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Grupa kapitatowa TELL
Czes¢ ogodlna

A.

CZESC OGOLNA
DANE IDENTYFIKUJACE BADANA GRUPE KAPITALOWA

Badanie dotyczy Grupy kapitatowe], ktérej jednostka dominujgcy jest TELL S.A. z siedzibg w
Poznaniu, powstata zgodnie z aktem notarialnym Rep. A nr 7307/2004, na czas nieokreslony.
Ostatnia zmiana statutu Spétki miata miejsce 01.02.2007 r. aktem notarialnym Rep. A nr
1369/2007.

W dniu 30.11.2004 roku Spétka dominujgca wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sgdowego
pod numerem KRS 0000222514

Siedziba jednostki dominujgcej miesci sie¢ w Poznaniu, przy ul. Fortecznej 19A

Akcje Spotki-dominujgcej znajdujg sie w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzedazy z
dnia 23.04.2008 r. wynosi 84 zl/akcje.

Na koniec badanego okresu Grupa posiada:
- kapitat akcyjny
- pozostate kapitaly wiasne

1 265 tys. zi,
44 589 tys. zi.

W Spédice dominujgcej w 2007 roku nastapito podwyzszenie kapitatu akcyjnego poprzez emisje
135 000 akcji zwyklych na okaziciela o warto$ci nominalnej 135 000,00 zt. Nalezno$¢ za akcje
zostata uregulowana poprzez potrgcenie z cze$cig wierzytelnosci za nabycie zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa Havo Sp. z 0.0.

Na dzien 31.12.2007 r. struktura wiasnosci kapitatu w Spéice dominujgcej — w zakresie
akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% gloséw- przedstawia sie nastepujgco:

Udziat w kapitale Udziat w
Akcjonariusze llosé akcji llosé Wartosé zaktadowym gltosach
w szt. glosow nominalna
BBI Capital NFI S.A. 289 150 575 100 289 150 22,86% 33,01%
Havo Sp. z 0.0. 135 000 135 000 135 000 10,67% 7,75%
Piotr Kardach 68 250 102 375 68 250 5,40% 5,88%
Pawet Turno 58 250 92 375 58 250 4,60% 5,30%
Rafat Stempniewicz 60 200 95 200 60 200 5,47% 5,47%
RAZEM 610 850 1000 050 610 850 48,29% 57,41%

Na dzien 23.04.2008 r. struktura wiasnosci kapitatu Spétki dominujgcej, w w/w zakresie,

przedstawia sie nastepujaco:

Udziat w kapitale Udziat w
Akcjonariusze llosé akciji llosé Wartosé zaktadowym gtosach
w szt. gloséw nominalna

BBI Capital NFI S.A. 201 316 577 266 291 316 23,03% 33,14%
Havo Sp. z 0.0. 135 000 135 000 135 000 10,67% 7,75%
Piotr Kardach 68 250 102 375 68 250 5,40% 5,88%
Pawet Turno 58 250 92 375 58 250 4,60% 5,30%
Rafat Stempniewicz 60 200 95 200 60 200 4,76% 5,47%
RAZEM 613 016 1002216 610 850 48,46% 57.54%

* Jednostka dominujaca posiada niezbedne wpisy i zgloszenia wymagane prawem.
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Grupa kapitatowa TELL
Czesé ogdlna

= Spotka TELL S.A, jako jednostka dominujgca, wg stanu na koniec badanego okresu posiada

nastepujace spoiki zalezne:

Bezposredni i Bezposredni i
Nazwa Spéiki posredni udziat w posredni udziat w
kapitale prawach giosu
Connex Sp. z 0.0. 100% 100%
ETI Sp. z 0.0. 100% 100%
PTI Sp. z 0.0. 100% 100%

Spotka dominujgca nie posiada spétek stowarzyszonych.

= Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej jest:

Jednostka dominujaca TELL S.A.
- telekomunikacja,
- handel hurtowy i komis artykutéw telekomunikacyjnych

Jednostki zalezne i stowarzyszone wchodzace do konsolidacji:
Connex Sp. z 0.0. z siedzibag w Poznaniu ul. Forteczna 17A

- sprzedaz detaliczna sprzetu telekomunikacyjnego

ETI Sp. z 0.0. z siedzibag w Poznaniu ul. Dziadoszariska 10

- sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie

PTI Sp. z o.0. z siedziba w Poznaniu ul. Dziadoszariska 10

- sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie

= Na dzien wydania opinii organem kierujacym w jednostce dominujgcej jest Zarzad w skiadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Rafat Stempniewicz Prezes Zarzadu
Robert Krasowski Cztonek Zarzadu
Stanistaw Goérski Czionek Zarzadu

W 2007 roku zmian w Zarzadzie nie byto.

= Gtéwnym ksiegowym jednostki dominujacej jest Pani Jolanta Stachowiak

*  Srednioroczne zatrudnienie w Grupie wynosi 615 os6b.
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Grupa kapitatowa TELL
Czes¢ ogodlna

DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Na badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy skiadajg sie sprawozdania
jednostkowe Spoétki dominujacej oraz Spétek podporzadkowanych sporzadzone na dzien
31.12.2007 roku skroétowo scharakteryzowane ponizej:

Suma Wynik netto Rodmiot
Spotka bilansowa na za okres o, Metc!da =
do badania i konsolidacji
31.12.2007 r.
Connex Sp. z 0.0. 11 196 264,44 | 1227 807,52 PKF Consult petna
Sp. z o0.0.
ETI Sp.zo0.0. 73075 12 -244 903,40 Jednostka petna
nie podlegata
badaniu
PTI Sp. z 0.0. 344 365,10 -93 575,70 Jednostka peina
nie podlegata
badaniu

Powigzanie pomigdzy sprawozdaniami jednostkowymi a sprawozdaniem skonsolidowanym

przedstawia sie nastepujaco:

Spoétka Suma bilansowa Wynik netto
Podmiot dominujacy 103 071 729,63 6 598 752,01
Podmioty zalezne 12 253 804,66 889 328,42
RAZEM 115 325 534,29 7 488 080,43
Korekty konsolidacyjne -3 695 332,27 0,00
Suma sprawozdania 111 630 202,02 7 488 080,43

Rodzaj zmiany zakresu jednostek objetych konsolidacja:

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone na dziert 31.12.2006 rok nie obejmowato
danych finansowych nastepujgcych jednostek zaleznych:

- ETISp.zo.0.
- PTISp.zo.0.

Wymienione wyzej Spotki rozpoczely dziatalnosé w sierpniu 2007 roku.

Poczawszy od 1 stycznia 2005 roku, na mocy art. 55 ustawy o rachunkowosci jednostka
dominujgca sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg zasad wynikajgcych z MSSF,
w ksztalcie zatwierdzonym przez Unie Europejska.

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.

Do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy kapitatowej w roku obrotowym od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r.

INFORMACJE O SKONSOLIDOWANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM GRUPY KAPITALOWEJ ZA
POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2006 r.
do 31.12.2006 r., zostato zbadane przez HLB Frackowiak i Wspélnicy Sp. z 0.0. i uzyskato opinie
bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe za 2006 r. zostato zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy w dniu 11 czerwca 2007 roku.
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Grupa kapitatowa TELL
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Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2006 r. zostalo:
-  zilozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 18.06.2007 .
-  ogtoszone w Monitorze Polskim B nr 2226 z dnia 20.12.2007 r.

IV. DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY BADANIE
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

* Uchwalg Rady Nadzorczej z dnia 03.08.2007 roku Spétka PKF Consult Sp. z 0.0. zostata
powofana do zbadania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2007 r., umowa o
badanie zostata zawarta dnia 17.08.2007 roku.

* Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, PKF Consult Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Elblgskiej 15/17, jest wpisany na liste pod numerem 477, a w jego imieniu
badaniem kierowata Mariola Kaczmarek, wpisana do rejestru i na liste biegtych rewidentéw
wykonujgcych zawéd biegtego rewidenta pod numerem 10014/7534.

= Zarowno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegty rewident oraz
osoby uczestniczace w badaniu, niebgdace bieglymi rewidentami, stwierdzajg, ze pozostajg
niezalezni od spétek badanej Grupy, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

* Badanie przeprowadzono w okresie od 14.04.2008 r. do 23.04.2008 r.

V. OSWIADCZENIA JEDNOSTKI | DOSTEPNOSC DANYCH

= Zarzad Spoétki dominujgcej w dniu 23.04.2008 r. ztozyt oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawidtowosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego przedstawionego do badania,
ujawnieniu w informacji dodatkowej wszelkich zobowigzarn warunkowych istniejgcych na dzier
31.12.2007 r. oraz niezaistnieniu do dnia zfozenia o$wiadczenia zdarzen wptywajacych w sposéb
istotny na wielko$¢ danych wykazywanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
badany.

= W trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétka dominujgca udostepnita
wszelkie dokumenty i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.

VI. POzZOSTALE INFORMACJE

= Nie stanowito bezposredniego przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych
$ciganiu, jak rowniez nieprawidtowosci, jakie wystapity poza systemem rachunkowosci.
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Grupa kapitatowa TELL
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ

Analiza przedstawiona ponizej obejmuije trzy ostatnie okresy sprawozdawcze:
- 0od 01.01.2005 do 31.12.2005 r.,
- 0od 01.01.2006 do 31.12.2006 r.,
- 0d 01.01.2007 do 31.12.2007 r.

W okresie objetym analizg wystapily istotne zmiany majgce znaczenie dla odczytywania informacji
zawartych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. W 2007 r. Spétka dominujgca Tell
S.A. nabyta zorganizowang czg$¢ przedsiebiorstwa Havo Sp. z 0.0.. na podstawie umowy z dnia
20 listopada 2006 r. Wydanie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa nastgpito 1 lutego 2007 r.
Nabycie objeto 105 punktéw dystrybucji ustug PTK Centertel, strukture sprzedazy przez
konsultantéw biznesowych oraz naleznosci z tytutu przysziych prowizji. W umowie zawarto
zobowigzanie Kupujgcego do podjecia uchwaty o emisji 135.000 nowych akcji i zaoferowaniu ich
Sprzedajgcemu za wkiad pieniezny. Ustalona taczna cena sprzedazy stanowi kwote 20 175 tys.
zt. Zrealizowana transakcja wptyneta znaczaco na podwyzszenie sumy bilansowej, przychodéw ze
sprzedazy i wyniku finansowego. Ponadto skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od
01.01.2007 do 31.12.2007 r. zawiera dodatkowe dane dwoéch jednostek zaleznych, ktérych
sprawozdania nie wchodzity do sprawozdania skonsolidowanego za okres od 01.01.2006 r. do
31.12.2006 r.

Wszystkie dane prezentowane w tabelach sg wyrazone w tys. zt., za$ uzyte w nich symbole majg
nastepujace znaczenie:

- BZ - bilans zamkniecia - OU - okres ubiegty

- BO - bilans otwarcia - OB - okres biezgcy

Zaprezentowane wartosci w tabeli - w kolumnie ,Zmiana” odnoszg sie do wartosci wyrazonych w
tys. zt.

Struktura poszczegéinych pozycji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w nastepujacy

sposob:

- w odniesieniu do pozycji bilansowych — w stosunku do sumy bilansowej;

- w odniesieniu do pozycji przychodowych rachunku zyskéw i strat — w stosunku do wartosci
przychodéw ogétem;

- w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zyskoéw i strat — w stosunku do warto$ci kosztéw
ogotem,

- w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczegélnych poziomach oraz do obcigzer wyniku —
w stosunku do wyniku netto.

ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI BILANSOWYCH

Sta Struktura w % zm‘;?a %
nna raw
AEONA 31.1;.;.‘2005 3141 {za.zg)}ua r 31r:1z;.§3_?? 20085 2008 . 20071 {BZE{OBQI
A. | AKTYWA TRWALE 9911 11 666 34203| 15,7%| 17,6% | 30,6% | 193,2%
I. | Warto$¢ firmy 1583 1583 1583 2,5% 24%| ' 1,4% 0,0%
Il. | Wartoéci niematerialne 4204 4617 23 668 6,7% 7.0%| 21,2%| 412,6%
lll. | Rzeczowe aktywa trwate 3 884 5093 6 902 6,2% 7.7% 6,2% 35,5%
V. | Naleznosci dtugoterminowe 0 0 892 0,0% 0,0% 0,8% X
V. | Inwestycje diugoterminowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
VI. | Aktywa z tytutu podatku odroczonego 239 140 584 0,4% 0,2% 0,5%| 317,1%
VIL. z*i:%‘;;eo“;:;“s%ﬁ fealiceania 0 233 573| 00%| 04%| 05%| 1463%
B. | AKTYWA OBROTOWE 53 026 54 599 77427 | 84,3%| 824%| 69,4% 41,8%
|. | Zapasy 8 950 11 403 19959 | 142%| 17,2%| 17,9% 75,0%
Il. | Naleznosci handlowe oraz pozostate 30 644 33442 54874 | 487% | 505%| 49,2% 64,1%
. ?:g:’:aggans"we destypricido 0 0 0| 00%| 00%| 00% X
IV. | Rozliczenia migdzyokresowe 146 676 721 0,2% 1,0%| 06% 6,8%
V. | Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 286 9078 1873 211%| 13,7% 1.7%| -79,4%
AKTYWA RAZEM 62 937 66 266 | 111630 100,0% | 100,0% | 100,0% 68,5%
7
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Grupa kapitatowa TELL

Ocena sytuacji majatkowo - fi wej
Zmiana w
Stan na Struktura w % %
PASYWA
31.42.2005 ., 3"'&“.“ & ‘“r‘l“i';::”? 2005r. | 2006r. | 2007 | [B2:BO)
A. | KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 23521 28 522 45854 | 374% | 43,0% | #1.1% 60,8%
|. | Kapital zaktadowy 1130 1130 1265 1.8% 1.7% 1.1% 11,9%
Il. | Kapitat zapasowy 18 866 22003 35429| 301%| 33.2%| 31.7% 61,0%
L. | Pe kapitaly 0 0 0 0.0% 0,0% 0.0% X
V. | Réznice kursowe z przeli i ] 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
V. | Zysk (strata) z lat ubieglych 65 388 1671 0,1% 0,6% 1,5%| 330,4%
V1. | Zysk netto 3359 5 001 7 488 5,3% 7,5% 6.7% 49,7%
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA
B. ZOBOWIAZANIA 39418 37744 65776 | 62,6%| 57,0%| 589% 74,3%
Rezerwy z tytulu odroczonego
l. podatku dochodowego 631 556 1101 1.0% 0,8% 1.0% 98,0%
Rezerwy na swiadczenia
Il emerytalne i podobne 5 5 5 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ill. | Pozostate rezerwy 345 145 185] 05% 02%| 01% 13.3%
IV. | Zobowigzania diugoterminowe 1256 0 0 2,0% 0,0% 0,0% x
V. | Zobowigzania krotkoterminowe 37179 37037| 64499 59,1%| 559%| 57.8%| 741%
V. | Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 6 0,0% 0,0% 0,0% X
PASYWA RAZEM 62937 66266 111630 100,0% | 100,0% | 100,0% | 68,5%
1l. ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI WYNIKOWYCH
zmiana w
za okres struktura w % %
poz. W dlnienie 01.01.-31.12. | 0101, -
i Mf‘u&ﬂ"" 2006r. | 3.122007r. | 2005r. 2006 1. 2007, mo_ug'm
g (ou) (08)
A. | Przychody ze dazy 127 709 182 908 244 496 99,7% 99,5% 99.8% | 33,7%
I. | Przychody ze sprzedazy produktéw 47 654 52 803 84 632 37.2% 28,7% 34,5% | 60,3%
Przychody ze sprzedazy towardw i
. materiald 80 055 130 104 159 864 62,5% 70,8% 652% | 22,9%
Koszty sprzedanych produktéw,
B. e e ey 95 941 147 412 190 162 77.5% 83,1% 80,7% | 29,0%
Koszty wytworzenia sprzedanych
I produktéw i uslug 18 666 21 801 34 374 151% 12,3% 146% | 57.7%
110 iRt s rzedanycn towana | 77276| 125611| 155788| 624%| 708%| 66,1%| 24,0%
C. | Zysk (strata) brutto na sg dazy 31768 35 496 54335| 09456%| 709,7%| 7256%| 531%
I. [P fe przychody operacyjne 209 388 489 0.2% 0,2% 0.2%| 26,0%
Il. | Koszty sprzedazy 22728 24 503 37 529 18.4% 13.8% 159% | 53.2%
lll. | Koszty ogélnego zarzadu 4078 4 608 6 606 3,3% 2,6% 2,8% | 43.4%
V. | Pozostale koszty vj 222 160 554 0.2% 0.1% 0,2% | 246,9%
k (strata) na dziatalnosci
D. Zys 4951 6614 10135 : o2
e 35| 1474%| 132,2%| 1353%| 53.2%
I. | Przychody finansowe 172 485 76 0,1% 0,3% 0,0% | -83.68%
Il. | Koszty finansowe 826 612 677 0,7% 0,3% 0,3%| 10,7%
Udzial w zyskach (stratach) netto
118 jednostek stowarzyszonych (V] 0 0 0,0% 0,0% 0,0% x
E. | Zysk (strata) przed opodatk i 4297 6 467 9534 127,9% 129,3% | 127,3%| ATA4A%
Podatek dochodowy 938 1466 2 046 27.9% 29,3% 27.3%| 39.6%
Zysk 1) netto z dziatall
F. Kontynuowanej 3358 5001 7 488 100,0% 100,0% | 100,0% | 49.7%
Zysk (strata) z dzialalnosci
zaniechanej 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
2Zysk (strata) netto (N-O-P) 3358 5001 7 488 100,0%| 100,0%| 100,0%| 49,7%
8
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Grupa kapitatowa TELL
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI

1. BILANS
DYNAMIKA | STRUKTURA
Wartosci w tys. zi.
120 000-
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Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
31.12.2005 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2007
W Aktywa trwate [JZobowiazania i rezerwy na zobowigzania EAktywa obrotowe BKapitat wiasny

W analizowanym okresie, w poréwnaniu do okresu poprzedniego, nastapit wyrazny wzrost sumy
bilansowej. Z danych zawartych w sprawozdaniu finansowym wynika, ze majatek grupy kapitatowej
ulegt zwiekszeniu w stosunku do poprzedniego roku obrotowego o prawie 69% i wg stanu na dzien
31.12.2007 r. uksztattowat sie na poziomie 111 630 tys. zt. Zwiekszenie wartosci majgtku Grupy
nastgpito w gtéwnej mierze w zwigzku z realizacjag umowy nabycia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa. Transakcja ta spowodowata zwigkszenie sie wartosci aktywoéw trwatych Grupy o
22 537 tys. zt i ich udziatu w sumie bilansowej z 17,6% w roku 2006 do 30,6% w 2007 r.

Dominujgacg pozycjg aktywow trwatych sg warto$ci niematerialne, ktére stanowig 22,6% wartosci
majatku Grupy. Pozycja ta w poréwnaniu do roku poprzedniego ulegta zwigkszeniu o 19 051 tys. zi.
Jest to zasadniczo skutkiem realizacji przez spo6tke dominujgcg w/w umowy nabycia zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa od Havo Sp. z o.0.. Wprowadzajac nabyte aktywa Spétka przyjeta zatozenie,
iz warto$§¢ firmy to przyszte korzysci ekonomiczne z tytulu zakupu sieci sklepéw, ktérych nie mozna
pojedynczo zidentyfikowag.

Zwiekszeniu o 36% ulegly rowniez rzeczowe aktywa trwate, ktére stanowig nieco  ponad 6%
aktywow. Byto to spowodowane zwiekszeniem sie pozycji urzadzen technicznych i maszyn (wzrost o
245 tys. zt) oraz innych srodkéw trwatych, ktére w poréwnaniu do okresu poprzedniego uksztattowaty
sie na poziomie wyzszym o 1 185 tys. zt.

Dominujgca pozycjg aktywdédw niezmiennie pozostajg aktywa obrotowe, ktére wg stanu na
31.12.2007 roku stanowig 69,4% majatku Grupy, wobec 82,4% w roku 2006, i w analizowanym
okresie nastgpit ich wzrost o prawie 42%. Najwiekszg dynamikg wzrostu w obrebie aktywéw
obrotowych charakteryzowaty sie zapasy (wzrost o 75%) oraz naleznosci krotkoterminowe od
jednostek pozostatych (wzrost 64,1%), ktérych zasadniczag cze$¢ stanowig naleznosci z tytutu dostaw i
ustug (ponad 91% wartosci nalezno$ci Grupy). Zmniejszeniu ulegly natomiast inwestycje
krétkoterminowe, ktére w poréwnaniu do roku 2006 spadty o ponad 79%.

Skutkiem powyzszych zmian jest utrzymanie wzrostowej tendencji w zakresie ksztattowania sie
wskaznika struktury aktywoéw, ktory w analizowanym okresie osiggnat warto$¢ 44,2%, wobec 21,4%
w roku 2006 i 18,7% w roku 2005. Wzrost poziomu tego wskaznika oznacza, iz wzrosto
zaangazowanie Srodkéw Grupy w finansowanie aktywéw trwatych. Jego wzrost wynika przede
wszystkim z wigkszej dynamiki wzrostu aktywéw trwatych (+193,2%) od tempa wzrostu aktywéw
obrotowych (+41,8%).
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Grupa kapitatowa TELL
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

W zakresie pasywow proporcja pomiedzy wiasnymi i obcymi zrédtami finansowania nieznacznie
zmienita sie na korzys¢ kapitatow obcych. Zmiany w wielkosci poszczegoinych zrédet finansowania
majatku spowodowaly, ze udziat kapitatu wilasnego w pasywach zmniejszyt sie o 1,9 punktu
procentowego i wg stanu na 31.12.2007 roku stanowi on 41,1% wartosci kapitatow.

Na obnizenie sie udziatu kapitatéw wiasnych w Zrédtach finansowania wptyw miat przede
wszystkim wyzszy wzrost zobowigzan i rezerw (+74%), niz kapitatow wiasnych (+61%). Na zmiany w
kapitale wiasnym wplynely:

e wzrost kapitatu akcyjnego o 135 tys. zt,
e wzrost kapitatu zapasowego o 13 427 tys. zi,
e wzrost zysku netto za 2007, ktory byt wyzszy o prawie 50% w poréwnaniu do 2006 roku.

Po stronie pasywoéw dominujacy udziat majg zobowigzania krétkoterminowe stanowigce na koniec
2007 roku 58% sumy bilansowej wobec 52,4% w 2006 r. Zasadniczg cze$S¢ pozycji stanowig
zobowigzania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug, ktére wg stanu na 31.12.2007 r. stanowig
$rednio 53,5% kapitatéw Grupy, wobec 49% na koniec okresu poprzedniego. Na uwage zastuguje
rowniez zwiekszenie sie w poréwnaniu do roku poprzedniego rezerwy z tytutu podatku dochodowego
odroczonego. Wg stanu na 31.12.2007 r. pozycja ta uksztattowata sie na poziomie 1 101 tys. zt i byla
wyzsza o blisko 100% w stosunku do roku ubiegtego.

Warto$¢ wskaznika struktury pasywéw w analizowanym okresie wykazuje tendencje spadkowsg, co
oznacza zmniejszenie udziatu kapitatow wiasnych w strukturze finansowania, czego skutkiem jest
wzrost udziatu zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci. Poziom wskaznika pasywéw zmniejszyt sie w
analizowanym okresie do 69,7% z 75,6% w roku 2006.

Mimo pewnych zmian w proporcjach pomiedzy poszczegélnymi grupami aktywéw i pasywow,
utrzymana jest zlota zasada finansowania, bowiem wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem
statym przekroczyt w analizowanym okresie poziom 100%, co oznacza, ze cato$¢ majatku trwatego
jest finansowana kapitatem diugoterminowym, ktéry charakteryzuje sie relatywnie niskim stopniem
wymagalnosci. Zmiany w obrebie pasywow pozwalaja stwierdzié, Ze stabilnosé finansowa Grupy
ulegta znacznej poprawie.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI
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W badanym roku obrotowym warto$ci wszystkich wskaznikéw ptynnosci ulegly nieznacznemu
zmniejszeniu w poréwnaniu do okresu poprzedniego.

Wskaznik plynnosci biezacej (I stopnia), pokazuje, ze $rodki obrotowe w 120% pokrywaty
zobowigzania biezgce, i nalezy uznaé, ze wskaznik osigga wartos¢ dolnej granicy stanu uznanego za
pozadany, okreslonej w literaturze na poziomie 1,2 — 2,0.
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Grupa kapitatowa TELL
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

Warto$¢ wskaznika ptynnosci szybkiej (Il stopnia) informuje, ze posiadane przez Grupe naleznosci
krétkoterminowe oraz inwestycje krétkoterminowe i krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (bez
zapasow) zabezpieczajg 90% zobowigzan krétkoterminowych. Wskaznik ten bliski jest poziomu
uznawanego W literaturze za pozadany.

Wskaznik wyptacalnosci $rodkami pienigznymi osiagnat wielko$¢ nieprzekraczajgcg progu
wartosci minimalnych. Jest on jednak najmniej reprezentatywny i nie przesadza o tym, czy Grupa
posiada zdolnos¢ do wywigzywania sie ze swoich zobowigzarn biezgcych.

Poziom wskaznikéw ptynnosci, pomimo ich nieznacznego spadku, $wiadczy o braku probleméw z
ptynnoscig finansowg w badanej Grupie.

WSKAZNIKI OBROTOWOSCI
w dniach
200
150 \\
100 —
50 \X
h-_-‘___
0
2005 r. 2006 r. 2007 r.
s Szy bk0$6 Obrotu Zapasow 34,1 16,8 17,3
= Szy bko$¢ obrotu naleznosci 87,6 35,2 29,9
z tytulu dostaw i ustug
= Szy bkoS¢ Obrotu zobow igzan 175,6 107,8 118,9
z fytulu dostaw i ustug

Dane zawarte w sprawozdaniu finansowym pozwalajg stwierdzié, ze w badanym okresie
zanotowano niewielkie zmiany wskaznikow szybkosci obrotu zapasami, naleznosciami i
zobowigzaniami.

Cykl inkasa naleznosci z tytutu dostaw i ustug ulegt skréceniu o 5 dni w poréwnaniu do roku
ubiegtego i wg stanu na 31.12.2007 r. wyniést on 30 dni. Jego wysoko$¢ $wiadczy o blisko 1
miesiecznym cyklu konwersji naleznosci na gotéwke.

Podobne zmiany wykazuje wskaznik szybko$ci regulowania zobowigzan. Wskaznik ten ulegt
wydtuzeniu o 11 dni w poréwnaniu do roku 2006 r. do poziomu 119 dni w roku 2007, co oznacza, ze
Grupa w roku obrotowym 2007 ptacito swoje zobowigzania o 11 dni pozniej niz rok wczesniej.

W analizowanym okresie utrzymana zostata zalezno$¢ wystepowania znaczaco krétszych
terminow kredytowania odbiorcéw (szybko$¢ sptaty naleznosci z tytutu dostaw i ustug) od okreséw
ptatnosci zobowigzan (szybkos¢ sptaty zobowigzan z tytutu dostaw i ustug), co pozytywnie $wiadczy o
prowadzonej dziatalnosci.

Analiza wskaznika charakteryzujgcego sprawnosé gospodarowania zapasami pozwala zauwazyé
nieznaczne wydtuzenie sie okresu obrotu zapaséw (o 0,5 dnia w stosunku do 2006 r.) Na przestrzeni
ostatniego roku jest to skutkiem jednokierunkowych zmian: wzrostu poziomu zapaséw (o 75%) i
wzrostu wartosci sprzedanych produktow (o 24%). Zréznicowanie dynamiki skutkuje skroceniem
okresu obrotu zapaséw. O poprawie efektywnosci i skutecznosci zarzgdzania zapasami $wiadczg
zaréwno wzrost poziomu zapasow, jak i wzrost kosztéw nizsze od dynamiki sprzedazy.
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2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
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Dane zawarte w sprawozdaniu finansowym pozwalajg stwierdzi¢, ze w 2007 roku w poréwnaniu
do roku ubiegtego nastgpit wzrost poziomu wszystkich wskaznikéw rentownosci Grupy kapitatowe;j.
Rentownos¢ eksploatacyjng sprzedazy realizowanej przez Grupe uznaé¢ nalezy za wysoka.
Uksztattowata sie ona w 2007 r. na poziomie 22,2% wobec 19,4% w okresie poprzednim.

Wskaznik rentownosci aktywéw ROA mierzy zdolno$¢ aktywéw firmy do generowania zysku.
Wskaznik ten ujety jako stosunek zysku netto do aktywoéw ogétem (przecietnie) mierzy zdolno$¢ do
generowania zyskéw po opodatkowaniu przez wszystkie aktywa wykorzystywane w firmie. Wskaznik
ten w badanym okresie przyjmuje wartos¢ 2,1% (wobec 1,9% w okresie poprzednim), co wskazuje,
ze jedna zainwestowana w aktywa Grupy ziotéwka przyniosta ponad 0,02 zt zysku.

Natomiast wartos¢ wskaznika ROE, mierzacego zdolno$¢ kapitatu wlasnego do generowania
zysku netto, w poréwnaniu do 2006 roku wzrosta o 0,2 punktu procentowego do poziomu 5%. Poziom
wskaznika ROE zapewnia inwestorom i udzialowcom zwrot z =zainwestowanego kapitatu,
przekraczajacy poziom inflacji, zblizony do oprocentowania lokat bankowych i obligacji. Wzrost
poziomu wskaznika byt spowodowany szybszym tempem wzrostu poziomu zysku netto niz
przecietnego stanu kapitatow wiasnym na przestrzeni analizowanych okreséw.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze kazda zainwestowana w Grupe ziotéwka przyniosta w
badanym okresie blisko 0,05 zt zysku.

Podwyzszenie sie wskaznikéw rentownosci swiadczy o wzroscie efektywnosci zaangazowanego
kapitatu wiasnego i posiadanego majatku Grupy kapitatowe;.
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WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIALALNOSCI
Wartosci w tys. zt.
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Najwigkszy wptyw na ksztattowanie sie zysku bilansowego, podobnie jak w roku poprzednim, ma
zysk na sprzedazy. W roku obrotowym 2007 Grupa po uwzglednieniu kosztéw zarzadu i kosztow
sprzedazy odnotowata dodatni wynik na sprzedazy w wysokosci 10 200 tys. zt wobec zysku z okresu
poprzedniego w wysokosci 6 385 tys. zi. Giéwng przyczyna wzrostu zysku ze sprzedazy byt
zdecydowanie wyzszy wartosciowo wzrost przychodéw ze sprzedazy (wzrost o 61 589 tys. zi), niz
wzrost kosztéw sprzedazy produktéw, zarzadu i kosztéw sprzedazy, ktére to pozycje lqczme wzrosty
w analizowanym okresie o 57 774 tys. zi.

Ponadto na ksztattowanie sie zysku wptyw miaty:
o strata na dziatalnoSci operacyjnej w wysokosci 65 tys. zt wobec zysku z okresu
poprzedniego w wysokosci 229 tys. zi,
o strata na dziatalnosci finansowej w wysokosci 601 tys. zi, wyzsza od straty z okresu
poprzedniego o 454 tys. zi.

Oméwione powyzej wyniki na kolejnych szczeblach dziatalnos$ci znalazly odzwierciedlenie w
zysku brutto w kwocie 9 534 tys. zt. Po uwzglednieniu podatku dochodowego biezacego i zmiany
stanu podatku odroczonego w {gcznej wysokosci 2 046 tys. zt, zysk netto Grupy kapitatowej TELL S.A.
wynidst w roku badanym 7 488 tys. zt i byt wyzszy od ubiegtorocznego 2 485 tys. zt.

3. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego, w tym analizy finansowej, nie
stwierdzono zagrozenia kontynuacji dziatalnoSci w roku nastepnym po badanym na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania, badz istotnego ograniczenia dotychczasowej
dziatalnosci Grupy kapitatowe;.
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Grupa kapitatowa TELL
Czes¢ szczegolowa

C. CZESC SZCZEGOLOWA

POPRAWNOSC  PRZYJETYCH
KONSOLIDACYJNEJ

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej TELL S.A. sporzadzone zostato
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly
zatwierdzone przez Unie Europejska, a w sprawach nieuregulowanych powyzszymi standardami,
zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku oraz wydanymi na jej
podstawie przepisami wykonawczymi.

ZASAD KONSOLIDACJI I DOKUMENTACJI

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest sporzadzone metodg peing na podstawie
sprawozdania jednostkowego spotki dominujacej TELL S.A. oraz sprawozdan jednostkowych
spoétek zaleznych Connex Sp. z 0.0., PTI Sp. z 0.0. i ETI Sp. z 0.0.

Zapewniono, w istotnym zakresie, jednolito$¢ zasad wyceny i zasad sporzgdzania sprawozdan
finansowych spétek Grupy Kapitatowej w zakresie wymaganym przez Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej.

Zarzad Spoétki dominujacej w sposéb poprawny ustalit zasady konsolidacii.

Dokumentacja konsolidacyjna zawiera komplet sprawozdan spétek podlegajacych konsolidaciji
oraz opinie i raporty tych z nich, ktére zostaty zbadane.

Dokumentacja konsolidacyjna zawiera zestaw informacji dodatkowych sporzgdzonych przez
poszczegolne spétki na potrzeby konsolidacji. Informacje te sg uzgodnione pomiedzy spo6tkami i
potwierdzone przez biegtego badajacego skonsolidowane sprawozdanie Grupy.

PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO BILANSU

Szczegotowe informacje liczbowe oraz opisowe do poszczegdlnych pozycji bilansu zostaly
zaprezentowane w informacji dodatkowej i notach objasniajacych stanowigcych jej zintegrowang
czesc. Nie stwierdzono istotnych nieprawidtowosci w wycenie i prezentacji pozycji bilansowych.

1. Aktywa trwale

Stan na
Stan na
Stan na 31.12.2007 r. Korekty
Lp. SR 31.12.2006 r. suma przed konsolidacyjne Sl r|.1
korektami po korektac
I. |Wartosci niematerialne 4 617| 23 668| 0 23 668
Wartos¢ firmy jednostek
Il. | podporzadkowanych 1583 0 1583 1583
ll. | Rzeczowe aktywa trwate 5093 6 902 0 6 902
IV. | Naleznosci dtugoterminowe 0 892 0 892
V. |Inwestycje diugoterminowe 0 550 -550) 0
3. | Diugoterminowe aktywa finansowe 0 550 -550) 0
a) w jednostkach powigzanych v 550 -550| 0
- udziaty lub akcje 0 550 -550) 0
Aktywa z tytutu odroczonego
VI. | podatku 18 ki 01 =
Diugoterminowe rozliczenia
VII. | migdzyokresowe 233| 573 0 573

Prawidtowo dokonano korekty warto$ci udziatéw w spétkach zaleznych posiadanych przez jednostke
dominujgcg oraz zaprezentowano warto$¢ firmy powstatq przy konsolidacji, a wynikajacg z
wystgpienia na dzien nabycia nadwyzki kosztu nabycia nad wartoscig godziwg identyfikowalnych
skfadnikow aktywow i pasywow jednostki zaleznej.
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Czes¢ szczeg6towa
2. Aktywa obrotowe
Stan na
B. AKTYWA OBROTOWE Korekty
31.12.2006 r. 31.12.2007 r. konsolidacyjne 31.12.2007 r.
I. | Zapasy 11 403 19 959 0 19 959
Il. | Nalezno$ci handlowe oraz pozostate 33 442 54 999 -125 54 874
Ill. | Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0 0 0 0
IV. | Rozliczenia miedzyokresowe 676 721 0 721
V. | Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9078 6 477 -4 604 1873

Prawidtowo dokonano eliminacji naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz zaciggnietych pozyczek
- pomiedzy spotkami tworzacymi Grupe Kapitatowa,

3. Kapitaly wiasne

Stan na

LB, WARITAL WEASHY: 31.12.2006 r. 31.12.2007 r. kon:;';:';tgyjne 31.12.2007 r.
I. | Kapitat zaktadowy 1130 1 865 -600 1265
Il. | Kapitat zapasowy 22 003 36 615 -1 186 35 429
lll. | Pozostate kapitaty 0 0 0 0
IV. | Réznice kursowe z przeliczenia 0 0 0 0
V. | Zysk (strata) z lat ubiegtych 388 -1148 2819 1671
VI. | Zysk netto 5001 7 488 0 7 488

Prawidiowo dokonano eliminacji kapitatbw zakiadowego i zapasowego oraz poprawnie ujeto na

wyniku z lat ubiegtych finansowe skutki konsolidacji spétek tworzacych Grupe Kapitatowa.

4. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

Stan na

& PASYWA 3.422006r. | 31.422007r. | | n:;‘;g?gyj o | 3112:2007r.
. 5::::?;:%‘;"“ odroczonego podatku 556 1101 0 1101

I Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i 5 5 0 5

podobne

lll. | Pozostate rezerwy 145 165 0 165
IV. | Zobowiazania dlugoterminowe 0 0 0 0
V. | Zobowiazania krétkoterminowe 37 037 69 228 -4 729 64 499
1. | Wobec jednostek powigzanych 0 4729 4729 0
a) z tytutu dostaw i usfug 0 125 125 0

b) inne 0 4 604 4 604 0

2. | Wobec pozostatych jednostek 37 037 64 499 0 64 499
3. | Fundusze specjalne 0 0 0 0
VI. | Rozliczenia miedzyokresowe 0 6 0 6

Prawidlowo dokonano eliminacji zobowiazan z tytutu dostaw i ustug oraz udzielonych pozyczek
pomiedzy spétkami tworzacymi Grupe Kapitatowa.
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. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO RACHUNKU ZYSKOW
| STRAT

Pozycje ksztattujgce wynik finansowy Spoétka ujeta kompletnie i prawidiowo w istotnych kwestiach w
odniesieniu do catosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Struktura przychodéw i kosztow
zostata prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.

1. Wynik brutto na sprzedazy

Za okres
ieni 01.01. - 01.01. -
Wyszczegéinienie 01.01. - 31.12. 31.12.2007 Korekty 31.12.2007
2006 przed korektami konsolidacyjne po
wylaczeniach

A. | Przychody ze sprzedazy 182 908 246 538 -2 041 244 496
I. | Przychody ze sprzedazy produktéw 52 803 84 733 -101 84 632
Il. | Przychody ze sprzedazy ustug 0 0 0 0
lll. | Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw 130 104 161 804 -1 940 159 864

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i
B. e laitu 147 412 192 203 -2 041 190 162
|. | Koszty wytworzenia sprzedanych produktéw i ustug 21 801 34 475 -101 34 374
Il. | Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 125 611 157 728 -1 940 155 788
C. | Zysk (strata) brutto na sprzedazy 35 496 54 335 0 54 335

Prawidtowo dokonano eliminacji wzajemnych przychodéw i kosztéw pomiedzy spétkami tworzacymi

Grupe Kapitatowa.

2. Wynik na pozostalych poziomach dziatalnosci
Za okres
e 01.01. - 01.01. -
Wyszczegdlnienie 01.01. - 31.12. s Korekty 31.12.2007
2006 e . | konsolidacyjne po
przed korektami wylaczeniach
|. | Pozostate przychody operacyjne 388 489 0 489
Il. | Koszty sprzedazy 24 503 37 529 0 37 529
lll. | Koszty ogéinego zarzadu 4608 6 606 0 6 606
VI. | Pozostate koszty operacyjne 160 554 0 554
D. | Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 6 614 10135 0 10 135
I. | Przychody finansowe 465 347 -271 76
Il.. | Koszty finansowe 612 948 -271 677
1 Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek 0 0 ' 0 0
" | stowarzyszonych

E. | Zysk (strata) przed opodatkowaniem 6 467 9534 0 9534
I. | Podatek dochodowy 1466 2 046 0 2046
F. | Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 5001 7 488 0 7 488
G. | Zysk (strata) z dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 0
H. | Zysk (strata) netto 5001 7 488 0 7 488

S
L Ny e

Prawidtowo dokonano eliminacji wzajemnych przychodéw i kosztéw pomiedzy spétkami tworzacymi

Grupe Kapitatowa.

PKF CONSULT Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblaska 15/17
Oddzial Regionalny Zachéd, Biuro w Poznaniu, 60 — 523 Poznan,

\ ul. Dabrowskiego 75/67, tel. 061 847 92 61, fax 061 847 92 60




Grupa kapitatowa TELL
Czes¢ szczegblowa

IV. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA ZESTAWIENIA ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM
KAPITALE WELASNYM

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym sporzadzono zgodnie z
Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania
finansowego oraz danymi pochodzgcymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

V. PRAWII_JLOWOQC SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO RACHUNKU PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH

Skonsolidowany rachunek przeplywow pienieznych prawidiowo sporzgdzono stosownie do zakresu
informaciji okreslonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 — na podstawie: bilansu,
rachunku zyskéw i strat, informacji dodatkowej oraz na podstawie danych pochodzacych
bezposrednio z ewidencji ksiggowej i analizy sald kont. Jest on zgodny z danymi zawartymi w tych
sprawozdaniach.

VI. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA DODATKOWYCH INFORMACJI | OBJASNIEN

Informacja dodatkowa stanowi integralng czes¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Dane zawarte w informacji dodatkowej zostaly przedstawione przez Spoétke, w istotnych aspektach,
zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 1 oraz wymogami
dotyczacymi ujawnien zawartych w poszczegélnych Standardach.

VI. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI GRUPY
KAPITALOWEJ W ROKU OBROTOWYM

Zarzad jednostki dominujgcej sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy, ktérego
informacje finansowe sg 2zgodne z danymi opiniowanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci.

D. INFORMACJE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

W wyniku zastosowanych procedur badania uzyskano potwierdzenie, iz w okresie badanym nie
zostaly w Grupie kapitatowej naruszone przepisy prawa, a takze statutu i umow Spotek.

E. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakonczeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego okresu nie wystapity.
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F.

PODSUMOWANIE BADANIA

Firma PKF Consult Sp. z 0.0. w 2007 roku sporzadzita dla Tell S.A. raporty z przegladéw
sprawozdan finansowych: jednostkowego i skonsolidowanego sporzadzonych na 30.06.2007 r..
Umowa o badanie sprawozdania finansowego, poza przeprowadzeniem badania sprawozdania
skonsolidowanego sporzgdzonego na 31.12.2007 r., uwzgledniata takze realizacje badania

jednostkowego sprawozdania finansowego za 2007 rok.

W trakcie badania nie korzystaliSmy z wynikéw prac zadnych niezaleznych specjalistow.

Ocene skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny

dokument.

Niniejszy raport zawiera 19 stron, kolejno numerowanych oraz parafowanych przez biegtego

rewidenta.

Mariola Kaczmarek
re 'dept nr 10014/7534

PKF Consult Sp. z 0.0.
Oddziat Regionalny Zachéd
Biuro w Poznaniu
ul. Dgbrowskiego 75/67
60 — 523 Poznan

Poznan, 23 kwietnia 2008 r.

Biegty rewident
Czionek/Z

Podmiot uprawniony do badania
Sprawozdan finansowych nr 477
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