690,2 
Ruch (w tym usługi dodane) 53 354,1 47 530,8 
Interkonekt hurtowy 18 510,6 12 498,2 
Inne (w tym usługi pośrednie i aparaty wrzutowe) 3 256,0 2 803,9 
Przychody z telefonii razem 120 517,4 114 523,1 
 
Poniższa tabela przedstawia wybrane skonsolidowane dane operacyjne i finansowe dotyczące usługi telefonii 
stacjonarnej za wskazane okresy: 
 
 2006 2007 
Liczba lokali w zasięgu naszej sieci kablowej (w tysiącach), którym Grupa oferuje 

lub może oferować usługi telefonii stacjonarnej  425 585 

Liczba lokali w zasięgu naszej sieci PSTN (w tysiącach), którym Grupa oferuje lub 
może oferować usługi telefonii stacjonarnej  181 193 

Jednostki generowania przychodu (RGU) (w tysiącach) 154 165 
Średni miesięczny przychód na jednostkę generowania przychodu(1) 56,81 51,84 
 
(1) Przychód z usług telefonii stacjonarnej za dany okres podzielony przez liczbę miesięcy oraz podzielony przez średnią liczbę RGU dla określonej 

usługi w tym okresie (średnia liczba RGU może się różnić od liczby RGU na koniec danego okresu wskazanej powyżej). 
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Porównując wyniki roku 2007 do roku 2006, Grupa odnotowała spadek przychodów z telefonii o 6,0 mln zł, tj. 
5,0%, z poziomu 120,5 mln zł w 2006 r. do poziomu 114,5 mln zł w 2007 r. 
 
W segmencie telefonii stacjonarnej Grupa świadczyła usługi w dwóch technologiach: VoIP oraz tradycyjnej 
telefonii świadczonej po sieciach PSTN. Na generowane wyniki nakładają się dwa przeciwstawne trendy – silny 
trend wzrostowy w zakresie technologii VoIP oraz trend spadkowy w telefonii PSTN. 
 
W obszarze telefonii VoIP, Grupa odnotowała znaczący wzrost przychodów o kwotę 9,8 mln zł (wzrost o 60,2%) z 
poziomu 16,2 mln zł za dwanaście miesięcy 2006 r. do poziomu 26,0 mln zł za dwanaście miesięcy 2007 r. 
głównie za sprawą wzrostu liczby RGU o 15,6 tys. z 44,0 tys. na koniec grudnia 2006 r. do 59,7 tys. na koniec 
grudnia 2007 r. tj., 35,5%. W segmencie tym wskaźnik ARPU pozostał na niezmienionym poziomie 41,7 w obu 
omawianych okresach. 
 
W obszarze telefonii stacjonarnej PSTN za dwanaście miesięcy 2007 r. Grupa odnotowała spadek przychodów o 
10,1 mln zł, tj. 12,1%. Przychody te spadły z poziomu 83,4 mln zł za dwanaście miesięcy 2006 r. do 73,3 mln zł 
za dwanaście miesięcy 2007 r. Spadek przychodów był wynikiem zarówno spadku cen, jak i spadku ilości RGU o 
4,6 tys. z 109,9 tys. za dwanaście miesięcy 2006 r. do 105,3 tys. za dwanaście miesięcy 2007r., tj. 4,2%. ARPU z 
tej usługi spadło o 7,2% z 61,10 zł za dwanaście miesięcy 2006 r. do 56,72 zł za dwanaście miesięcy 2007 r. 
 
Z tytułu świadczenia usług interkonektu hurtowego Grupa uzyskała w 2007 r. przychody od innych operatorów w 
wysokości 12,5 mln zł. Przychody z tej usługi były niższe o 6,0 mln zł, tj. 32,5%, w stosunku do 2006 r., kiedy 
wyniosły 18,5 mln zł. Spadek przychodów z tytułu usług interkonektu hurtowego to wynik obniżenia cen 
zakańczania połączeń przede wszystkim do operatorów komórkowych oraz niższego wolumenu terminowanego 
ruchu. 
 
W segmencie telefonii churn wzrósł z poziomu 12,1% (1,01% średniomiesięcznie) za dwanaście miesięcy 2006 r. 
do poziomu 12,9% (1,08% średniomiesięcznie) za dwanaście miesięcy 2007 r. 
 

21.2.2 Pozostałe przychody 
 
Pozostałe przychody obejmujące dzierżawy, licencje, przychody z tytułu produkcji programów oraz pozostałe 
przychody ze sprzedaży abonenckiej i międzyoperatorskiej (zmiany pakietów, serwis, opłaty z tytułu powtórnych 
przyłączeń itp.) wzrosły o 3,3 mln zł, tj. 37,6%, z poziomu 8,9 mln zł za dwanaście miesięcy 2006 r. do poziomu 
12,2 mln zł za dwanaście miesięcy 2007 r. Było to spowodowane przede wszystkim wyższymi uzyskanymi przez 
Grupę Multimedia Polska przychodami z tytułu dzierżaw sieci (wzrost o 1,7 mln zł) oraz dzierżaw łącz (wzrost o 
1,2 mln zł). 
 

21.2.3 Koszty operacyjne 
 
Porównując wyniki roku 2007 do roku 2006, Grupa odnotowała wzrost kosztów operacyjnych (z wyłączeniem 
amortyzacji) o 16,3 mln zł, tj. 8,3%, z poziomu 195,1 mln zł w 2006 r. do poziomu 211,4 mln zł w 2007 r. 
Jednocześnie wskaźnik kosztów operacyjnych w przeliczeniu na RGU na miesiąc spadł z poziomu 20,1 zł za 
dwanaście miesięcy 2006 r. do poziomu 18,3 zł za dwanaście miesięcy 2007 r. tj. o 9,3%. 
 
Pozycje, w których zanotowano największe wzrosty, to koszty pracy (9,2 mln zł), koszty programmingu i praw 
autorskich (8,9 mln zł) oraz koszty utrzymania sieci (3,6 mln zł). 
 
Koszty pracy wzrosły przede wszystkim w związku z budową nowych struktur sprzedaży oraz przejęciem 
pracowników zakupionych operatorów. Efekt zatrudnienia pracowników sprzedaży bezpośrednio przez Spółkę w 
pełni uwidocznił się dopiero w czwartym kwartale 2007 roku, ponieważ przejęcie zatrudnienia nastąpiło pod 
koniec trzeciego kwartału 2007 r. Koszty te odciążyły pozycję kosztów sprzedaży i marketingu. Wysokość prowizji 
wypłacanych sprzedawcom, księgowanych w kosztach sprzedaży, była niższa w 2007 r. w stosunku do 2006 r. o 
2,7 mln zł. Spółka szacuje, że całkowity wzrost wynagrodzeń, który wystąpił w efekcie zmiany polityki 
zatrudnienia sprzedawców, przejęcia personelu nabywanych operatorów oraz zatrudnienia nowych pracowników 
w związku z rozwojem organizacji, wyniósł per saldo ok. 5,5 mln zł w 2007 r., co stanowi wzrost o 11,9% w 
stosunku do 2006 r. 
 
Wzrost kosztów programmingu i praw autorskich związany jest bezpośrednio z wyższą liczbą RGU telewizji 
kablowej. Koszty utrzymania sieci wzrosły w wyniku wyższych kosztów dzierżawy pomieszczeń technicznych 
oraz powiązanym z tym wzrostem kosztów energii. Ponadto na wzrost tej kategorii kosztów wpływ miały także 
wysokie nakłady na utrzymanie sieci i urządzeń telekomunikacyjnych. 
 
Największe spadki kosztów operacyjnych zanotowano w pozycjach kosztów pozostałych (2,2 mln zł), kosztów 
pasma (1,8 mln zł) oraz kosztów sprzedaży i marketingu (1,5 mln zł). Na spadek pozostałych kosztów 
operacyjnych miało wpływ zdarzenie z połowy 2006 r., kiedy to MMP przejęły obsługę sieci telekomunikacyjnej od 
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zewnętrznych podwykonawców. Do momentu przejęcia, tj. w pierwszych dwóch kwartałach 2006 r., pozostałe 
koszty operacyjne związane z obsługą sieci telekomunikacyjnej były istotnie wyższe. Różnica na tej pozycji 
kosztowej rok do roku wyniosła 1,9 mln zł. Koszty dzierżawy łączy światłowodowych na potrzeby pasma 
internetowego spadły w wyniku renegocjacji umów oraz uzyskania lepszych stawek. Spadek kosztów sprzedaży i 
marketingu częściowo został omówiony powyżej. Decydujący wpływ na spadek miało przesunięcie części 
kosztów sprzedaży i marketingu do kosztów pracy (spadek o 2,7 mln zł). Z kolei pozostałe grupy kosztów, tj. 
marketing i public relations oraz obsługa abonenta wzrosły o 1,2 mln zł. 
 
Poniższa tabela przedstawia strukturę kosztów operacyjnych: 
 
(w tys. zł) 2006 2007 
Programming i prawa autorskie 36 372,6 45 255,4 
Pasmo 11 196,8 9 395,4 
Interkonekt 21 106,9 20 644,8 
Koszty sieci 30 552,5 34 115,9 
Sprzedaż i marketing 17 203,0 15 702,2 
Koszty pracy 40 377,3 49 536,3 
Podatki i opłaty 10 738,4 10 752,2 
Usługi profesjonalne 4 001,8 3 518,3 
Zużycie materiałów i energii 10 682,4 11 869,7 
Pozostałe koszty 12 853,8 10 568,6 
Koszty operacyjne razem  195 085,5 211 358,8 
 
Grupa poprzez restrykcyjną politykę w zakresie kosztów sukcesywnie obniża relację wskaźnika kosztów 
operacyjnych (z wyłączeniem amortyzacji) na RGU na miesiąc. Wskaźnik ten w 2006 r. utrzymywał się na 
średniomiesięcznym poziomie 20,1 zł, zaś w 2007 r. spadł do poziomu 18,3 zł. 
 

21.2.4 Pozostałe przychody i koszty operacyjne 
 
W okresie 12 m-cy zakończonych 31 grudnia 2007 r. Spółka retrospektywnie zmieniła sposób prezentacji 
przychodów i kosztów związanych z przeterminowanymi należnościami abonenckimi. Przychody i koszty 
związane z utworzeniem rezerw, spisaniem w straty lub odzyskaniem przeterminowanych należności są 
prezentowane w wartości netto w przychodach lub kosztach. Szczegółowy opis zmian wprowadzonych w tym 
zakresie w pierwszym półroczu 2007 r. znajduje się w raporcie za II kwartał 2007 r. 
 
Pozostałe przychody operacyjne 
 
Pozostałe przychody operacyjne zmniejszyły się o 13,9 mln zł z kwoty 15,6 mln zł za dwanaście miesięcy 2006 r. 
do 1,7 mln zł za dwanaście miesięcy 2007 r. Wyższe pozostałe przychody operacyjne za dwanaście miesięcy 
2006 r. to głównie wynik otrzymanego odszkodowania w kwocie 12,0 mln zł, będącego zdarzeniem 
jednorazowym, oraz jednorazowego zaksięgowania korekty rozliczenia podatku VAT w 2006 roku w kwocie 0,8 
mln zł. 
 
Pozostałe koszty operacyjne 
 
Pozostałe koszty operacyjne zmniejszyły się o 5,2 mln zł z kwoty 8,2 mln zł za dwanaście miesięcy 2006 r. do 
3,0 mln zł za dwanaście miesięcy 2007 r. Wyższe pozostałe koszty operacyjne za dwanaście miesięcy 2006 r. 
wynikają z wyższych odpisów aktualizujących wartość środków trwałych za dwanaście miesięcy 2006 r. 
 

21.2.5 Zysk z działalności operacyjnej 
 
Porównując wyniki roku 2007 do roku 2006, Grupa odnotowała spadek zysku z działalności operacyjnej o 7,4 mln 
zł, tj. 7,2%, z poziomu 102,4 mln zł w 2006 r. do poziomu 95,0 mln zł w 2007 r. Spadek zysku z działalności 
operacyjnej za dwanaście miesięcy 2007 r. w porównaniu z analogicznym okresem 2006 r. wynikał z 
następujących czynników: 
+ wzrost przychodów z telewizji kablowej o 31,3 mln zł głównie z powodu poszerzenia bazy abonentów i 

podwyżki cen usług, 
+ wzrost przychodów z internetu o 13,6 mln zł w wyniku większej liczby abonentów internetowych, pomimo 

spadku cen tej usługi, 
+ wzrost przychodów z usług głosowych świadczonych po sieciach kablowych (VoIP) o 9,8 mln zł dzięki 

pakietyzacji usług, 
- spadek przychodów z usług głosowych świadczonych po sieciach PSTN o 10,1 mln zł w efekcie spadku cen i 

liczby abonentów, 
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- spadek przychodów z pozostałych usług głosowych, tj. usług pośrednich, interkonektu, przychodów od innych 
operatorów, oraz pozostałych przychodów (np. z tytułu dzierżaw itp.) o 2,3 mln zł, 

- wzrost kosztów stałych o 9,7 mln zł, 
- wzrost kosztów programmingu o 8,9 mln zł, 
+ spadku kosztów związanych z dzierżawą przepływności na potrzeby Internetu o 1,8 mln zł, 
+ spadek kosztów interkonektu o 0,5 mln zł, 
- spadek salda pozostałych przychodów/kosztów operacyjnych o 8,6 mln zł, oraz 
- wzrost kosztów amortyzacji o 24,7 mln zł. 
Główną przyczyną spadku zysku z działalności operacyjnej jest otrzymanie w 2006 r. jednorazowego 
odszkodowania w kwocie 12,0 mln zł, które nie wystąpiło w 2007 r. oraz wyższej amortyzacji w związku z 
inwestycjami, a co za tym idzie wyższym poziomem aktywów trwałych. 
 

21.2.6 EBITDA i Skorygowana EBITDA 
 
Porównując wyniki roku 2007 do roku 2006, Grupa odnotowała wzrost EBITDA o 17,3 mln zł, tj. 9,1%, z poziomu 
189,6 mln zł w 2006 r. do poziomu 206,9 mln zł w 2007 r. Na wzrost poziomu zysku EBITDA miały wpływ te same 
czynniki, które zadecydowały o poziomie zysku z działalności operacyjnej opisanego powyżej, za wyjątkiem 
amortyzacji. 
 
W analogicznych okresach zanotowano wzrost Skorygowanej EBITDA o 25,9 mln zł, tj. 14,2%, z poziomu 182,6 
mln zł za dwanaście miesięcy 2006 r. do 208,5 mln zł za dwanaście miesięcy 2007 r. Marża na Skorygowanej 
EBITDA wzrosła z 48,4% za dwanaście miesięcy 2006 r. do 49,7% za dwanaście miesięcy 2007 r. Przy 
wyliczeniu skorygowanej EBITDA, zgodnie z definicją stosowaną przez Spółkę, od wielkości EBITDA 
odjęte/dodane zostały wydarzenia o charakterze jednorazowym. Dokładna definicja sposobu obliczania 
wskaźnika EBITDA znajduje się w rozdziale „Wybrane historyczne dane finansowe” prospektu emisyjnego (str. 
54-55). Korekty za dwanaście miesięcy 2007 r. wyniosły 1,6 mln zł. 

 
 

21.2.7 Przychody finansowe 
 
Porównując wyniki roku 2007 do roku 2006, Grupa odnotowała wzrost przychodów finansowych o 6,8 mln zł z 
poziomu 6,3 mln zł w 2006 r. do poziomu 13,1 mln zł w 2007 r. Wzrost przychodów finansowych był wynikiem 
znaczącego wzrostu przychodów z odsetek bankowych, który wiązał się z istotnie wyższym stanem środków 
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pieniężnych (pozyskanych z oferty publicznej) posiadanych na lokatach bankowych w 2007 r. w porównaniu z 
2006 r. Ponadto Grupa zanotowała przychody z tytułu wyceny kontraktów SWAP w kwocie 4,2 mln zł oraz z tytułu 
niezrealizowanych różnic kursowych w kwocie 0,7 mln zł. 
 

21.2.8 Koszty finansowe 
 
Porównując wyniki za dwanaście miesięcy rok do roku, Grupa odnotowała wzrost kosztów finansowych o 3,5 mln 
zł z poziomu 25,5 mln zł w 2006 r. do poziomu 29,0 mln zł w 2007 r. Główną przyczyną wzrostu były wyższe 
zapłacone w 2007 r. odsetki i prowizje od posiadanych kredytów inwestycyjnych, wzrost w stosunku do roku 2006 
o 4,4 mln zł, przy jednoczesnym spadku kosztów z tytułu wyceny kontraktów terminowych oraz z tytułu leasingu 
finansowego o 1,8 mln zł w porównaniu z rokiem ubiegłym. 
 

21.2.9 Podatek dochodowy 
 
W 2007 r. Grupa wykazała podatek dochodowy w kwocie 6,7 mln zł, co daje efektywną stopę opodatkowania 
zysku brutto na poziomie 8,5%. W 2006 r. efektywna stopa opodatkowania zysku brutto wyniosła -18,5% a 
podatek dochodowy wyniósł -15,4 mln zł. Znaczące różnice pomiędzy stawkami efektywnej stopy opodatkowania 
w latach 2006-2007 związane są z rozliczeniem strat z lat ubiegłych w spółkach zależnych oraz utworzeniem 
aktywa podatkowego w kwocie 26 mln zł na koniec IV kw. 2006 r. 
 
Efektywna stawka podatkowa w 2007 r. wzrosła w stosunku do 2006 r., wciąż pozostając poniżej stawki zgodnej 
z przepisami podatkowymi, ze względu na rozliczenie części utworzonego w 2006 r. aktywa podatkowego 
związanego z aktualizacją wartości środków trwałych w spółkach zależnych. Przed 2006 r. spółki 
telekomunikacyjne utworzyły rezerwy z tytułu trwałej utraty wartości na część posiadanych środków trwałych 
związanych z infrastrukturą telekomunikacyjną. W wyniku przeprowadzonych w 2006 r. analiz uznano, że część 
aktywów będzie użytkowana, a w związku z tym spisane wcześniej rezerwy spełniają przesłanki klasyfikacji jako 
koszt uzyskania przychodu. Dlatego też, zgodnie z MSSF 3.65, Grupa rozpoznała w skonsolidowanym rachunku 
zysków i strat efekt podatku odroczonego, który nie spełniał kryteriów rozpoznania w dniu przejęcia kontroli nad 
powyższymi spółkami. W 2006 r. księgowe rozpoznanie aktywa podatkowego w rachunku zysków i strat 
spowodowało podwyższenie wyniku netto Grupy za 2006 r. o ok. 26 mln zł, które było częściowo rozliczone w 
2007 r. oraz będzie rozliczane w latach następnych. W 2007 r. podatek dochodowy w rachunku zysków i strat 
został pomniejszony o kwotę 4,5 mln zł z tytułu rozliczenia straty z lat ubiegłych oraz o kwotę ok. 4,5 mln zł z 
tytułu rozpoznanych różnic przejściowych związanych z wartością firmy. Te zdarzenia w 2007 r. zadecydowały o 
niższej niż ustawowa stopie opodatkowania zysku brutto. 
 
Powyższe zdarzenia mają charakter niepieniężny i nie mają wpływu na podstawowy biznes Grupy. 
 
Szczegółowy opis różnic trwałych i przejściowych pomiędzy podstawą opodatkowania a zyskiem brutto jest ujęty 
w nocie 12 do sprawozdania finansowego. 
 

21.2.10 Zysk netto 
 
Zysk netto w 2007 r. wyniósł 72,4 mln zł i spadł o 26,2 mln zł, tj. 26,6%, w stosunku do 2006 r. Biorąc pod uwagę 
jedynie zdarzenia o charakterze typowo operacyjnym opisane w pkt. 21.2.5 i jednocześnie eliminując 
jednorazowe zdarzenia niepieniężne, tj. księgowe rozliczenie aktywa podatkowego w wysokości 26 mln zł oraz 
otrzymane jednorazowe odszkodowanie na kwotę 12 mln zł w 2006 r., a także korektę podatku dochodowego o 
ok. 9,0 mln zł w 2007 r. (patrz pkt. 21.2.9), zysk netto skorygowany do warunków porównywalnych wyniósłby 62,4 
mln zł w 2006 r. oraz 64,2 mln zł w 2007 r., wzrost o 3%. 
 
Intencją Zarządu jest rekomendowanie Radzie Nadzorczej i Walnemu Zgromadzeniu podmiotu dominującego 
przeznaczenia całości zysku netto na kapitał zapasowy. 
 

21.3. Skonsolidowany bilans 
 

21.3.1 Aktywa trwałe 
 
Na dzień bilansowy 31 grudnia 2007 r. wartość aktywów trwałych netto wyniosła 847,2 mln zł, co stanowiło 75,9% 
aktywów ogółem. Wartość aktywów trwałych wzrosła o 144,1 mln zł w stosunku do 2006 r. głównie w wyniku 
inwestycji poczynionych w rzeczowe aktywa trwałe oraz w wyniku przeprowadzonych akwizycji kapitałowych. 
Łączne nakłady inwestycyjne w 2007 r. wyniosły 243,7 mln zł (patrz pkt. 24), z czego 141,7 mln zł stanowiły 
inwestycje organiczne a 101,9 inwestycje o charakterze akwizycji (po potrąceniu przejętych środków 
pieniężnych). Ponadto aktywa trwałe wzrosły w wyniku wzrostu wartości firmy, co bezpośrednio wiązało się z 
różnicą pomiędzy ceną zapłaconą za przejmowane spółki a ich wartością księgową. Wzrost aktywów trwałych 
został pomniejszony o odpisy amortyzacyjne w wysokości 111,9 mln zł, odpisy aktualizujące aktywa trwałe oraz 



GRUPA MULTIMEDIA POLSKA 
Sprawozdanie z działalności Grupy Kapitałowej Multimedia Polska 

za rok zakończony 31 grudnia 2007 roku 
 
 

46 

likwidację środków trwałych w kwocie 2,0 mln zł. Dodatkowo aktywa trwałe spadły o 0,5 mln zł w wyniku 
rozliczenia aktywa podatkowego z tytułu podatku odroczonego. 
 

21.3.2 Aktywa obrotowe 
 
Aktywa obrotowe ogółem na dzień 31 grudnia 2007 r. wyniosły 269,0 mln zł, co stanowiło 24,1% aktywów 
ogółem. Wartość aktywów obrotowych spadła o 135,9 mln zł głównie za sprawą spadku środków pieniężnych i 
ekwiwalentów, co wiązało się przede wszystkim ze spłatą części kredytu konsorcjalnego, a także przeznaczeniem 
części posiadanych środków na wykup akcji własnych. 
 
Należności 
 
Poziom należności na dzień bilansowy 31 grudnia 2007 r. wyniósł 80,7 mln zł. Należności wzrosły w stosunku do 
2006 r. o 24,9 mln zł, tj. o ok. 45%. Wzrost należności ogółem wynikał przede wszystkim ze wzrostu należności z 
tytułu dostaw i usług, w tym zwłaszcza należności abonenckich. 
 
Środki pieniężne i ekwiwalenty 
 
Środki pieniężne na dzień 31 grudnia 2007 r. wyniosły 184,1 mln zł i spadły o 162,7 mln zł w stosunku do 2006 r. 
Środki pieniężne i ekwiwalenty stanowiły 68,4% aktywów obrotowych. Na spadek środków pieniężnych i 
ekwiwalentów główny wpływ miała spłata 100 mln zł kredytu konsorcjanego na początku 2007 r. oraz koszt 
obsługi zadłużenia w kwocie ok. 22 mln zł. Ponadto środki pieniężne były wydatkowane na nakłady inwestycyjne 
w kwocie 245,1 mln zł, które – biorąc pod uwagę dokonane inwestycje o charakterze akwizycyjnym – 
przewyższyły wpływy z działalności operacyjnej, które wyniosły 210,7 mln zł. 
 

21.3.3 Kapitały własne 
 
Kapitały własne na dzień bilansowy 31 grudnia 2007 r. wyniosły 591,0 mln zł i wzrosły o 68,4 mln zł w stosunku 
do 2006 r. Wzrost ten wynikał z powiększenia kapitałów własnych o kwotę zysku netto za rok 2007 r., tj. o 
72,4 mln zł. Jednocześnie kapitały własne zostały pomniejszone o kwotę 4,4 mln zł w związku ze skupem akcji 
własnych w celu ich umorzenia. Szczegółowe zestawienie zmian w kapitale własnym znajduje się w 
sprawozdaniu finansowym. 
 

21.3.4 Zobowiązania długoterminowe 
 
Zobowiązania długoterminowe na dzień bilansowy 31 grudnia 2007 r. wyniosły 321,0 mln zł i spadły o 188,5 mln 
zł w stosunku do 2006 r. Spadek tych zobowiązań wiązał się ze zmniejszeniem poziomu kredytu konsorcjalnego, 
który opisano szczegółowo w pkt. 5.1, oraz wyceną i przeksięgowaniem długoterminowej części kredytu 
bankowego wraz z prowizjami bankowymi i odsetkami w kwocie 99,6 mln zł na zobowiązania o charakterze 
krótkoterminowym. 
 
Długoterminowe zobowiązania z tytułu oprocentowanych kredytów bankowych i pożyczek oraz leasingów 
finansowych stanowią 96% zobowiązań długoterminowych ogółem na koniec 2007 r. 
 

21.3.5 Zobowiązania krótkoterminowe 
 
Zobowiązania krótkoterminowe na dzień bilansowy 31 grudnia 2007 r. wyniosły łącznie 204,2 mln zł i wzrosły o 
128,2 mln zł w stosunku do 2006 r. Na koniec 2007 r. nastąpiło przeksięgowanie części kredytu 
długoterminowego na kredyt o charakterze krótkoterminowym. Operacja ta wynikała z harmonogramu spłat 
kredytu konsorcjalnego i w związku z tym istniała konieczność rachunkowego zakwalifikowania części kredytu 
konsorcjalnego wraz z prowizjami bankowymi i odsetkami w kwocie 99,6 mln zł jako kredytu krótkoterminowego. 
Na dzień 31 grudnia 2007 r. krótkoterminowe zobowiązania z tytułu oprocentowanych kredytów bankowych i 
pożyczek i innych wyniosły łącznie 100,1 mln zł. 
 
Kolejną istotną pozycją w zobowiązaniach krótkoterminowych zarówno w 2007 r., jak i w 2006 r., były 
zobowiązania z tytułu dostaw i usług oraz zobowiązania inwestycyjne o charakterze handlowym. Pozycje te 
prezentowane łącznie w sprawozdaniu finansowym jako „zobowiązania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 
zobowiązania” na koniec 2007 r. stanowiły ok. 34% wszystkich zobowiązań krótkoterminowych i wzrosły o 12,5 
mln zł z poziomu 57,2 mln zł w 2006 r.5 do 69,7 mln zł w 2007 r. 

                                                 
5 Porównanie odnosi się do danych opublikowanych w raporcie za 2006 rok. Jednocześnie zwracamy uwagę, że w 
sprawozdaniu finansowym za 2007 rok zobowiązania krótkoterminowe w roku 2006 wykazane są w kwocie 49,5 mln zł ze 
względu na przesunięcie części „zobowiązań z tytułu dostaw i usług oraz pozostałych zobowiązań” w kwocie 7,8 mln zł na 
„rozliczenia międzyokresowe kosztów”. W związku z tym zmianie uległa jednocześnie pozycja „rozliczenia międzyokresowe 
kosztów”. 
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Ponadto odnotowano znaczący wzrost w pozycji „przychody przyszłych okresów”. Zwiększenie wartości 
przychodów przyszłych okresów wynika ze zmiany sposobu fakturowania usług abonamentowych. Do końca 
2006 roku abonenci otrzymywali blankiety wpłat z jednomiesięcznym wyprzedzeniem, a dopiero w okresie 
rozliczeniowym wystawiano i księgowano faktury. W związku ze zmianą przepisów w zakresie momentu 
opodatkowania w podatku VAT, faktury za abonament są drukowane i księgowanie na miesiąc przed okresem, 
którego dotyczą, stąd ujęcie ich dla celów księgowych na kontach przychodów przyszłych okresów. 
 
W związku z istotnymi zmianami na rynku stóp procentowych na koniec 2007 r. Grupa nie odnotowała po stronie 
pasywów zobowiązań z tytułu wyceny kontraktów terminowych SWAP. Wycena tych kontraktów na dzień 
bilansowy została wykazana po stronie aktywów w pozycji „inwestycje krótkoterminowe”. 
 

21.4. Skonsolidowany rachunek przepływów pieniężnych 
 
Przepływy netto z działalności operacyjnej w 2007 r. wyniosły 210,7 mln zł wobec 159,1 mln zł w 2006 r., wzrost o 
51,6 mln zł, tj. 32,4%. Wzrost spowodowany był większą skalą działalności Grupy Multimedia, a co za tym idzie 
wyższymi przychodami w 2007 r. w stosunku do 2006 r. oraz wyższym poziomem marż operacyjnych. 
 
Przepływy netto z działalności inwestycyjnej w 2007 r. wyniosły -244,9 mln zł wobec -128,5 mln zł w 2006 r. 
Wydatki na zakup środków trwałych i wartości niematerialnych i prawnych (w tym inwestycje akwizycyjne) 
wyniosły łącznie 245,1 mln zł wobec 133,2 mln zł w 2006 r., wzrost o 111,9 mln zł. Główną przyczyną większej 
skali przepływów z działalności inwestycyjnej w 2007 r. były inwestycje o charakterze akwizycyjnym, które 
wyniosły 101,9 mln zł, a nie wystąpiły w 2006 r. Natomiast inwestycje o charakterze organicznym wyniosły 143,2 
mln zł i wzrosły o 10,0 mln zł w stosunku do 2006 r. 
 
Przepływy netto z działalności finansowej w 2007 r. wyniosły -127,0 mln zł wobec 304,4 mln zł w 2006 r. Dodatnie 
saldo przepływów z działalności finansowej w 2006 r. było wynikiem wpływów uzyskanych z tytułu emisji akcji w 
kwocie 220,5 mln zł oraz zwiększenia kwoty zadłużenia o 110 mln zł. Z kolei w 2007 r. nie odnotowano żadnych 
wpływów z tytułu emisji akcji, zaś zadłużenie zostało obniżone o kwotę 100 mln zł (spłata kredytu), co wraz z jego 
obsługą w kwocie ok. 22 mln zł zadecydowało o odnotowanym poziome przepływów netto z działalności 
finansowej. 
 

21.5. Zatrudnienie 
 
Na dzień 31 grudnia 2007 r. zatrudnienie w Grupie MMP wyniosło 1,510 osób. Zatrudnienie w strukturach 
terenowych wynosiło 884 osób (w tym pracownicy serwisu, obsługa BOK, PH, kierownicy sprzedaży, dyrektorzy 
regionów itd.), zaś w centrali 626 osób. Zatrudnienie w porównaniu do stanu na koniec 2006 r. wzrosło o 513 
osób, tj. 51,5%. Wzrost zatrudnienia wiązał się głównie ze zwiększeniem ilości przedstawicieli handlowych, którzy 
od sierpnia 2007 r. zatrudniani są bezpośrednio przez MMP S.A. (wzrost o ok. 300 osób) oraz z rozbudową 
telefonicznej obsługi klienta call center (wzrost o ok. 110 osób). Dodatkowo na zwiększenie zatrudnienia miało 
wpływ przejęcie części pracowników przejmowanych spółek (wzrost o ok. 40 osób) oraz zmiany organizacyjne 
związane ze wzrostem i rozwojem organizacji (wzrost o ok. 60 osób). 
 
 
22. Wyjaśnienie różnic pomiędzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a 

wcześniej publikowanymi prognozami wyników na dany rok 
 
Grupa nie publikowała prognoz wyników finansowych. 
 
 
23. Zarządzanie zasobami finansowymi 
 
Na dzień bilansowy 31 grudnia 2007 r. Grupa posiadała środki pieniężne w wysokości 184,1 mln zł. Należności 
krótkoterminowe netto wyniosły 80,7 mln zł, zaś zobowiązania ogółem wyniosły 525,2 mln zł, z czego 
zobowiązania krótkoterminowe to 204,2 mln zł. 
 
Wskaźnik płynności bieżącej, definiowany jako stosunek aktywów obrotowych do zobowiązań krótkoterminowych, 
wyniósł 1,3. Wskaźnik płynności szybkiej, definiowany jako stosunek aktywów obrotowych pomniejszonych o 
zapasy do zobowiązań krótkoterminowych, jest równy wskaźnikowi płynności bieżącej z uwagi na nieznaczący 
stan zapasów. Wskaźniki te utrzymują się powyżej poziomów standardowo uznawanych za bezpieczne z uwagi 
na wysoki poziom środków pieniężnych. 
 
Na dzień 31 grudnia 2007 r. Grupa posiadała znaczące zobowiązania z tytułu zaciągniętych kredytów bankowych 
na łączną kwotę 407,3 mln zł, z czego 307,2 mln zł to kredyt bankowy o charakterze długoterminowym. Grupa 
Multimedia zgodnie z zawartymi umowami kredytowymi rozpoczęła spłatę tego kredytu w 2008 r. Na koniec 
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2007 r. wskaźnik zadłużenia do kapitałów własnych wyniósł 0,69. Z punktu widzenia rentowności prowadzonej 
działalności i osiąganych wyników, np. na poziomie EBITDA, nie jest to wskaźnik wysoki, może być uznany za 
bezpieczny i kształtuje się znacząco poniżej standardów branżowych. 
 
Wskaźnik pokrycia odsetek, definiowany jako stosunek zysku EBITDA do poziomu odsetek i prowizji zapłaconych 
z tytułu posiadanego zadłużenia, wyniósł 9,5. Wysokość tego wskaźnika w ocenie Zarządu firmy potwierdza 
zdolność Grupy do terminowego regulowania odsetek od kredytów bankowych przy wykorzystaniu środków 
wygenerowanych jedynie z działalności operacyjnej. 
 
W związku z powyższym nie ma zagrożenia dla terminowej realizacji bieżących zobowiązań Grupy. Istnieje 
nieznaczne ryzyko, że sytuacja ta może ulec zmianie w momencie, gdy posiadane środki pieniężne zostaną w 
szybkim czasie wydatkowane na inwestycje. Ryzyko to jest w opinii Zarządu skutecznie niwelowane poprzez 
zdolność do generowania dodatnich przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej. 
 
 
24. Nakłady inwestycyjne 
 

24.1. Inwestycje rozwojowe 
 
W 2007 r. Grupa poniosła nakłady inwestycyjne w wysokości ok. 245,1 mln zł, z czego 101,9 mln zł to nakłady 
związane z przejęciami innych operatorów kablowych i telekomunikacyjnych, natomiast 143,2 mln zł to nakłady 
związane z modernizacją i rozbudową własnej sieci. 
 
W ramach wydatków związanych z modernizacją i rozbudową własnej sieci, największa pozycję stanowiły wydatki 
poniesione na aktywację nowych abonentów, a także projekty rozwojowe, czyli projekty bezpośrednio związane 
ze wzrostem przychodów w danym roku i w latach kolejnych. Wydatki te stanowiły ok. 51% całkowitych nakładów 
inwestycyjnych w roku 2007 i 88% wydatków związanych z rozbudowa własnej sieci. 
 
Spośród projektów rozwojowych główną pozycję stanowiły: 
- koszty aktywacji nowych klientów związane z ich podłączeniem do sieci i instalacją urządzeń abonenckich, 
- koszty modernizacji sieci do świadczenia usługi dostępu do Internetu i telefonii VoIP, a także telewizji 

cyfrowej, 
- koszty uruchomienia usługi telewizji cyfrowej i wideo na żądanie, 
- koszty zakupu urządzeń sieciowych dla usługi telefonii i dostępu do Internetu, wynikające ze wzrostu liczby 

klientów, a także udostępniania nowych obszarów sieci dla tych usług. 
 
W wyniku dokonanych w 2007 r. modernizacji 85,1 tys. HP w ramach sieci telewizji kablowej zostało 
zmodernizowanych pod usługę dostępu do sieci Internet, 154 tys. pod telefonię, a 541 tys. pod telewizję cyfrową. 
W efekcie dokonanych modernizacji i akwizycji, na koniec 2007 roku 92% HP w ramach naszych sieci telewizji 
kablowej było gotowych do świadczenia usługi dostępu do Internetu, 73% do usługi telefonii, natomiast 67% do 
usługi telewizji cyfrowej. 
 
W całym roku 2007 sieciami Grupy okablowano 26,9 tys. nowych gospodarstw domowych, w tym 9 tys. na 
obszarach działalności innych operatorów kablowych jako sieci nakładkowe. 
 
W efekcie dokonanych akwizycji, a także okablowania nowych gospodarstw domowych, w bezpośrednim zasięgu 
sieci Grupy na koniec 2007 roku znajdowało się 995 tys. gospodarstw domowych, w tym 802 tys. gospodarstw w 
ramach sieci telewizji kablowej i 192 tys. w ramach sieci PSTN, co stanowi przyrost o 123 tys. gospodarstw w 
stosunku do końca roku 2006. 
 
W 2007 roku Grupa dokonała jedenastu akwizycji operatorów kablowych i telekomunikacyjnych. W ramach 
dokonanych akwizycji pozyskano 96 tysięcy gospodarstw domowych objętych sieciami przejmowanych 
operatorów, 58 tysięcy abonentów usługi telewizji kablowej, 18,2 tys. abonentów usługi dostępu do Internetu i 3,7 
tys. abonentów telefonicznych. Największe akwizycje Grupy w roku 2007 to przejęcie spółki Automatic Serwis, 
przejęcie od osoby prywatnej 15-stu sieci telewizji kablowej na terenie Polski centralnej i południowo-zachodniej, 
a także pozyskanie sieci należących do firm Sotel Sp. z o.o., Intertel Sp. z o.o. i Zicom Sp. z o.o. Istotnym 
wydarzeniem było też przejecie sieci kablowej od firmy Margo-Sat, co zapoczątkowało obecność Grupy w 
Warszawie. 
 

24.2. Inwestycje pozostałe 
 
Pozostałą część wydatków inwestycyjnych, niezwiązanych bezpośrednio z rozbudowa sieci bądź aktywacją 
nowych abonentów, stanowiły: 
- koszty rozbudowy infrastruktury informatycznej, 
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- zakupy nowych systemów informatycznych służących redukcji kosztów operacyjnych i usprawnieniu 
procesów, 

- modernizacja urządzeń radio-dostępowych do systemu WiMax, 
- koszty rozbudowy sieci szkieletowej, wynikające przede wszystkim z podłączania nowych obszarów, a także 

wzrostu ruchu internetowego. 
 

24.3. Ocena możliwości realizacji zamierzeń inwestycyjnych 
 
Na dzień bilansowy 31 grudnia 2007 r. Grupa Multimedia posiadała środki pieniężne i ekwiwalenty w łącznej 
wysokości 184,1 mln zł. 
 
Grupa przewiduje, że w roku 2008 program inwestycyjny związany z rozbudową sieci, wprowadzaniem nowych 
usług, a także aktywacjami nowych klientów będzie mógł być finansowany zarówno ze środków posiadanych 
przez Grupę, jak i wygenerowanych z działalności operacyjnej. 
 
Grupa przewiduje, że środki finansowe, jakimi obecnie dysponuje, a także stosunkowo niski wskaźnik zadłużenia 
w relacji do marży EBITDA, dają jej możliwość sfinansowania w roku 2008 zarówno przejęć mniejszych 
operatorów w ramach procesu konsolidacji rynku telewizji kablowej, jak i przejęcia większego podmiotu, jeżeli 
pojawi się taka możliwość. Dodatkowo Spółka, zgodnie z uchwałą NWZ z dnia 12 grudnia 2007 r. przeprowadza 
program skupu akcji własnych w celu umorzenia. Szczegółowy opis tego programu znajduje się w pkt. 2.9. 
 
 
25. Czynniki i nietypowe zdarzenia mające wpływ na wyniki w 2007 roku 
 
Do zdarzeń nietypowych o charakterze jednorazowym w 2007 r. należał odpis z tytułu trwałej utraty wartości oraz 
wycena i likwidacja aktywów trwałych. Zysk operacyjny nie został w sposób istotny obniżony z tego tytułu w 
2007 r., ponieważ łączna wartość tych pozycji wyniosła 1,6 mln zł. 
 
Na wysokość zysku netto istotny wpływ miały nietypowe zdarzenia o charakterze podatkowym opisane 
szczegółowo w pkt. 21.2.9 oraz nocie 12 do sprawozdania finansowego. Zysk netto wyniósł w 2007 r. 72,4 mln zł 
i spadł o 38,2 mln zł w stosunku do 2006 r. Biorąc pod uwagę jedynie zdarzenia o charakterze typowo 
operacyjnym i jednocześnie eliminując jednorazowe zdarzenia niepieniężne, tj. księgowe rozliczenia aktywa 
podatkowego w wysokości 26 mln zł oraz otrzymane jednorazowe odszkodowanie na kwotę 12 mln zł w 2006 r., 
a także korektę podatku dochodowego o ok. 9,0 mln zł w 2007 r., zysk netto skorygowany do warunków 
porównywalnych wyniósłby 62,4 mln zł w 2006 r. oraz 64,2 mln zł w 2007 r. 
 
 
26. Perspektywy rozwoju Grupy Multimedia Polska w 2008 roku 
 

26.1. Czynniki operacyjne 
 
Grupa oczekuje kontynuacji trendu wzrostu ilości klientów korzystających z usług pakietowych, co może wpłynąć 
na obniżenie wskaźnika utraty klientów i zapewnić ważne źródło wzrostu przychodów. Na przestrzeni trzech 
pierwszych kwartałów 2007 r. obserwowaliśmy systematyczny spadek relacji średnich przychodów na RGU 
(ARPU na RGU), który był kontynuacją wieloletniego trendu. W czwartym kwartale 2007 r. Grupa zaobserwowała 
odwrócenie tendencji spadkowej ARPU na RGU. Wskaźnik ten wyniósł 37,19 zł w IV kwartale 2007 r. wobec 
36,76 zł w III kwartale 2007 r. Główne przyczyny zwiększenia tego wskaźnika to wyhamowanie spadku cen 
Internetu oraz wprowadzenie podwyżek w segmencie telewizji kablowej. 
 
Mając powyższe na uwadze, w 2008 r. spodziewamy się wyhamowania trendu spadkowego relacji średnich 
przychodów na RGU w przypadku usług szerokopasmowego dostępu do Internetu. W przypadku usług 
głosowych, relacja średnich przychodów na RGU w naszej opinii wciąż może wykazywać niewielki trend 
spadkowy, jednakże spadek ten w odniesieniu do wielkości przychodów może zostać skompensowany szybkim 
wzrostem liczby klientów korzystających z usług pakietowych. Ponadto, Grupa oczekuje dalszego wzrostu 
przychodów z telewizji kablowej w wyniku dynamicznego rozwoju usługi telewizji cyfrowej w sieciach kablowych. 
Pomimo bardzo dużej dynamiki wzrostu wyniki osiągnięte z usług cyfrowej telewizji kablowej w 2007 r. nie są 
miarodajne, ponieważ projekt ten znajduje się w fazie szybkiego wzrostu i nie osiągnął jeszcze docelowego 
poziomu. 
 

26.2. Projekt warszawski 
 
W trzecim kwartale 2007 roku Zarząd Multimedia Polska podjął decyzję o rozpoczęciu działalności na terenie 
aglomeracji warszawskiej. Zarząd spodziewa się, że wysokie marże osiągane przez operatorów kablowych na 
rynku warszawskim, duża ilość nowych osiedli budowanych na terenie aglomeracji warszawskiej, a także 
stosunkowo słaba konkurencja na tym rynku umożliwią relatywnie szybki zwrot z tej inwestycji. 
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Do realizacji projektu warszawskiego została powołana nowa grupa projektowa z wydzielonym budżetem 
kosztowym i przychodowym. Ze względu na rozmiar projektu warszawskiego i specyfikę rynku, grupa ta stworzy 
odrębny Region w ramach struktur operacyjnych Multimedia Polska. 
 
Projekt warszawski został podzielony na trzy części: 

1. budowa sieci kablowych na nowych osiedlach, gdzie nie występuje obecnie konkurencja ze strony 
innych operatorów kablowych; 

2. budowa sieci kablowych na obszarach działalności innych operatorów w dzielnicach, gdzie konkurencja 
z ich strony jest relatywnie słaba; 

3. przejęcia innych operatorów w ramach aglomeracji warszawskiej. 
 
Docelowo w pierwszym etapie projektu planowanym na trzy do czterech lat, przewidziana jest budowa bądź 
akwizycja sieci obejmujących swoim zasięgiem około 100 tys. gospodarstw domowych. Budżet projektu na 
poziomie około 70 mln zł kwalifikuje go jako istotny obszar działalności firmy, który może mieć w przyszłości 
znaczący wpływ na osiągane wyniki finansowe. 
 
W chwili obecnej w ramach projektu warszawskiego Grupa Multimedia Polska prowadzi działania inwestycyjne w 
zakresie budowy i przejęć sieci na terenie kilku dzielnic. Obejmują one: 

1. budowę w dzielnicach północnych sieci obejmujących 26.000 gospodarstw domowych z czego 4.000 już 
jest gotowych; 

2. prace związane z budową głównej stacji czołowej (ang. head-end), która umożliwi nam dostarczenie 
pełnego pakietu usług (telewizja, Internet, telefon, DTV) nawet do kilkuset tysięcy gospodarstw 
domowych w Warszawie; 

3. rozbudowę sieci szkieletowej w Warszawie do około 30 km, w celu integracji i dostarczenia pełnego 
pakietu usług do wszystkich gospodarstw domowych objętych sieciami dostępowymi Multimedia Polska; 

4. nawiązanie współpracy z kluczowymi developerami na rynku warszawskim; 
5. budowa w dzielnicach południowych sieci obejmującej 2.500 HP, z czego 500 HP już jest gotowe; 
6. przejęcia sieci od innych operatorów, w tym aktywa w postaci sieci obejmującej swoim zasięgiem 2.400 

HP przejętych od firmy Margo-Sat w czwartym kwartale 2007 r. 
 
W pierwszej połowie 2008 r. planowane jest również otwarcie pierwszego w Warszawie Biura Obsługi Klienta 
Multimedia Polska, w którym klienci będą mogli zapoznać się szczegółowo z ofertą Multimedia Polska oraz 
podpisać umowę na świadczenie usług. 
 

26.3. Telewizja cyfrowa 
 
Obecnie usługa telewizji cyfrowej dostępna jest dla ok. 541.000 gospodarstw domowych będących w zasięgu 
sieci Grupy Multimedia, natomiast usługa dodana wideo na żądanie (VOD) jest dostępna w 19 lokalizacjach. 
Grupa oczekuje, że w kolejnych kwartałach przychody z telewizji kablowej oraz usług dodanych wzrosną w 
rezultacie systematycznego rozszerzania usługi cyfrowej telewizji kablowej w sieciach kablowych o nowe 
lokalizacje. Wdrożenie usługi VOD znacząco wzmacnia pozycję cyfrowej platformy Multimedia w stosunku do 
konkurencyjnych ofert innych operatorów. 
 
 
27. Zmiany w podstawowych zasadach zarządzania Grupą Multimedia Polska 
 

27.1. Zmiany organizacji struktur sprzedaży 
 
Rok 2007 okazał się być okresem bardzo gwałtownych i istotnych zmian w zakresie organizacji służb sprzedaży 
Grupy Multimedia Polska. Zmiany na rynku pracy w Polsce, zwłaszcza wysoka emigracja zarobkowa do krajów 
Unii Europejskiej, spowodowała, że sieć sprzedaży Spółki, oparta o firmy zewnętrzne, miała znaczące trudności 
kadrowe i nie wykonała wcześniej założonych planów. W marcu i kwietniu 2007 r. z firm zewnętrznych, 
obsługujących sprzedaż usług Spółki, odeszło wielu wysokiej klasy sprzedawców, a zarządzający tymi firmami nie 
potrafili wystarczająco szybko poradzić sobie z odbudową siatek sprzedaży. W związku z tym, starając się 
przeciwdziałać napotkanym trudnościom, Zarząd Multimedia Polska podjął w kwietniu 2007 r. decyzję o budowie 
własnych siatek sprzedaży, przejmując nad tym procesem całkowitą kontrolę. Przyjęto nowych sprzedawców, 
częściowo przejmując ich od firm zewnętrznych, co znacząco zaburzyło efektywność sprzedaży. Obecnie proces 
restrukturyzacji sieci sprzedaży został całkowicie zakończony i na dzień przekazania niniejszego raportu Grupa 
posiada własne struktury sprzedażowe, co znacząco eliminuje ryzyko wystąpienia podobnych perturbacji w 
przyszłości. Natomiast efekt opisanej powyżej przebudowy sieci sprzedaży był widoczny w wynikach osiągniętych 
w drugiej połowie 2007 roku. Procesowi temu towarzyszyła również przebudowa pozostałych kanałów sprzedaży, 
BOK (Biur Obsługi Klienta) i Call Center. Na podstawie wyników sprzedaży osiągniętych w drugiej połowie roku, 
w ocenie Zarządu obecna struktura organizacji sprzedaży posiada duży potencjał sprzedażowy, a organizacja 
jest lepiej przygotowana, aby świadczyć w pełni kompleksową obsługę. 
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27.2. System bilingowy 

 
W 2007 r. miała miejsce migracja danych do nowego systemu bilingowego. Procesowi temu towarzyszyły istotne 
zaburzenia. Najpoważniejszymi problemami były opóźnienia w generowaniu faktur, generowanie błędnych faktur, 
brak możliwości wyjaśnienia zaistniałych nieporozumień w BOK z uwagi na duże zakłócenia systemu oraz 
utrudnienia w dostępie do danych klientów, co w konsekwencji spowodowało znacząco wyższy poziom utraty 
klientów (churn) odnotowany zwłaszcza w trzecimi kwartale 2007 r. Obecnie system bilingowy pracuje stabilnie i 
stanowi ważne narzędzie wspierające proces sprzedaży. 
 

27.3. Nowe rynki, akwizycje i struktura Grupy 
 
Grupa utworzyła dwa nowe regiony, w których zamierza intensywnie rozwijać działalność poprzez budowę i 
akwizycję sieci. Pierwszy nowy obszar działalności Grupy Multimedia to Region Warszawa obejmujący swym 
zasięgiem aglomerację warszawską, gdzie Grupa rozpoczęła budowę sieci na obszarze 50 tys. HP. Drugim 
regionem jest Region Śląsk obejmujący obszar aglomeracji Górnego Śląska, gdzie na bazie zakupionej spółki 
Intertel Sp. z o.o. z siedzibą w Trzebini Grupa zamierza rozwijać działalność na obszarze co najmniej 100 tys. 
HP. 
 
Grupa Multimedia Polska konsekwentnie realizuje strategię konsolidacji polskiego rynku kablowego i 
telekomunikacyjnego. Na przestrzeni 2007 r. Grupa wydała na cele akwizycyjne kwotę ok. 102 mln zł. W wyniku 
przejęć Grupa dodała ponad 80 tys. RGU. Przejęcia te mają charakter zarówno zakupu spółek, jak również 
zakupu aktywów w postaci infrastruktury. W momencie nabycia spółek, realizowana jest strategia jak 
najszybszego prawnego połączenia podmiotu przejmowanego ze spółką dominującą, tj. Multimedia Polska S.A. 
W ten sposób Zarząd dąży do uproszczenia struktury grupy kapitałowej w celu wyeliminowania wzajemnych 
rozliczeń między spółkami oraz redukcji kosztów operacyjnych. W 2007 r. dokonano połączenia Emitenta z 
dwiema spółkami zależnymi. Szczegółowe informacje na temat zmian w strukturze grupy kapitałowej znajdują się 
w pkt. 1. 
 
 
28. Kursy walutowe 
 
W tabeli „Wybrane dane finansowe” pozycje rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów pieniężnych za 
rok zakończony 31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r., jak również pozycje bilansowe na dzień 31 grudnia 
2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r., przeliczono odpowiednio według następujących kursów EUR/PLN: 
 
 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006 
Bilans(1) 3,5820 3,8312 
Rachunek zysków i strat, rachunek przepływów 
pieniężnych(2) 3,7845 3,8959 

 
(1) Według średniego kursu NBP ustalonego na dany dzień. 
(2) Średnia ze średnich kursów dziennych za dany okres. 
 




































































































































































