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1. JEDNOSTKOWE KWARTALNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA | kwartat 2009 roku

11

Jednostkowe wybrane dane finansowe

Wybrane dane finansowe

w tys. PLN w tys. EUR
1 4 1 4
kwartat(y)2009/ | kwartat(y)2008/ | kwartat(y)2009/ | kwartat(y)2008/

okres od 2009-
01-01 do 2009-
03-31

okres od 2008-
01-01 do 2008-
12-31

okres od 2009-
01-01 do 2009-
03-31

okres od 2008-
01-01 do 2008-
12-31

I. Przychody ze sprzedazy produktow,

L .y 9392 63 638 2042 13 836
towardéw i materiatéw
Il. Zysk (§tr§ta) z dziatalnosci a4 3276 10 712
operacyjnej
lll. Zysk (strata) brutto -21 -14 880 -5 -3235
IV. Zysk (strata) netto -21 -15 325 -5 -3332
V. Przeplywy pienigzne netto z -1095 3789 238 -824
dziatalnosci operacyjnej
YI. PrzepiYWY z dziatalnosci 0 208 0 45
inwestycyjnej
\(II. Przepiywy z dziatalnosci 160 1038 35 226
finansowej
VIII. Przeptywy pieniezne netto, 1255 2959 273 643
razem
IX. Aktywa razem 30434 32393 6474 6 890
X. Zobc?qu.anla i rezerwy na 16 732 18 670 3559 3971
zobowigzania
Xl. Zobowigzania dtugoterminowe 3124 2940 665 625
XIl. Zobowigzania krétkoterminowe 13 608 15730 2 895 3345
XIIl. Kapitat wtasny 13702 13723 2915 2919
XIV. Kapitat zaktadowy 7 500 7 500 1595 1595
XV. Liczba akgji 7 500 7 500 1595 1595
XVI. Zysk (strata) na jedng akcje

-0,0028 -2,0433 0 -0,43

zwyktg (w zt/ EUR) ’ ’ E
XVII. Rozwodniony zysk (strata) na
jedna akcje zwykta (w zt/ EUR) 0,0028 2,0433 0 0,43
XVIII. Rozwodniona wartos$¢
ksiegowa na jedng akcje (w zt/ EUR) 7500 7500 1595 1595
XIX. Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 183 183 0,39 0,38

(w zt /EUR)
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Kursy uzyte do przeliczenia ztotych na euro:

a) pozycje bilansowe wg Sredniego kursu NBP na dzien bilansowy tj. 31.03.2009 — 4,7013 zi,

b) pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywdw pienieznych wg kursu stanowigcego

$rednig arytmetyczng kurséw NBP na koniec kazdego miesigca okresu 01.01.-31.03.2009 — 4,5994 zi.

1.2 Bilans
BILANS

AKTYWA 31.03.2009 31.03.2008 31.12.2008

I. Aktywa trwate 6138 2903 7 670
Rzeczowe aktywa trwate 407 632 454
Nieruchomosci inwestycyjne 3718 - 3739
Wartos¢ firmy 1995 2261 2 062
Pozostate wartosci niematerialne 2 4 -
Naleznosci dtugoterminowe - - 1401
Aktywa finansowe - - -
Pozyczki - - -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - - -
Rozliczenia miedzyokresowe 16 6 14

Il. Aktywa obrotowe 24 296 41 477 24723
Zapasy - - -
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 20389 34 075 19 849
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 976 - 737
Aktywa finansowe 87 1520 87
Pozyczki - - -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2625 5701 3 880
Rozliczenia miedzyokresowe 219 181 170

Aktywarazem 30434 44 380 32393

PASYWA 31.03.2009 31.03.2008 31.12.2008

I. Kapitat wiasny 13702 29 787 13723
Kapitat podstawowy 7 500 7 500 7 500
Kapitat z aktualizacji wyceny - - -
Pozostate kapitaty 21 548 21373 21548
Zyski zatrzymane -15325 210 -
Zysk (strata) netto -21 704 -15325

Il. Zobowigzania dtugoterminowe 3124 231 2940
Kredyty i pozyczki 2774 231 2 596
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego - - -
Dtugoterminowe rezerwy na zobowigzania - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu - - -
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe - - -
Rozliczenia miedzyokresowe 350 - 344
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11l. Zobowigzania krétkoterminowe 13 608 14 362 15730
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 3608 12 529 10 225
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe - 133 280
Zobowigzania z tytutu podatku biezacego - 1700 -
Zobowigzania z tytutu leasingu - - -
Rezerwy krotkoterminowe 5000 - 5000
Rozliczenia miedzyokresowe - - 225

13 Rachunek zyskdw i strat

Sprzedaz produktow

9392

15030

63 638

Sprzedaz towardw i materiatéw

Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw

9100

11844

55 348

Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw

Przychody finansowe

21

Pozostate przychody operacyjne 213 1877 2362
Koszty sprzedazy - - -
Koszty ogdlnego zarzadu 299 407 1938
Pozostate koszty operacyjne 162 3940 11990

3407

3613

Koszty finansowe

Podatek dochodowy

86

3419

15217

447

a) cze$¢ biezaca

447

b) cze$¢ odroczona

-b H
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14

Zestawienie Zmian w Kapitale Wiasnym

Cash Flow S.A.
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

za okres od dnia 01.01.2009r. do dnia 31.03.2009r.

Pozycje kapitatu wtasnego: Kapitat Kapitat z Pozostate Zyski Razem:
podstawowy | aktualizacji wyceny kapitaty zatrzymane )
Saldo na dzier 01.01.2009 7 500 0 21548 -15325| 13723
Zmiana zasad polityki rachunkowosci
(dostosowanie do MSSF)
0 0 0 0 0
Saldo po korektach: 7 500 0 21548 -15325| 13723
Zysk netto prezentowany
bezposrednio w kapitale 0 0 0 0 0
Zysk netto za okres 0 0 0 -21 -21
S kéw i strat ujetych kresi
uma zyskow i strat ujetych w okresie 0 0 0 21 21
Dywidendy 0 0 0 0
W it kapitat podst
yemitowany kapitat podstawowy 0 0 0 0 0
Podziat zysku za 2008 rok 0 0 0 0
Saldo na dzier 31.03.2009 7 500 0 21548 -15346| 13702
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Cash Flow S.A.
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

za okres od dnia 01.01.2008r. do dnia 31.12.2008r.

Pozycje kapitatu wtasnego: Kapitat Kapitat z Pozostate Zyski Razem:
podstawowy | aktualizacji wyceny kapitaty zatrzymane ’
Saldo na dzierh 01.01.2008 7500 0 21374 174 | 29 048
Zmiana zasad polityki rachunkowosci
(dostosowanie do MSSF) 0 0 0 0 0
Saldo po korektach: 7500 0 21374 174 | 29048
Zysk netto prezentowany
bezposrednio w kapitale 0 0 174 -174 0
Zysk netto za okres 0 0 0 15325 | -15 325
Suma zyskow i strat ujetych w okresie 0 0 174 15500 | -15 325
Dywidendy 0 0 0 0
Wyemitowany kapitat podstawowy 0 0 0 0 0
Podziat zysku za 2007 rok 0 0 0 0
Saldo na dziert 31.12.2008 7500 0 21 548 15325 | 13723
1.5 Rachunek Przeptywoéw Pienieznych
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 31.03.2009 | 31.03.2008
A.PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE)
(metoda posrednia)
| Zysk (strata) netto -21 704
Il Korekty razem -1074 -1125
1. Udziat w ( zyskach ) stratach netto jednostek wycenionych metodg praw wtasnosci 0 0
2.Amortyzacja 47 49
3.( Zyski) straty z tytutu rdznic kursowych 0 0
4.0dsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -7 0
5.( Zysk ) strata z dziatalnosci inwestycyjnej 0 3397
6.Zmiana stanu rezerw 0 0
7.Zmiana stanu zapaséw 0 0
8. Zmiana stanu naleznosci 383 -6825
9. Zmiana stanu zobowigzan krdotkoterminowych ( z wyjgtkiem pozyczek i kredytéw ) -1617 1466
10.Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -270 -20
11.Zmiana podatku dochodowego 239 234
12. Pozostate korekty 150 574
lll Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (1+/- 1) -1 095 -421
B.PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNE)
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| Wptywy 0 0
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 0 0
2.Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 0 0
3.Z aktywéw finansowych, w tym : 0 0
a) w jednostkach powigzanych 0 0
- zbycie aktywow finansowych 0 0
- dywidendy i udziaty w zyskach 0 0
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych 0 0
- odsetki 0 0
- inne wptywy z aktywoéw finansowych 0 0
b) w pozostatych jednostkach 0 0
- zbycie aktywodw finansowych 0 0
- dywidendy i udziaty w zyskach 0 0
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych 0 0
- odsetki 0 0
- inne wptywy z aktywow finansowych 0 0
4. Inne wptywy inwestycyjne 0 0
Il Wydatki 0 27
1.Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 0 27
2.Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 0 0
3. Na aktywa finansowe, w tym : 0 0
a) w jednostkach powigzanych 0 0
- nabycie aktywow finansowych 0 0
- udzielone pozyczki dtugoterminowe 0 0
b) w pozostatych jednostkach 0 0
- nabycie aktywoéw finansowych 0 0
- udzielone pozyczki dtugoterminowe 0 0
4. Inne wydatki inwestycyjne 0 0
lil. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I1+/- 1) 0 -27
C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAtALNOSCI FINANSOWE)J

l. Wptywy 0 0
1. Wptywy z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentdéw kapitatowych oraz

doptat do kapitatu 0 0
2. Kredyty i pozyczki 0 0
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0
4. Inne wptywy finansowe 0 0
Il. Wydatki 160 3279
1. Nabycie akcji (udziatéw) wtasnych 0 0
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 0 0
3. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z podziatu zysku 0 0
4. Sptaty kredytéw i pozyczek 102 1500
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 0 1700
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych 0 0
7. Pfatnosci zobowigzan z tytutu umodw leasingu finansowego 0 37
8. Odsetki 58 42
9. Inne wydatki finansowe 0 0
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1+/- ) -160 -3279
D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO, RAZEM (Alll+/-Blll+/-CllI) -1 255 -3727
E. BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH -1 255 -3727
- w tym zmiana stanu srodkdéw pienieznych z tytutu réznic kursowych od walut obcych 0 0
F. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 3880 9428
G. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (F+/-D), w tym 2625 5701

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania
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2. INFORMACIE DODATKOWE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA | KWARTAL 2009 ROKU

2.1 Podstawowe informacje o Spotce, przedmiot dziatalnosci

Nazwa Spoétki: CASH FLOW Spétka Akcyjna z siedzibg w Dabrowie Gérniczej 41-300, przy ul. Perla 14

Organ Rejestrowy: Sad Rejonowy w Katowicach, Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
numer KRS: 0000078929.

Regon: 277463484

NIP: 629-21-87-266

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Windykacja wierzytelnosci oraz inne ustugi finansowe,

PKD 6523.Z. — posrednictwo finansowe gdzie indziej niesklasyfikowane.

Czas trwania Spotki: nieograniczony.

2.2  Okres objety sprawozdaniem

| kwartat roku obrotowego 2009 obejmujgcy okres od 01.01.2009 do 31.03.20089.

2.3 Informacje o stosowanych zasadach rachunkowosci

Od dnia 1 stycznia 2009 roku CASH FLOW S.A. prezentuje dane zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska. Rokiem obrotowym Spoétki jest rok
kalendarzowy. Wprowadzone nowe zasady i interpretacie MSSF obowigzujgce dla okreséw
sprawozdawczych od 1 stycznia 2009 roku nie miaty istotnego zastosowania dla prowadzonej przez CASH
FLOW S.A. dziatalnosci. Spotka nie zmieniata w sposdb istotny stosowanych zasad rachunkowosci w 2009
roku.

2.4  Zasady prezentacji i przeliczenia sprawozdania finansowego

Prezentowane $rddroczne skrécone sprawozdanie finansowe CASH FLOW SA na dzien 31 marca 2009 roku
sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi
przez Unie Europejska. Niniejsze sprawozdanie zostato sporzagdzone w oparciu o zasade kosztu historycznego, z
wyjatkiem aktywow finansowych wycenianych wedtug wartosci godziwej. Prezentowane sprawozdanie
finansowe rzetelnie przedstawia sytuacje finansowg CASH FLOW S.A., finansowe wyniki dziatalnosci i przeptywow
Srodkdw pienieznych.

2.5 Charakterystyka wazniejszych, stosowanych przez Spoétke zasad i metod
wyceny aktywdw, pasywow oraz ustalania wyniku finansowego

2.5.1. Rzeczowe aktywa trwate

Spétka dokonata weryfikacji pod kontem ekononomicznej uzytecznosci. Przyjeto zasade, ze stawki
bilansowe zgodne s3 ze stawkami podatkowymi.
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2.5.2. Leasing
Emitent nie jest strong umowy leasingu.
2.5.3. Wartosci niematerialne

Wartosci niematerialne i prawne wyceniane s3 wedtug ceny nabycia pomniejszone o odpis amortyzacyjny.
Pomimo zastosowania MSR sposéb wyceny wartosci niematerialnych nie ulegt istotnym zmianom.

2.5.4. Inwestycje i inne aktywa finansowe

Cash Flow S. A. nabyt nieruchomos$¢ w Dagbrowie Godrniczej z ktérej pobiera korzysci w formie czynszu.
Nieruchomos¢ jest amortyzowana.

2.5.5. Zapasy

Spétka nie prowadzi dziatalnos$ci wytwodrczej, dlatego nie posiada zapaséw.

2.5.6. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu podstawowej dziatalnosci wykazywane sg w pozostatych naleznosciach wedtug wartosci
netto, skorygowanej o przychody przysztych okreséw zwigzanych z tymi nalezno$ciami oraz o odpisy
aktualizujgce naleznosci watpliwe. W wycenie naleznosci i zobowigzan krétkoterminowych z podstawowej
dziatalnos$ci uwzgledniono charakter zobowigzania i zaleznej od niego naleznosci. Jest to istotna zmiana
prezentacji wyniku w pordwnaniu do sprawozdan wg wczesniej stosowanych polskich standardéw
rachunkowosci. Pozycje naleznosci i zobowigzan skorygowano w ten sposéb, ze pomniejszono o wysokosc¢
zobowigzan niewymagalnych, warunkowych. Do takich zobowigzan kwalifikujg sie zobowigzania z tytutu
Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci, Umowy Przelewu Wierzytelnosci Warunkowe i Umowy
Upowaznienia Inkasowego. Taki sposéb prezentacji pozycji oddaje prawidlowo rzeczywisty wielkosc
naleznosci i zobowigzan z uwzglednieniem charakteru ich przyjecia do windykacji. Pozostata czesc
naleznosci wyceniana jest w kwotach wymaganej zaptaty, pomniejszonej o odpisy aktualizujgce wartosc
naleznosci watpliwych z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. W zaleznosci od terminu wymagalnosci
naleznosci wykazywane sg jako krétkoterminowe (do 12 miesiecy od dnia bilansowego) lub dtugoterminowe
(powyzej 12 miesiecy od dnia bilansowego). Naleznosci wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzien
bilansowy wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.
Roznice kursowe od naleznosci wyrazonych w walutach obcych powstate na dzien wyceny i przy zaptacie
zalicza sie odpowiednio: ujemne do kosztow finansowych i dodatnie do przychoddéw finansowych.

2.5.7. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych

Srodki pieniezne wykazuje sie na dzieri bilansowy w wartoéci nominalnej.

Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzien bilansowy wedtug $redniego kursu
ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

Srodki pieniezne obejmuja: $rodki pieniezne w kasie, na rachunkach bankowych oraz wszelkie depozyty

i krotkoterminowe papiery wartosciowe z terminem zapadalnosci do trzech miesiecy. Saldo Srodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentdw wykazane w rachunku przeptywoéw pienieznych sktada sie z okreslonych
powyzej Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw.
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Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe kosztow dokonywane sg, jezeli koszty poniesione dotyczg
przysztych okreséw sprawozdawczych. Wydatki rozliczane sg w czasie, proporcjonalnie do okresu jaki
obejmuja.

Pozostate krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe obejmujg poniesione naktady na emisje obligacji.

2.5.8. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Zobowigzania zwigzane z podstawowq dziatalnoscia wykazywane s3 w innych zobowigzaniach
krétkoterminowych.

Zobowigzania wycenia sie na dzien bilansowy w kwocie wymagajgcej zaptaty. W wycenie naleznosci
i zobowigzan krotkoterminowych z podstawowej dziatalnosci uwzgledniono charakter zobowigzania
i zaleznej od niego naleznosci. Jest to istotna zmiana prezentacji wyniku w poréwnaniu do sprawozdan wg
wczesniej stosowanych polskich standardow rachunkowosci. Pozycje naleznosci i zobowigzan skorygowano
w ten sposéb, ze pomniejszono o wysoko$¢ zobowigzan niewymagalnych, warunkowych. Do takich
zobowigzan kwalifikujg sie zobowigzania z tytutu Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci, Umowy
Przelewu Wierzytelnosci Warunkowe i Umowy Upowaznienia Inkasowego. Taki sposdb prezentacji pozycji
oddaje prawidtowo rzeczywisty wielko$¢ naleznosci i zobowigzan z uwzglednieniem charakteru ich przyjecia
do windykacji.

Rdéznice kursowe dotyczace zobowigzan wyrazonych w walutach obcych powstate na dzierh wyceny i przy
uregulowaniu zalicza sie odpowiednio: ujemne do kosztéow finansowych i dodatnie do przychodéw
finansowych.

2.5.9. Rezerwy

Emitent tworzy rezerwy na operacje gospodarcze o wysokim ryzyku ekonomicznym.

2.5.10. Kapitat wtasny

Kapitat zaktadowy wykazywany jest w wysokosci nominalnej, wynikajgcej ze Statutu Spotki, zgodnej z
wpisem do Krajowego Rejestru Sagdowego.

2.5.11. Odroczony podatek dochodowy

Nie wystepujg réznice przejsciowe pomiedzy operacjami podatkowymi i bilansowymi.

2.5.12. Rozpoznawanie przychodow i kosztow

Przychody ze sprzedazy produktow wykazywane sg w wartosciach netto (bez podatku od towardw i ustug)
wynikajgcych z transakcji sprzedazy, z uwzglednieniem upustow i rabatow.

Przychody z ustug swiadczonych w oparciu o:

- umowy powierniczego przelewu wierzytelnosci,

- umowy przelewu wierzytelnosci,

- umowy faktoringu,

- umowy indosu weksli (wykazywane wynikowo w przychodach ze sprzedazy)
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ujmowane sg w wartosci zwindykowanej / odzyskanej od dtuznika kwoty wierzytelnosci, ktérej dotyczy
transakcja.

Przychody z ustug swiadczonych w oparciu o wyzej wymienione umowy powstajg w okresie, gdy sumy wpfat
od dtuznika sg réwne lub przekroczg kwote nalezng wierzycielowi dla danej transakcji. Przychodem jest
suma wptat od dtuznika dla danej transakcji.

Transakcjg jest:

- zatgcznik do umowy — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy powierniczego przelewu
wierzytelnosci, umowy przelewu wierzytelnosci,

- pozycja w zatgczniku do umowy — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu o umowy faktoringu,
- umowa — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy indosu weksla.

Przychody z ustug swiadczonych w oparciu o:

- umowy upowaznienia inkasowego,

- umowy pozyczek

- umowy ustug informacji i windykacji

- umowy monitoringu i inkasa wierzytelnosci

- umowy finansowania zobowigzan

- umowy finansowania naleznosci

ujmowane sg w wartosci uzyskanej prowizji na danej transakgji.

Przychody z umowy upowaznienia inkasowego czyli prowizja powstajg w okresie gdy wptaty odzyskane od
dtuznika przekroczg kwote naleing wierzycielowi dla danej transakcji. Prowizja stanowi nadwyzke ponad
kwote nalezng wierzycielowi.

Transakcja jest zatgcznik do umowy — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o0 umowy upowaznienia
inkasowego.

Przychody z umowy pozyczek powstajg w okresie, w ktdrym nastgpi uregulowanie prowizji lub/i
ewentualnych odsetek, jako Swiadczen pobocznych dla danej transakcji.

Transakcjg jest umowa — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu o umowy pozyczki.

Przychody z umowy finansowania naleznosci czyli prowizja powstajg w okresie, w ktérym nastgpi wptata od
dtuznika.

Transakcjg jest zatgcznik — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy finansowania naleznosci.

Przychody z umowy finansowania zobowigzan czyli prowizja powstajg w okresie, w ktérym nastgpi
uregulowanie prowizji lub/i odsetek dla danej transakgiji.

Transakcja jest zatgcznik do umowy — w przypadku ustug $wiadczonych w oparciu o umowy finansowania
zobowigzan.

Kosztem sprzedanych produktow dla ustug swiadczonych w oparciu o:

- umowy powierniczego przelewu wierzytelnosci,

- umowy przelewu wierzytelnosci,

- umowy faktoringu,

- umowy indosu weksli

sg kwoty nalezne wierzycielom na podstawie zawartych transakcji, a w przypadku sprzedazy wierzytelnosci
— jej wartosc.

Koszty z ustug $wiadczonych w oparciu o wyzej wymienione umowy powstajg w okresie, gdy sumy wptat od

dtuznika sg rowne lub przekrocza kwote nalezng wierzycielowi dla danej transakcji. Kosztem jest kwota
nalezna wierzycielowi dla danej transakcji.

Transakcja jest:

- zatgcznik do umowy — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy powierniczego przelewu
wierzytelnosci, umowy przelewu wierzytelnosci,

- pozycja w zatgczniku do umowy — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu o umowy faktoringu,
- umowa — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu umowy indosu weksla.

Koszty sprzedanych produktéw nie wystepujg dla ustug swiadczonych w oparciu o:
- umowy upowaznienia inkasowego
- umowy pozyczek
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Koszty ogdlnego zarzadu obejmujg koszty funkcjonowania spétki, a w szczegdlnosci koszty dziatdéw
pracujgcych na potrzeby catej spotki, koszty marketingu, promocji i reklamy.

Pozostate przychody i koszty operacyjne obejmujg przychody i koszty sgdowe i komornicze (w tym koszty
zastepstwa procesowego, zastepstwa w egzekucji) i inne optaty administracyjne zwigzane z windykacja
wierzytelnosci prowadzonych w ramach podstawowe] dziatalnosci gospodarcze;.

Ponadto pozostate przychody i koszty operacyjne obejmujg transakcje nie zwigzane bezposrednio z
podstawowg dziatalnoscig jednostki. Sg to gtéwnie: wynik na sprzedazy rzeczowych aktywdéw trwatych,
odpisy (badz ich rozwigzanie) aktualizujgce wartosci aktywéw niefinansowych, otrzymane odszkodowania z
polis ubezpieczeniowych i koszty napraw majgtku objetego ubezpieczeniem, darowizny.

Przychody finansowe obejmujg gtéwnie przypadajace na okres sprawozdawczy odsetki i réznice kursowe.
Do odsetek naleznych wykazywanych w przychodach nie s3 zaliczane odsetki z podstawowej dziatalnosci
spotki.

Koszty finansowe obejmujg gtdwnie przypadajgce na okres sprawozdawczy koszty odsetek i rdznic
kursowych.

2.5.13. Wycena naleznosci i zobowigzan warunkowych

Od momentu zatozenia Spétki w 1997 roku do korica roku 2008 sprawozdawczo$é finansowa Spotki byta
prowadzona zgodnie z polskimi standardami rachunkowosci. Zgodnie z standardami wczesniej przyjmowane
do windykacji wierzytelnosci w oparciu o Umowe Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW) s3
traktowane jako umowa warunkowego, tymczasowego kupna wierzytelnosci. W ramach umowy zaptatga za
wierzytelnosé sg srodki finansowe uzyskane ze spieniezenia wierzytelnosci (Sciggniecie dtugu lub sprzedaz
catej wierzytelnosci), a wynagrodzeniem dla CASH FLOW S.A. jest prowizja posrednika. Konsekwencja
takiego postepowania sg nastepujgce efekty w dotychczasowej sprawozdawczosci finansowe;j:

e Pozyskane wierzytelnosci zasilaty pozycje bilansowe ,,Zobowigzania krotkoterminowe” i ,,naleznosci
krotkoterminowe” w bilansie Spétki, pomimo ze wierzytelnosci sg powierzane jedynie na okres
windykacji. Tym samym bez uwzglednienia specyfiki dziatalnosci Spotki i stosowania ogdlnych
wskaznikdw finansowych mozna dojs¢ do btednego whniosku, ze Spétka jest zadtuzona

e Pozyskane wierzytelnos$ci byty traktowane jako czes¢ sktadowa ,Przychodéw netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatéw” w Rachunku zysku i strat tym samym obnizajgc wskazniki
rentownosci sprzedazy

e  Woysoki poziom ,,Zobowigzan krétkoterminowych” zanizat wskazniki ptynnosci natychmiastowej (nie
uwzglednia sie w nim naleznosci krétkoterminowych réwnowazacych zobowigzania
krétkoterminowe), wskazniki rotacji naleznosci oraz zawyza poziom wskaznikow zadtuzenia

e Prowadzenie analizy poréwnawczej z innymi przedsiebiorstwami jest wobec powyzszych przyczyn
utrudnione i moze obniza¢ atrakcyjnos¢ CASH FLOW S.A. jako potencjalnej inwestycji dla
inwestorow instytucjonalnych

Zmiana standardéw ksiegowania na MSR (Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci) spowodowata
zmiane podejscia do ksiegowania pozyskiwanych w ramach UPPW (Umowa Powierniczego Przelewu
Wierzytelnosci) wierzytelnosci przeznaczonych do windykacji. Zgodnie z MSR do majatku obrotowego nie
bedzie zaliczana cata wierzytelnos¢, a jedynie naleznosci prowizyjne wynikajace z umowy. Tym samym
zZnaczaco zmniejszone zostang pozycje bilansowe ,Zobowigzania krétkoterminowe” i ,Naleznosci
krétkoterminowe”, w efekcie po przeliczeniu sprawozdan finansowych dojdzie do nastepujgcych zmian:
e Po zredukowaniu zobowigzan krdtkoterminowych i naleznosci krétkoterminowych zmniejszyta sie
suma bilansowa (warto$¢ aktywéw i pasywdw), tym samym urealnione zostang wskazniki
prezentujagce efektywnos$é zarzadzania majatkiem Emitenta: wskazniki rentownosci majatku,
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kapitatu wtasnego, rotacji naleznosci, zobowigzan, zadtuzenia. Tym samym sprawozdania finansowe
CASH FLOW S.A. bedg tatwiejsze do analizy przez inwestoréw i analitykéw finansowych

e Zastosowanie MSR umozliwi Spdtce przygotowywanie i publikowanie sprawozdan
skonsolidowanych w przypadku przejmowania lub tworzenia nowych celowych spétek oraz
prowadzenia dziatalnosci w strukturach holdingowych

2.6 Informacja o emisji, wykupie i sptacie dtuznych i kapitatowych papierow
wartosciowych

Pozyskanie do windykacji wierzytelnosci o wartosci nominalnej 394 778,07 zt
Zarzad CASH FLOW S.A. w dniu 13.02.09 otrzymat zlecenie od Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN S.A.
z siedzibg w Ptocku na windykacje wierzytelnosci o wartosci nominalnej 394 778,07 zt. CASH FLOW S.A.
prowadzi dziatania windykacyjne na rzecz PKN ORLEN S.A. rozumiane jako wszystkie dziatania prawem
dozwolone, zmierzajgce do spetnienia Swiadczenia przez dtuinika, a w szczegdlnosci negocjacje z
dtuznikiem, zawieranie ugdd i porozumien o tresci zaakceptowanej przez zleceniodawce (PKN ORLEN S.A.).
W okresie ostatnich 12 miesiecy wartos$¢ obrotéw CASH FLOW S.A. z PKN ORLEN S.A. wyniosta facznie 3 061
289,78 zt. Informacja ta zostata upubliczniona raportem biezgcym numer 9/2009.

Przyjecie do faktoringu wierzytelnosci niewymagalnych o tacznej wartosci 196 775,18 zt

Dnia 24 lutego 2009r. CASH FLOW S.A. przyjat od VBW Engineering Sp. z 0.0. zlecenia na obstuge
faktoringowag 3 wierzytelnosci niewymagalnych (faktury) o tacznej wartosci nominalnej 196 775,18 zt.
CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do wyptacania Klientowi (VBW Engineering Sp. z 0.0.) podstawowej kwoty
przekazywanej do faktoringu wierzytelnosci niewymagalnej minus dyskonto faktoringowe, ktére jest
kazdorazowo okreslane dla przekazywanej do faktoringu wierzytelnosci. Wartos¢ obrotéw CASH FLOW S.A.
z VBW Engineering Sp. z 0.0. w okresie od 25 lutego 2008r. do 25 lutego 2009r. wyniosta 2 242 475,96 zt.
Informacja ta zostata upubliczniona raportem biezgcym numer 18/2009.

Pozyskanie do  windykacji wierzytelnosci o  wartosci nominalnej 397 237,50 z
W dniu 23 lutego 2009 r. CASH FLOW S.A. przyjat od Wilec Sp. z 0.0. z siedzibg w Konstantynowie todzkim
zlecenie na windykacje wierzytelnosci o wartosci nominalnej 397 237,50 zt.
CASH FLOW S.A. jest upowazniony do podjecia wszelkich zgodnych z prawem dziatan w celu doprowadzenia
do spieniezenia powierzonych wierzytelnosci poczynajac od windykacji polubownej, sagdowej, kompensat,
whioskowania o upadtos$¢ dtuznika, ustanowienia hipotek i zastawdw po sprzedaz wierzytelnosci. CASH
FLOW S.A. posiada wszelkie prawa do w/w wierzytelno$ci. Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. jest oparte na
zasadzie success fee (wynagrodzenie od sukcesu). Informacja ta zostata upubliczniona raportem biezgcym
numer 17/2009.

Pozyskanie do  windykacji wierzytelnoSci o  wartosci nominalnej 34 931,28 z
19 lutego 2009r. CASH FLOW S.A przyjat od Pana Ludwika Olczyka, osoby prowadzacej dziatalnosé¢
gospodarczg, zlecenie na windykacje 2 wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej 34 931,28 zi.
CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do prowadzenia zgodnych z przepisami prawa dziatan zmierzajacych do
Sciggniecia wyzej wymienionych wierzytelnosci, majgc na uwadze stuszny interes Zleceniodawcy. Informacja
ta zostata upubliczniona raportem biezagcym numer 16/20009.
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Pozyskanie do windykacji wierzytelnosci o wartosci nominalnej 916 957,62 zt od PKN ORLEN S.A.
Dnia 20 lutego 2009r. CASH FLOW S.A. otrzymat od Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN S.A. z siedzibg w
Ptocku zlecenie na windykacje pakietu wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej 916 957,62 zi.
CASH FLOW S.A. prowadzi dziatania windykacyjne na rzecz PKN ORLEN S.A. rozumiane jako wszystkie
dziatania prawem dozwolone, zmierzajgce do spetnienia $wiadczenia przez dtuinika, a w szczegdlnosci
negocjacje z dtuznikiem, zawieranie ugdd i porozumien o tresci zaakceptowanej przez zleceniodawce (PKN
ORLEN S.A.). Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. jest oparte na zasadzie success fee i stanowi okreslony
procent odzyskanej naleznosci okreslany oddzielnie dla kazdej wierzytelnosci. W okresie ostatnich 12
miesiecy warto$¢ obrotow CASH FLOW S.A. z PKN ORLEN S.A. wyniosta tgcznie 3 978 247,40 zt. Tym samym
wartos¢ zlecen otrzymanych od PKN ORLEN S.A. przekroczyta wartos$¢ 10 procent funduszy wtasnych CASH
FLOW S.A,, ktére na dzien 31 grudnia 2008r. wynosity 13 774 tys. zt. Informacja ta zostata upubliczniona
raportem biezgcym numer 15/2009.

Pozyskanie do windykacji wierzytelnosci o wartosci nominalnej 167 226,46 zt od Adidas Poland Sp. z o.0.
Zarzad CASH FLOW S.A. 16 lutego 2009r. przyjat od ADIDAS Poland Sp. z o.0. zlecenie na windykacje
wierzytelnosci o wartosci nominalnej 167 226,46 zt. CASH FLOW S.A. jest upowazniony do podjecia
wszelkich zgodnych z prawem dziatan w celu doprowadzenia do spieniezenia powierzonych wierzytelnosci
poczynajgc od windykacji polubownej, sgdowej, kompensat, wnioskowania o upadtosé¢ dtuznika,
ustanowienia hipotek i zastawéw po sprzedaz wierzytelnosci. Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. jest oparte
na zasadzie success fee i stanowi okreslony procent odzyskanej naleznosci (Sciggnietego dtugu). W okresie
od 16 lutego 2008r. do 16 lutego 2009r. wartos¢ obrotéw CASH FLOW S.A. z Adidas Poland Sp. z o.o.
wyniosta facznie 1 496 289,82 zt. Tym samym wartos¢ zleced otrzymany od Adidas Poland Sp. z o.o.
przekroczyta wartos¢ 10 procent funduszy wtasnych CASH FLOW S.A., ktére na dzien 31 grudnia 2008r.
wynosity 13 774 tys. zt. Informacja ta zostata upubliczniona raportem biezgcym numer 12/2009.

Pozyskanie do windykacji wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej 2 947 269,60 USD
2 marca 2009r. CASH FLOW S.A. przyjat od spdtki Poszukiwania Nafty i Gazu Krakéw Sp. z 0.0. zlecenie na
windykacje wierzytelnosci o facznej wartosci nominalnej 2 947 269,60 usD.
CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do prowadzenia zgodnych z przepisami prawa dziatan zmierzajacych do
Sciggniecia wyzej wymienionych wierzytelnosci, majgc na uwadze stuszny interes Zleceniodawcy. Jako
kryterium uznania umowy za znaczgcg przyjeto 10 procent funduszy wtasnych CASH FLOW S.A., ktére na
dzien 31 grudnia 2008r. wynosity 13 774 tys. zt. Wartos¢ zlecenia zgodnie z kursem srednim NBP z dnia 2
marca 2009r. (1 USD = 3,7674 zt) wynosi 11 103 543,49 zi. Informacja ta zostata upubliczniona raportem
biezgcym numer 19/2009.

Pozyskanie do windykacji wierzytelno$ci o wartosci nominalnej 1 354 152,43 zt od PKN ORLEN S.A.
Zarzad CASH FLOW S.A. dnia 09.03. 2009 r. otrzymat od Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN S.A. z
siedzibg w Ptocku zlecenia na windykacje pakietu wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej 1 354 152,43
zt. Zlecenia sg ujete w zatacznikach do Umowy 1/C/2008 z 18 listopada 2008r. CASH FLOW S.A. prowadzi
dziatania windykacyjne na rzecz PKN ORLEN S.A. rozumiane jako wszystkie dziatania prawem dozwolone,
zmierzajgce do spetnienia Swiadczenia przez dtuznika, a w szczegélnosci negocjacje z dtuznikiem, zawieranie
ugdd i porozumien o tresci zaakceptowanej przez zleceniodawce (PKN ORLEN S.A.). Wynagrodzenie CASH
FLOW S.A. jest oparte na zasadzie success fee i stanowi okreslony procent odzyskanej naleznosci okreslany
oddzielnie dla kazdej wierzytelnosci. W okresie ostatnich 12 miesiecy warto$¢ obrotéw CASH FLOW S.A. z
PKN ORLEN S.A. wyniosta tacznie 5 332 399, 82 zt. Tym samym wartos$¢ zlecen otrzymanych od PKN ORLEN
S.A. przekroczyta wartos¢ 10 procent funduszy wtasnych CASH FLOW S.A., ktére na dzien 31 grudnia 2008 r.
wynosity 13 774 tys. zt. Informacja ta zostata upubliczniona raportem biezgcym numer 27/2009.

Podjecie dziatan windykacyjnych przeciwko Florestad Trading Limited
W nawigzaniu do raportu biezgcego numer 44/2008 z 2 wrze$nia 2008r. oraz w zwigzku z niedokonaniem
przez Florestad Trading Limited z siedzibg w Nikozji, ptatnosci za udziaty i weksel wtasny Prima Charter Sp. z
0.0. , CASH FLOW S.A. wszczat dziatania windykacyjne przeciwko Florestad Trading Limited z siedzibg w
Nikozji. CASH FLOW S.A. dziatajgc z nalezytg ostroznoscig zawigzat w ramach IV kwartatu 2008r. rezerwe
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(dokonat aktualizacji) na naleznosci ze strony Florestad Trading Limited w wysokosci 3 800 100,00 zt. W
zwigzku z czym niedokonanie ptatnosci ze strony Florestad Trading Limited nie bedzie miato wptywu na
wyniki | kwartatu 2009r. i kolejnych okreséw rozliczeniowych. Informacja ta zostata upubliczniona raportem
biezagcym numer 20/20009.

Przyjecie Strategii Rozwoju Spotki

Rada Nadzorcza CASH FLOW S.A. w dniu 4 kwietnia 2009 roku postanowita przyjg¢ strategie rozwoju Spotki
zaproponowang przez Wiceprezesa Zarzadu Grzegorza Gniady. Informacja ta zostata upubliczniona
raportem biezgcym numer 34/2009.

2.7 W Opis czynnikéw i zdarzen majacych znaczacy wptyw na osiggniete wyniki
finansowe

W | kwartale 2009 nie wystgpity czynniki lub zdarzenia o nietypowym charakterze, ktére miatyby znaczacy
wptyw na osiggniete wyniki finansowe z wyjatkiem konfliktu spowodowanego przez dziatania bytego Prezesa Zarzadu
Igora Kazimierskiego, po odwotaniu Rade Nadzorczg w dniu 22 grudnia 2009 roku z petnionej funkcji. W zwigzku z
powyzszym, pierwszy kwartat 2009 roku byt dla Spodtki okresem, w ktdrym nastgpito wiele zmian bezposrednio
wplywajgcych na wynik. Odwofanie Igora Kazimierskiego zostato potwierdzone postanowieniem sgdu rejestrowego z dnia
4 marca 2009 roku, w dacie tej Igor Kazimierski zostat wykreslony z rejestru KRS. Kolejnym etapem konfliktu odbyte w dniu
11 lutego 2009 roku nielegalne nadzwyczajne walne zgromadzenie zwotane przez odwotanego prezesa zarzadu Igora
Kazimierskiego. Podczas tego zgromadzenia, z naruszeniem wielu przepisdw prawa podjeto wadliwie uchwate o
odwotaniu Wiceprezesa Zarzgdu Grzegorza Gniadego z petnionej funkcji. Rada Nadzorcza Spétki Cash Flow S. A. zebrata sie
w dniu 4 kwietnia 2009 roku, w celu zapewnienia stabilnosci dziatania Spétki wybrata na Prezesa Zarzagdu Pana Grzegorza
Gniadego. Od tego czasu nie ma watpliwosci zwigzanych z reprezentacjg Spétki. Na posiedzeniu Rady Nadzorczej podjeta
zostata réwniez uchwata dotyczaca zatwierdzenia strategii zaproponowanej przez nowego Prezesa Zarzadu. Strategia ta
ma na celu umozliwienie dalszego prowadzenia efektywnej dziatalnosci podstawowej przez Spétke.

Czynnikiem niezaleznym od CASH FLOW S.A. majgcym istotny wptyw na strukture sprzedazy i osiggane wyniki
finansowe jest spadek dotychczasowego tempa wzrostu gospodarczego. W | kwartale spadek wzrostu
gospodarczego posrednio wptyngt na dziatalno$¢ handlowg Spoétki, powodujgc wyzszy popyt na ustugi
windykacyjne i finansowania, czego dowodem moze by¢ fakt pozyskania do windykacji lub finansowania
wielu nowych wierzytelnosci pomimo trudnosci zwigzanych z konfliktem pomiedzy Cash Flow S. A. a bylym
prezesem Igorem Kazimierskim.

| kwartale 2009 nie wystgpity czynniki lub zdarzenia o nietypowym charakterze, ktére miatyby znaczacy
wptyw na osiggniete wyniki finansowe z wyjatkiem konfliktu spowodowanego przez dziatania bytego Prezesa Zarzadu
Igora Kazimierskiego, po odwotaniu Rade Nadzorczg w dniu 22 grudnia 2009 roku z petnionej funkcji. W zwigzku z
powyzszym, pierwszy kwartat 2009 roku byt dla Spdtki okresem, w ktdrym nastgpito wiele zmian bezposrednio
wptywajgcych na wynik. Odwotanie Igora Kazimierskiego zostato potwierdzone postanowieniem sgdu rejestrowego z dnia
4 marca 2009 roku, w dacie tej Igor Kazimierski zostat wykreslony z rejestru KRS. Kolejnym etapem konfliktu odbyte w dniu
11 lutego 2009 roku nielegalne nadzwyczajne walne zgromadzenie zwofane przez odwotanego prezesa zarzadu Igora
Kazimierskiego. Podczas tego zgromadzenia, z naruszeniem wielu przepisdw prawa podjeto wadliwie uchwate o
odwotaniu Wiceprezesa Zarzadu Grzegorza Gniadego z petnionej funkcji. Rada Nadzorcza Spdtki Cash Flow S. A. zebrafa sie
w dniu 4 kwietnia 2009 roku, w celu zapewnienia stabilnosci dziatania Spétki wybrata na Prezesa Zarzadu Pana Grzegorza
Gniadego. Od tego czasu nie ma watpliwosci zwigzanych z reprezentacjg Spétki. Na posiedzeniu Rady Nadzorczej podjeta
zostata réwniez uchwata dotyczaca zatwierdzenia strategii zaproponowanej przez nowego Prezesa Zarzadu. Strategia ta
ma na celu umozliwienie dalszego prowadzenia efektywnej dziatalnosci podstawowej przez Spétke.
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2.8 Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cykliczno$ci dziatalnosci emitenta

Dziatalnos¢ CASH FLOW S.A. ma charakter ustug finansowych koncentrujgcych sie na obstudze matych i
Srednich przedsiebiorstw w zakresie factoringu, pozyczek, windykacji, ustug finansowania oraz duzych
przedsiebiorstw w zakresie windykacji oraz indywidualnie projektowanych rozwigzan finansowych. Z punktu
widzenia rodzaju sprzedawanej ustugi — produktu dziafalnos¢ CASH FLOW S.A. mozna podzieli¢ na nastepujgce
sektory:

Ustugi zwigzane z obstugg wierzytelnosci wymagalnych pochodzacych z obrotu gospodarczego

Ustugi factoringowe i pochodne dotyczgce obstugi niewymagalnych wierzytelnosci pochodzacych z
obrotu gospodarczego (najczesciej factoring i ustugi finansowania zobowigzan lub naleznosci)

Ustugi pozyczkowe skierowane do MSP (matfe i Srednie przedsiebiorstwa) oraz oséb prowadzacych
dziatalnos$¢ gospodarcza

Indywidualnie projektowane produkty finansowe pod okreslone potrzeby danego klienta

Cyklicznos¢, sezonowos¢ lub zmiany tempa rozwoju dziatalnosci CASH FLOW S.A. zalezg Scisle od sytuacji na
poszczegdlnych rynkach, kondycji finansowej firm i warunkéw makroekonomicznych wptywajacych na
dynamike poszczegdlnych rynkdéw. W sytuacji szybkiego wzrostu gospodarczego Spotka zwieksza sprzedaz ustug
faktoringowych i finansowania, a jednoczesnie zmniejsza sie podaz wierzytelnosci i w zwigzku z czym moze
doj$¢ do zwiekszenia udziatu ustug faktoringowych w ogodlnej strukturze sprzedazy. W sytuacji ostabienia
wzrostu gospodarczego lub wrecz recesji gospodarczej zwieksza sie podaz wierzytelnosci, co powoduje wzrost
sprzedazy ustug windykacyjnych i ich udziatu w ogolnej strukturze sprzedazy.

2.9 Informacje dotyczace emisji, wykupu i sptaty diuznych i kapitatowych papierow
wartosciowych

W okresie objetym niniejszym raportem okresowym Emitent nie emitowat, ani nie prowadzit wykupu czy sptaty
dtuznych i kapitatowych papieréw wartosciowych.

2.10 Informacje dotyczgce wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy
Emitent w okresie objetym niniejszym raportem okresowym nie deklarowat i nie wyptacat dywidendy.

2.11 Wskazanie zdarzen, ktore wystgpity po dniu, na ktéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe

Skrécone kwartalne sprawozdanie finansowe zostato przygotowane na dzierh 31 marca 2009 r. Od dnia 1
stycznia 2009 roku do dnia publikacji niniejszego raportu okresowego (15 maja 2009), zgodnie z najlepsza
wiedzg Emitenta, do wydarzenn mogacych wptyngc na przyszte wyniki finansowe Emitenta nalezy zaliczy¢
bezprawnie podejmowane dziatania przez bytego prezesa Igora Kazimierskiego, w tym zwotanie kolejnego
nielegalnego zgromadzenia akcjonariuszy w dniu 14 kwietnia 2009 roku. Spétka szczegdétowo informowata
o zagrozeniach zwigzanych z tymi zdarzeniami w raportach biezagcych o numerach 37/2009, 41/2009,
42/2009 oraz 43/2009.

2.12 Informacja dotyczaca zmian zobowigzan warunkowych Ilub aktywow
warunkowych

Emitent nie posiada naleznosci ani zobowigzan warunkowych.

2.13 Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta
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W okresie objetym raportem za IV kwartat 2008 CASH FLOW S.A. nie tworzyt grupy kapitatowej oraz nie
posiadat jednostek objetych konsolidacjg. Na dzien,, na ktéry zostato sporzgdzone sprawozdanie finansowe
(31 marca 2008r.) CASH FLOW S.A. posiada bezposrednio lub posrednio udziaty w nastepujgcych
podmiotach:

EXTEM INWESTYCJE SP. Z O.0.

CASH FLOW S.A. na dzien 31 marca 2009 r. posiadat 1200 udziatéw w spoétce Extem Inwestycje Sp. z o.0.
stanowigce 60 procent jej kapitatu zaktadowego. Jednostka nie podlega konsolidacji ze wzgledu na
niewielkie znaczenie dla osigganych przez CASH FLOW S.A. wynikow finansowych w 2009 r.

FINCAPEX LIMITED z siedzibg w Nikozji (Cypr)

CASH FLOW S.A. posiada 200.000 udziatéw Fincapex Limited o wartosci nominalnej 1 euro kazdy
i stanowigce 100 procent udziatow i gtoséw Spotki. Na dzien sporzgdzania sprawozdania kapitat spotki nie
zostat optacony. Fincapex Limited z siedzibg w Nikozji nie podlegat w | kwartale 2009r. konsolidacji
w ramach sprawozdan finansowych.

E-MEDIA INVESTMENT SP. Z O.O.

CASH FLOW S.A. razem z Extem Inwestycje Sp. z 0.0. posiadajg 216 udziatéw w spdtce E-media Investment Sp.
7 0.0. 0 tacznej wartosci nominalnej 453 600 zt, stanowigcych 74,23 procent kapitatu zaktadowego E-media
Investment Sp. z o.0. Udziaty bedace w posiadaniu CASH FLOW S.A. (37 udziatéw o tgcznej wartosci
nominalnej 77 700 zt) stanowig 12,72 procent kapitatu zaktadowego E-media Investment Sp. z 0.0., a udziaty
posiadane przez Extem Inwestycje Sp. z 0.0. (179 udziatéw o tgcznej wartosci 375 900 zt) odpowiadajg 61,51
procent kapitatu zaktadowego E-media Investment Sp. z 0.0. Z uwagi na niski udziat CASH FLOW S.A.
w strukturze kapitatu E-media Investment Sp. z o.0. oraz brak istotnego wptywu Spétki na wyniki
finansowe Emitenta, E-media Investment nie podlegat w | kwartale 2009 r. konsolidacji.

2.14 Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej.
W | kwartale 2008 r. nie zostaty przeprowadzone zmiany w strukturze jednostki gospodarczej, ktore
mogtyby w istotny sposéb wptyngé na wyniki finansowe CASH FLOW S.A., poza nieznaczng zmiang struktury
organizacyjnej Dziatu Handlowego. Zmiana polegata na likwidacji jednoosobowego teamu zadaniowego

numer 4, bez przeprowadzania dodatkowych zmian w pozostatych zespotach handlowych.

Schemat organizacyjny CASH FLOW S.A. (31 marzec 2009r.)
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Dyrektor
Handlowy

Z-ca Dyrektora
Handlowego

Zespot handlowy 1

Lider Zespotu
handlowego

Dziat administracji

Sekretariat / Biuro
obstugi zarzadu

Dziat kadr

DaziatIT

Gléwna Ksiegowa

Dziat ksiegowosci

Dyrektor ds.
Windykacyjno-
prawnych

Kierownik dziatiu
windykacji

Dziat windykacji

Z-ca dyrektora
ds. Prawnych

Dziat prawny

Zespdt handlowy 2

Komorka marketingu

Komérka
s. Relacji Investorskic

Lider Zespotu
handlowgo

Zespot handlowy 3

2.15 Stanowisko zarzadu odnosnie moiliwosci zrealizowania wczesniej

publikowanych prognoz.

Zarzagd CASH FLOW S.A. nie opublikowat prognoz obejmujgcych 2008 rok lub szczegétowo okres | kwartat
2009 ze wzgledu na przygotowania Spétki do wdrozenia MSR (Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci).
Zgodnie z decyzjg WZA z 30 czerwca 2008r. CASH FLOW S.A. w niniejszym raporcie opublikowane zostaty dane finansowe
zgodnie z MSR.

Decyzja o niepublikowaniu prognoz finansowych na 2008 rok i kolejne lata byta zwigzana z réznicami pomiedzy
Polskimi Standardami Rachunkowosci a Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci. W przypadku kiedy
prognoza zostataby opublikowana w 2008 roku, musiataby zostaé przygotowana zgodnie z Polskimi
Standardami Rachunkowosci. Tym samym umozliwiataby akcjonariuszom i inwestorom $ledzenie dokonan
Spétki na podstawie poréwnywania wynikéw finansowych publikowanych w raportach okresowych z danymi
zamieszczonymi w prognozie. Jednak po zakonczeniu implementacji MSR wystgpityby istotne rdznice pomiedzy
publikowanymi danymi a prognozami, wynikajace z réznic pomiedzy standardami sprawozdawczosci opartymi
o Ustawe o Rachunkowosci a standardami zawartymi w MSR.
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W 2008 roku prognoza musiataby zosta¢ opublikowana zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci
umozliwiajagc analizowanie postepdw w oparciu o kolejne raporty okresowe. Po implementacji MSR i
publikowaniu danych finansowych zgodnie z MSR (poczynajac od raportu okresowego za | kwartat 2009r.),
wystgpityby istotne rdznice pomiedzy prognozami a publikowanymi danymi, moggce wprowadzi¢ akcjonariuszy i
inwestorow w btad. W celu unikniecia powyzszej sytuacji Spotka wstrzymata sie z publikacjg prognoz finansowych
do momentu zakonczenia prac wdrazajgcych Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

2.16 Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogodlnej liczby glosow na
WZA.

Na dzien 12 lutego 2009 r. (dzien publikacji raportu okresowego za IV kwartat 2008r.) akcjonariuszami
posiadajgcymi ponad 5% ogdlnego udziatu w gtosach na WZA byli:

Podmiot bedacy bezposrednio Liczba akgji Udziat w Liczba Udziat w
wiascicielem akcji Emitenta kapitale gtoséw gtosach
[%] na WZA
[%]
Garmint Limited 2858603 3811% 7418 603 47,86%
z siedzibg w Nikozji wtym |seriaA 570000 760% | 2850000 | 1839%
seria B 2280000 30,40% 4560 000 29,42%
seria C 8603 011% 8603 0,06%
Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji 2150000 28,67% 5590000 36,06%
wtym [seriaA 430000 5,73% 2150000 13,87%
seria B 1720000 22,93% 3440000 22,19%
Razem 5008 603 66,78% 13008603 83,93%

Garmint Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem kontrolowanym przez Pana Igora Kazimierskiego, ktéry do
22 grudnia 2008 roku piastowat stanowisko Prezesa Zarzadu CASH FLOW S.A. Lune Capital Limited z siedzibg w
Nikozji jest podmiotem kontrolowanym przez obecnego Prezesa Zarzdu Pana Grzegorza Gniadego.

Na dzien 15 maja 2009 r. (dzien publikacji raportu okresowego za | kwartat 2009 r.) akcjonariuszami
posiadajgcymi ponad 5% ogdlnego udziatu w gtosach na WZA sa:

Podmiot bedgcy bezposrednio Liczba akgji Udziat w Liczba Udziat w
wtascicielem akcji Emitenta kapitale gtosow gtosach
[%] na WZA
[%]
Niewpisany do ksiegi 2858603 38,11% 7418603 47,86%
akcyjnej akcjonariusz Witym |seriaA 570000 760% | 2850000 | 1839%
. g"’_‘ rmint L'tm'ted seriaB | 2280000 | 3040% | 4560000 | 2942%
ub Jego nastepca seria C 8603 011% 8603 0,06%
Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji 2150000 28,67% 5590000 36,06%
wtym [seriaA 430000 5,73% 2150000 13,87%
seria B 1720000 22,93% 3440000 22,19%
Razem 5008 603 66,78% 13008 603 83,93%

Dane zostaty opracowane na podstawie zawiadomier z art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie
instrumentami finansowymi oraz zgodnie z danymi ujawnionymi w ksiedze akcyjne;j.
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W okresie od 1 stycznia 2009r. do 15 maja 2009r. (data publikacji raportu za | kwartat 2009 roku)
osoby lub podmioty posiadajace pakiety akcji powyzej 5% gtoséw na WZA przeprowadzity nastepujace
transakcje na akcjach CASH FLOW S.A.:
6 styczen 2009 — sprzedaz pakietu 2 440 akcji serii C CASH FLOW S.A. przez Lune Capital Limited w ramach
transakcji sesyjnej. Kurs sprzedazy wynidst 3,00 zt za akcje.
W dniu 14 stycznia 2009r. CASH FLOW S.A. otrzymat zawiadomienie od Pani Anny Iglinskiej-Gniady dotyczace
transakcji kupna pakietu 4 000 akcji CASH FLOW S.A. w dniu 25 czerwca 2008 roku po kursie 4,00 zt za akcje. Wartos¢
transakgji nie przekroczyta 5000 euro i w zwigzku z czym przekazanie informacji o transakcjach zgodnie z
rozporzadzeniem Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 w sprawie przekazywania i
udostepniania informacji o niektorych transakcjach instrumentami finansowymi nastgpito do 31 stycznia
kolejnego roku, czyli przed 31 stycznia 2009r.

2.17 Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace.

Zmiany w stanie posiadania akcji cztonkdw Zarzagdu w okresie 1 stycznia 2008 — 15 maja 20009r.:

Imie i nazwisko Stanna 31.12.2008r |zmniejszenie Zwiekszenie Stan na 15.05.2009r
Igor Kazimierski 2 858 603 2 858 603 0 0
Grzegorz Gniady 2159765 9340 0 2 150 000

Dane opracowane na podstawie zawiadomien z art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi
oraz danych zawartych w ksiedze akcyjnej spotki.

Akcje sg posiadane przez cztonkdw zarzadu poprzez podmioty zalezne. Pan Igor Kazimierski, odowtany w dniu 22 grudnia
2008 roku prezes CASH FLOW S.A. kontrolowat do dnia 7 kwietnia 2009 roku 38,11 procent kapitatu Spotki poprzez
podmiot zalezny — Garmint Limited z siedzibg w Nikozji. Pan Grzegorz Gniady, ktéory kontroluje 28,67 procent
kapitatu akcyjnego Spétki poprzez podmiot zalezny — Lune Capital Limited z siedzibg Nikozji.

Stan posiadania akcji przez odwotanego z funkcji prezesa zarzagdu w dniu 22 grudnia 2009 roku Igora Kazimierskiego
zwigzany jest z zaginieciem ksiegi akcyjnej oraz otworzeniem jej przez Zarzad Spétki. Do dnia sporzadzania
niniejszego raportu Igor Kazimierski (poprzez podmiot kontrolowany Garmint Limited) nie przedstawit dowodu na
okolicznos¢ dalszego posiadania akcji Cash Flow S. A. Akcje bedace w posiadaniu Igora Kazimierskiego sg akcjami
imiennymi, co oznacza, ze w celu wykonywania uprawnien inkorporowanych w tych akcja niezbednym jest wpis
podmiotu uprawnionego do ksiegi akcyjnej. Do dnia sporzadzenia raportu za | kwartat 2009, podmiot
kontrolowany przez Igora Kazimierskiego — Garmint Limited nie przedstawit akcji imiennych Cash Flow S. A. w celu
wpisaniach ich do ksiegi akcyjnej.

Zmiany w stanie posiadania akcji cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie 1 stycznia 2009 —31 marzec 2009r.:

Imie i nazwisko Stan na4.11.2008r Zmniejszenie | Zwiekszenie Stan na 12.02.2009r.
Adam Kazimierski 725 0 0 725

Ryszard Gniady 0 0 0 0

Witold Baranski 0 0 0 0

Barttomiej Patega 1300 0 0 1300

Pawet Bak 0 0 0 0

Pan Barttomiej Patega ztozyt pisemng rezygnacje z funkgji cztonka Rady Nadzorczej z dniem 22 grudnia 2008r.

Rezygnacja ta byta jednak nieskuteczna, ze wzgledu na fakt, iz nie zostata ztozona na uprawnionemu do jej odbioru organowi tj.
Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki Cash Flow . Obszerna opinia prawna na ten temat znajduje sie na stronie internetowej
spotki www.cashflow.com.pl w zaktadce Rada Nadzorcza.

2.18 Wskazanie postepowan toczacych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

Wedtug swojej wiedzy, na dzien przekazania raportu Emitent nie jest strong zadnego postepowania
dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci Emitenta, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow
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wtasnych, z wylgczeniem postepowan dotyczacych podstawowej dziatalnosci operacyjnej. W ramach
podstawowej dziatalnosci, Emitent $wiadczy ustugi windykacji wierzytelnosci, ktérych elementem s3
postepowania sagdowe.

2.19 Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleing jedng lub
wielu transakcji z podmiotami powigzanymi

W okresie 1 stycznia 2009 — 31 marzec 2009 Emitent nie zawart transakcji z podmiotami powigzanymi, ktérych
taczna lub jednostkowa wartos¢ przekroczyta 500.000 euro.

2.20 Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleing
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzielenia gwarancji

W okresie 01stycznia 2009 — 31 marca 2009 Emitent nie udzielat poreczen kredytéw, pozyczek oraz nie udzielat
gwarangji ktdrych tgczna wartos¢ na klienta przekraczataby wartosé 10 procent kapitatu wiasnego CASH FLOW S. A..

2.21 Inne informacje, ktore zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz
informacje, ktdre sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez
emitenta

Konflikt pomiedzy Panem Igorem Kazimierskim, bytym Prezesa Zarzadu a spdtkg Cash Flow S. A. zwigzany z odwotaniem w
dniu 22 grudnia 2008 roku :

Na dzien 22 grudnia 2008r. zostata zwotana Rada Nadzorcza CASH FLOW S.A., ktéra miata zajg¢ sie odwofaniem
cztonka zarzadu spotki Cash Flow S. A. — Igora Kazimierskiego z petnionej funkcji Prezesa Zarzadu. O godzinie 9 rano
Pan Barttomiej Patega — cztonek Rady Nadzorczej CASH FLOW S. A. dostarczyt, na rece Rady Nadzorczej rezygnacje z
funkcji cztonka Rady Nadzorczej Spotki. Zgodnie z art. 385 k.s.h. rada nadzorcza w spétkach publicznych skfada
sie z co najmniej pieciu cztonkdw powotywanych i odwotywanych przez walne zgromadzenie. W zwigzku z
oswiadczeniem o rezygnacji z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej przez Barttomieja Patege z dnia 22
grudnia 2008r. nalezy rozwazy¢ kwestie istnienia Rady Nadzorczej Spoétki CASH FLOW S.A. Zgodnie z
przepisami kodeksu cywilnego oswiadczenie o rezygnacji z funkcji jakiegokolwiek organu w spdtce akcyjnej
np. w radzie nadzorczej jest oswiadczeniem woli. Do ztozenia oswiadczenia o rezygnacji cztonka rady
nadzorczej stosuje sie odpowiednio przepisy o sktadaniu oSwiadczen woli innej osobie (art. 61 § 1 k.c. w zw.
z art. 746 k.c. i art. 369 § 6 i 386 k.s.h.). Zapis o odpowiednim stosowaniu do sktadania rezygnacji przez
cztonkdw organdw spoétek przepisbw o sktadaniu oswiadczen woli jest przepisem bezwzglednie
obowigzujgcym. Zgodnie z art. 61 § 1 k.c. oswiadczenie woli, ktére ma by¢ ztozone innej osobie, jest ztozone
z chwilg, gdy doszto do niej w taki sposdb, ze mogta zapoznac sie z jego trescig. Oswiadczenie woli o
rezygnacji z funkcji cztonka rady nadzorczej nie wymaga zatem przyjecia, ale musi dojs¢ do organu
powotujgcego go w taki sposéb aby mogt zapoznac sie z jego trescig. Organem powotujgcym cztonkdw Rady
Nadzorczej w CASH FLOW S.A. jest zgodnie z § 16 statutu Spotki Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, zatem
oswiadczenie cztonka Rady Nadzorczej Barttomieja Pategi powinno dojs¢ do wiadomosci walnego
zgromadzenia, w taki sposéb aby organ ten modgt zapoznac sie z jego trescig. O skutecznym ztozeniu
rezygnacji przez cztonka rady nadzorczej mozna mowi¢ gdy nastgpi jednoczesne spetnienie kilku warunkow:

1) oswiadczenie woli zostaje ztozone przez osobe uprawniong,

2) oswiadczenie woli zostaje ztozone wtasciwemu adresatowi,

3) oswiadczenie woli zostaje ztozone w taki sposob, ze ponad wszelkg watpliwos¢é mozna ustalié, iz
wtasciwy adresat mégt sie zapoznac z jego trescia.
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Z powyzszego wynika, iz istotg skutecznego ztozenia rezygnacji przez cztonkdw organdw spétki kapitatowej jest ztozenie
oswiadczenia woli wtasciwemu adresatowi. Kodeks spétek handlowych nie okresla adresata oswiadczenia woli cztonka
rady nadzorczej o rezygnaciji z petnionej funkgiji.

Adresatem takim jest bez watpienia walne zgromadzenie (jesli inny organ nie jest wskazany w statucie).
Adresatem moze by¢ réwniez zarzad, ale skutecznos¢ takiego oswiadczenia woli bedzie uzalezniona od
dojscia rezygnacji do wtasciwego adresata. Zatem tylko ztozenie rezygnacji z funkcji cztonka rady nadzorczej
walnemu zgromadzeniu mozna uznad za skuteczne. Zaistniata w Spodtce sytuacja z dnia 22 grudnia 2009 roku
wskazuje, iz Barttomiej Patega nie ztozyt skutecznej rezygnacji z funkcji cztonka Rady Nadzorczej.

CASH FLOW S.A. w okresie 1 stycznia 2009 r. — 11 lutego 2009r. byta reprezentowana przez jednoosobowy
Zarzad w skfadzie: Wiceprezesa Zarzagdu —Pana Grzegorz Gniady.

Sytuacja zwigzana z reprezentacjg Spotki w okresie 11 lutego 2009r. — 31 marca 2009 roku oraz w okresie od 31
marca 2009 roku do dnia 15 maja 2009 roku (w dacie przekazania raportu za | kwartat 2009) :

W dniu 11 lutego 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy CASH FLOW S.A. zwotane przez Igora
Kazimierskiego ( podczas zwotywania Igor Kazimierski nie byt cztonkiem organdw spétki Cash Flow S. A. ) z naruszeniem
przepisow prawa, podjeto sprzeczng z prawem uchwate o odwotaniu z petnienia funkgcji cztonka zarzgdu Grzegorza
Gniadego. Skuteczne odwofanie Igora Kazimierskiego potwierdzit sad rejestrowy dokonujgc w dniu 4 marca 2009 roku
wykreslenia bytego Prezesa Zarzadu z rejestru KRS. Uchwata walnego zgromadzenia z dnia 11 lutego 2009 w sprawie
odwotania Grzegorza Gniadego z funkcji cztonka zarzadu zostata zaskarzona do Sadu Okregowego w Katowicach XIV
Woydziat Gospodarczy, o czym Spétka poformowata w raporcie 24,/2009. Do dnia przekazania niniejszego raportu sad nie
zdazyt wydac orzeczenia w tej sprawie.

Pomimo podjecia sprzecznej z prawem uchwaty o odwofaniu Grzegorza Gniadego z funkgji cztonka zarzgdu w dniu 11
lutego 2009 roku, sad rejestrowy po analizie dokumentéw ztozonych przez Igora Kazimierskiego w celu ujawnia zmiany
w rejestrze nie dokonat wykreslenia Grzegorza Gniadego z rejestru KRS. Zachowanie Sgdu wskazuje na potwierdzenie
nieprawidtowos¢ dziatar podjetych przez Igora Kazimierskiego po odwotaniu go z funkcji prezesa tj. w dacie 22 grudnia
2008 roku.

Czynnosci pojmowane przez Igora Kazimierskiego do daty 4 marca 2009 roku (tj. do dnia wydania postanowienia o
wykresleniu bytego prezesa z rejestru przedsiebiorcéw) narazity spdtke na szkode. Dziatania zmierzajagce do
zdyskredytowania obecnego prezesa Zarzadu Grzegorza Gniadego oraz destabilizacji pracy spétki nie przyniosty zadnych
rezultatdw, poza negatywnym wptywem na wynik z podstawowej dziatalnosci spétki. Od dnia 4 kwietnia 2009 roku,
czyli od daty wyboru Grzegorza Gniadego na funkcje Prezesa Zarzadu Cash Flow S. A. nie ma uzasadnionych watpliwosci
zwigzanych z reprezentacjg spotki. Spétka jest reprezentowana jednoosobowo przez Grzegorza Gniadego — Prezesa
Zarzadu.

Zmiany stop procentowych

W sytuacji spowolnienia gospodarczego jednym ze sposobdw pobudzania gospodarki jest obnizanie stdp
procentowych, co w zamysle ma zmniejszy¢ koszty dostepu do kredytéw bankowych dla przedsiebiorstw i oséb
prywatnych i w ten sposdb stymulowac gospodarke. Z dniem 28 stycznia 2009r. na mocy decyzji Rady Polityki
Pienieznej gtéwna stopa referencyjna zostata obnizona o 75 punktéw bazowych, do wartosci 4,25 procent.
Stopa lombardowa (maksymalne odsetki, ktére mogg zosta¢ wpisane w umowe wynoszg czterokrotnos$¢ stopy
lombardowej) zostata obnizona z 6,5 procent w skali roku do 5,75 procent w skali roku. Poniewaz zgodnie z
ostatnimi danymi GUS w grudniu 2008 roku zamdwienia w przemysle spadty niemal o 20 procent, bezrobocie
wzrosto z 9,1 do 9,5 procent, spada presja ptacowa i przewidywany jest spadek dynamiki konsumpciji, stopy
procentowe mogg ponownie zostac obnizone.

Dla CASH FLOW S.A. zmiany wysokosci stop procentowych majg lub mogg mie¢ wplyw na nastepujgce obszary
dziatalnosci Spofki:
Dziatalno$¢ operacyjna prowadzona w oparciu o ustugi zawierajgce klauzule bazujgce na
maksymalnych odsetkach (ograniczenie ,ustawy antylichwiarskiej”)
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Dziatalnos$¢ finansowa, a zwtaszcza dziatania koncentrujgce sie na pozyskaniu i obstudze kapitatéw
obcych (kredyty, obligacje, pozyczki, leasing oraz inne formy wspétpracy kapitatowej)

Dziatalno$¢ inwestycyjna lub dziatalno$é¢ zwigzana z obstugg kredytow dtugoterminowych (kredytu
zaciggnietego na zakup nieruchomosci w Dgbrowie Gérniczej przy ulicy 3 maja 11)

Dziatalnos¢ operacyjna

W dziatalnosci operacyjnej CASH FLOW S.A. czesto wykorzystuje lub ,pracuje” na odsetkach maksymalnych
uzywanych w celu zabezpieczenia intereséw wierzyciela przed nieterminowg sptatg zadiuzenia przez dtuznika.
Odsetki sg wykorzystywane zaréwno do zabezpieczenia wierzytelnosci pozyskiwanych od klientéw (w drodze
powierniczego przelewu wierzytelnosci lub w ramach obrotu wierzytelnosciami), produktéw finansowych w
ktérych CASH FLOW S.A. angazuje swoj kapitat.

Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. bazuje na prowizji od wykonanej ustugi, przy czym prowizja sktada sie
z nastepujgcych sktadnikow:
- Marzy ze sprzedazy — W przypadku dziatan opartych na wierzytelnosciach (windykacja, factoring,

obrét wierzytelnosciami) jest to réznica miedzy wartoscia nominalng danej wierzytelnosci (lub ustugi),
a ceng zakupu. W przypadku zakupu weksli marzg ze sprzedazy jest wartos¢ dyskonta. W umowach
marza jest wyrazana jako warto$¢ procentowa od wartosci nominalnej wierzytelnosci.
Odsetki z tytutu opdznienia ptatnosci naliczane od daty, kiedy CASH FLOW S.A. nabyt wierzytelno$¢ do
momentu sptaty zadtuzenia (z wyjatkiem sytuacji, kiedy umowa na podstawie, ktorej CASH FLOW S.A.
pozyskuje wierzytelnosé stanowi inaczej)

Maksymalng wysokos¢ naliczanych odsetek z tytutu opdzinienia ptatnosci reguluje ustawa tzw. ustawa
antylichwiarska (ustawa o zmianie ustawy Kodeks cywilny oraz o zmianie niektorych innych ustaw). Zgodnie z
ustawg maksymalna wysokos$¢ odsetek nie moze by¢ wyzsza niz 4-krotnos¢ stopy lombardowej NBP. W
przypadku rynku wierzytelnosci oznacza to, ze najczesciej uzywanym zabezpieczeniem przed deprecjacjg
wierzytelnosci (spadkiem jej wartosci wynikajgcym z faktu, ze dtuznik nie sptaca zadtuzenia a inflacja zmniejsza
warto$¢ wierzytelnosci) jest wtasnie wpisanie do umowy klauzuli opartej na maksymalnych odsetkach.

W przypadku wzrostu stdp procentowych, podwyzszeniu ulegajg rowniez odsetki maksymalne (zgodnie z
,ustawg antylichwiarskg” maksymalna wysoko$¢ odsetek to 4-krotnos$¢ stopy lombardowej NBP). Ich wzrost
powoduje, ze rosnie rowniez warto$¢ naleznych CASH FLOW S.A. odsetek od niesptaconych przez dtuznikéw
kwot zadtuzenia, a tym samym rosnie réwniez wartos¢ przychodow Spétki (wzrost marzy ze sprzedazy).
Natomiast w przypadku obnizenia stop procentowych, dochodzi do odwrotnego procesu i poprzez spadek
marzy przychody Spétki mogg zostac obnizone.

Sposéb naliczania wynagrodzenia CASH FLOW S.A zabezpiecza Spdtke przed sytuacjg, w ktdrej spadek
wysokosci stopy procentowej doprowadzitby do ujemnej marzy brutto ze sprzedazy*. W przypadku kiedy stopa
lombardowa bytaby zbyt niska aby maksymalne odsetki rekompensowatyby inflacje, CASH FLOW S.A. bedzie
zarabiat jedynie na marzy ze sprzedazy (przychody z odsetek zostatyby zminimalizowane do zera). W przypadku
wystgpienia zbyt duzej réznicy miedzy wartoscig stopy lombardowej a inflacjg (odsetki nie réwnowazytyby
wywotanego przez inflacje spadku wartosci wierzytelnosci) Emitent rozwazytby zwiekszenie marzy ze
sprzedazy. Niemniej obecny poziom stopy lombardowej zabezpiecza spadek wartosci wierzytelnosci na skutek
inflacji oraz pozwala zwiekszy¢ rentownos¢ procesu windykacyjnego (przy zatozeniu petnej sptaty kapitatu i
odsetek).

Malejgce stopy procentowe mogg mie¢ rowniez pozytywny wplyw na zainteresowanie przedsiebiorcéw
ustugami windykacyjnymi zwifaszcza przy uwzglednieniu wystepujgcych w obrocie gospodarczym trudnosci w
uzyskaniu finansowania za pomocg kredytéw bankowych. Z jednej strony przedsiebiorcy bedg chcieli
zabezpieczy¢ sie przed stratami (spadek wartosci przeptywdw pienieznych zwigzanych z wierzytelnoscig na
skutek obnizenia stopy procentowej zabezpieczajgcej jej wartosé), a z drugiej strony bedg bardziej sktonni
traktowaé wierzytelnosci jako zbedne i kosztowne ograniczanie wtasnej ptynnosci finansowej. W obydwdch
przypadkach przedsiebiorcy mogg by¢ sktonni do spieniezania posiadanych wierzytelnosci przekazujac je do
firm windykacyjnych. W takim przypadku ewentualny spadek przychoddéw z tytutu obnizenia stopy procentowej
zostanie z nadwyzka zrekompensowany zwiekszeniem obrotéw wynikajgcym z wiekszej liczby zlecen.
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*marza brutto ze sprzedazy = przychody ze sprzedazy — koszty zmienne

Dziatalnos¢ finansowa

Rozwoj kapitatochtonnych ustug CASH FLOW S.A. (factoring, finansowanie zobowigzan, pozyczki) jest obecnie
ograniczony wysokoscig kapitatu, ktorym dysponuje Spotka (powyisze ustugi sg finansowane za pomocy
kapitatu wtasnego Emitenta). Dlatego jednym z kluczowych zadan Zarzadu jest zwiekszenie zasobdéw
kapitatowych Spétki w drodze albo zwiekszenia kapitatéw wtasnych CASH FLOW S.A. (np. przez reinwestowanie
zysku) albo zapewnienia Spoétce dostepu do kapitatu obcego (kredyty dtugookresowe, emisja obligacji, pozyczki
dtugookresowe, wspdtpraca kapitalowa z podmiotami trzecimi itp.). Spdtka ze wzgledu na obecng sytuacje
gietdowg i wycene akcji serii C nie rozwaza emisji kolejnych serii akcji.

Ryzyko zwigzane z wptywem stdép procentowych na zysk netto bedzie wigzgce dla CASH FLOW S.A. od
momentu pozyskania dostepu do kapitatu obcego. Do tego momentu powyzszy czynnik ryzyka nie stanowi
zagrozenia dla CASH FLOW S.A.

Ze wzgledu na ograniczenie akcji kredytowej przez banki i wystepowanie trudnosci w uzyskiwaniu dostepu do
kredytéw przez przedsiebiorstwa, spadek stdp procentowych nie stanowi dla CASH FLOW S.A. powodu do
obnizania marz stosowanych przez Spoétke przy obstudze transakcji faktoringowych i pozyczek
krétkookresowych.

Wzrost gospodarczy

Polska gospodarka zgodnie z publikowanymi przez media ocenami ekonomistéw oraz danymi rynkowymi
weszta w faze spowolnienia wzrostu gospodarczego (wedtug niektérych analitykow w faze kryzysu
gospodarczego), ktéry moze potrwa¢ do 2010 — 2011 roku, choé zgodnie z prognozami IBnGR z 30 stycznia
2009r. sytuacja gospodarcza w Polsce moze zaczg¢ sie poprawia¢ w drugiej potowie 2009r. Zgodnie z
publikowanymi prognozami Business Centre Club wzrost gospodarczy w Polsce w 2009 roku bedzie sie wahat
pomiedzy 2,0 a 2,5 procent, Komisja Europejska (stan na 25 stycznia 2009r.) prognozuje wzrost gospodarczy na
poziomie 2,0% przy czym ze wzgledu na tempo spowalniania produkcji zaktada réwniez ze wzrost gospodarczy
w Polsce moze spas¢ do 1,5% w 2009r. Powyzsze dane sg dos$¢ optymistyczne ze wzgledu na fakt, ze wedtug
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego globalny wzrost $wiatowej gospodarki moze wynies¢
prawdopodobnie 0,5% w catym 2009r.

Polskg gospodarke przed recesjg do niedawna chronit miedzy innymi wysoki poziom konsumpcji wewnetrznej
zwigzany ze stosunkowo niskim bezrobociem oraz dotychczasowymi podwyzkami pfac. Obecnie zgodnie z
wynikami ankiety przeprowadzonej przez NBP w grudniu 2008r. okoto 20 procent przedsiebiorstw ma
problemy z popytem na swoje produkty i ustugi, co oznacza ze w ciggu jednego kwartatu liczba przedsiebiorstw
napotykajgcych na bariery popytu wzrosta o potowe. Stale wzrasta (cho¢ jeszcze w niewielkim stopniu) odsetek
przedsiebiorstw napotykajgcych na zatory ptatnicze. Bariera popytu bedzie narasta¢ poniewaz zaczeta sie
zmniejsza¢ dynamika wynagrodzed oraz zaczyna szybko rosng¢ skala bezrobocia. W grudniu bezrobocie
zwiekszyto sie z 9,1 do 9,5 procent, przy czym ze wzgledu na fakt, ze juz okoto 15 procent przedsiebiorstw
zapowiedziato zwolnienia pracownikdw, mozna oczekiwaé ze pod koniec 2009 roku stopa bezrobocia wzrosnie
do poziomu 11-13 procent. Tak duzy wzrost bezrobocia odbije sie na konsumpcji, ktéra do niedawna ostabiata
wptyw kryzysu gospodarczego na Polske.

Dla przedsiebiorstw problemy z popytem oraz finansowaniem (zmniejszona akcja kredytowa przez banki)
oznaczajg rowniez nasilenie sie trudnosci z utrzymaniem niezbednej ptynnosci finansowej i wywigzywania sie
przedsiebiorstw z ich zobowigzan finansowych. W rezultacie dojdzie do powstawania zadtuzen w
przedsiebiorstwach i wzrostu zapotrzebowania na ustugi windykacyjne oraz wzrostu na pozabankowe formy
finansowania firm. Z punktu widzenia CASH FLOW S.A. wyzej opisane tendencje mogg doprowadzi¢ do wzrostu
popytu na podstawowe ustugi oferowane przez Spétke.

Scenariusze rozwojowe CASH FLOW S.A. s3 przygotowane na dwie sytuacje: stopniowego spadku tempa
wzrostu gospodarczego przy zatozeniu, ze dynamika wzrostu spadnie do poziomu 1,7 procent w 2009 roku lub
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poprawy sytuacji gospodarczej Polski w drugiej potowie 2009r. ze wzrostem gospodarczym w catym 2009 roku
na poziomie 2,0 procent oraz 3,0 procent w 2010 (Spétka uznaje drugi scenariusz za mato prawdopodobny).

W trwajacym obecnie spowolnieniu gospodarki (w opinii niektérych ekonomistéw okreslanym réwniez jako
kryzys gospodarczy) zaczyna dochodzi¢ do sytuacji, w ktdrej zwieksza sie znaczenie problemu opdZznionych
ptatnosci dla wiekszosci firm. Obecnie skala zjawiska nie jest jeszcze znaczaca z uwagi na wczesng faze
spowolnienia gospodarczego oraz fakt, ze zgodnie z badaniami Favore.pl kryzys dotknat okoto 25 procent
przedsiebiorstw. Niemniej Spétka w IV kwartale 2008r. zanotowata wzrost liczby pozyskanych zlecen, co moze
$wiadczy¢ o pogtebianiu sie trudnosci firm jako ptatnikéw. Pogtebiajgce sie spowolnienie gospodarcze moze
spowodowac:
- Skokowy wzrost zlecert windykacyjnych dla Spétki, w tym réwniez wzrost zapotrzebowania na ustugi

monitorowania wierzytelnosci i outsourcingowania catych dziatéw windykacji

Zwiekszenie popytu na ustugi zwigzane z obstugg wierzytelnosci hipotecznych (hipoteka nalezy do

jednych z najczesciej wykorzystywanych zabezpieczer w obrocie gospodarczym)

Wzrost popytu na ustugi factoringowe wynikajacy z pogorszenia sie ptynnosci finansowe;j

przedsiebiorstw

Jezeli przewidywania zwigzane ze spadkiem tempa wzrostu gospodarczego Polski i malejacej ptynnosci
finansowej przedsiebiorstw sprawdzityby sie, mozna sie spodziewa¢ zwiekszenia sprzedazy ustug
factoringowych poczynajac od | potowy 2009 (factoring zostatby wykorzystany przez przedsiebiorstwa jako
krétkoterminowy sposdb na podnoszenie ptynnosci). Nastepnie dalszy spadek ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw spowodowatby powstawanie zatoréw ptatniczych, pojawienie sie wiekszej ilosci wierzytelnosci
w obrocie gospodarczym, wydtuzenie termindéw ptatnosci i w zwigzku z czym wzrost popytu na ustugi
windykacyjne.

Przejmowanie i restrukturyzacja zadtuzonych przedsiebiorstw staje sie jedng z podstawowych ustug
oferowanych przez CASH FLOW S.A. Na dzien publikacji niniejszego raportu okresowego Emitent przeprowadzit
lub obecnie prowadzi 1 restrukturyzacje:

Extem Inwestycje Sp. z 0.0. (wczesniej EKOINWEST Sp. z 0.0.) — spdtka developersko-budowlana przejeta przez
CASH FLOW S.A. w dniu 10 paZzdziernika 2007 razem ze spdtkg E-media Investment Sp. z 0.0. — spdtka zalezna
od Extem Inwestycje Sp. z 0.0. przejeta w dniu 10 stycznia 2008.

CASH FLOW S.A. nie wyklucza dalszego zwiekszania zaangazowania Spétki w przejmowanie kolejnych firm w
drodze operacji na wierzytelnosciach oraz prowadzenia ich restrukturyzacji. W odrdznieniu od dziatan
realizowanych w 2006 i 2007 roku CASH FLOW S.A. w najblizszych latach bedzie koncentrowat sie na
restrukturyzacji matych i Srednich przedsiebiorstw uwzgledniajgc nastepujgce czynniki:

- Ograniczenia kapitatowe CASH FLOW S.A. przy jednoczesnej wysokiej rentownosci dziatalnosci
podstawowej — CASH FLOW S.A. bedzie ograniczat wysokos¢ inwestowanych $rodkéw (prymat
dziatalnosci podstawowej) oraz starat sie pozyskac partnera finansowego do danej restrukturyzacji.
Specjalizacja CASH FLOW S.A. w przywracaniu ptynnosci finansowej przedsiebiorstw — CASH FLOW
S.A. bedzie starat sie ograniczy¢ swoj udziat i odpowiedzialnos$¢ restrukturyzacji do okreslonych
dziatan zwigzanych z przeksztatceniami zobowigzarn i naleznosci, zmiang sposobu zarzgdzania
naleznosciami, zmiang sposobu finansowania, kompensatami, ewentualnie wspomozenia danego
przedsiebiorstwa ustugami z podstawowej dziatalnosci CASH FLOW S.A. na warunkach rynkowych.

Ryzyko zwigzane z prowadzeniem restrukturyzacji — restrukturyzacja danego podmiotu bedzie
prowadzona na zasadzie projektu inwestycyjnego, przy czym zaangazowanie i koszt dziatan CASH
FLOW S.A. beda wprost proporcjonalnie zaleze¢ od stopnia ryzyka.

Obowigzki informacyjne spétki gietdowej — CASH FLOW S.A. podejmujgc sie restrukturyzacji

przedsiebiorstwa bedzie wymagat od partneréw i restrukturyzowanego przedsiebiorstwa
przestrzegania ograniczen i obowigzkéw zdefiniowanych w Ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi z 29 lipca 2005r. Jednoczesnie naktady, dotychczasowe efekty i rokowania

restrukturyzacji wraz z czynnikami ryzyka dotyczace restrukturyzacji o wartosci przekraczajacej 10
procent kapitatdw witasnych CASH FLOW S.A. bedy aktualizowane w kazdym raporcie okresowym,
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niezaleznie od tego czy zaszZly jakiekolwiek wydarzenia lub czynnosci uzasadniajgce dokonanie takiej
aktualizacji.

Zwiekszajace sie ryzyko upadtosci przedsiebiorstw

Ostabienie wzrostu gospodarczego, ograniczenie dostepnosci srodkdw finansowych pochodzacych z kredytéw
bankowych, odczuwalna przez wiele przedsiebiorstw bariera popytu na produkty i ustugi negatywnie wptywa
na kondycje przedsiebiorstw, w tym ptynnos¢ finansowa. W zwigzku z czym rosnie ryzyko nieterminowego
regulowania pfatnosci przez przedsiebiorstwa, a w skrajnych przypadkach ryzyko ogtoszenia upadtosci.

Dla CASH FLOW S.A. zwiekszajgce sie ryzyko upadtosci przedsiebiorstw lub znacznego ograniczenia ich
ptynnosci finansowe] oznacza:
- Mozliwy wzrost popytu na ustugi windykacyjne, w ktérych dziatania windykacyjne bytyby skierowane
przeciwko firmom zagrozonych upadtoscig
- Zwiekszeniu sie skali trudnosci postepowan windykacyjnych prowadzonych przeciwko firmom w
trudnej sytuacji finansowej lub wrecz zagrozonych upadtoscia
- Mozliwosé poniesienia straty w przypadku windykacji nabytej wierzytelnosci, w ktérej dtuznik ogtosi
upadtosé, a jego majatek nie pozwala na sptacenie wierzycieli

Zdecydowana cze$¢ dziatalnosci podstawowej prowadzonej przez CASH FLOW S.A. polega na prowadzeniu
windykacji na podstawie Umoéw Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW). Na podstawie UPPW
wierzytelnosci sg jedynie powierzane CASH FLOW S.A. na okres windykacji, natomiast w praktyce CASH FLOW
S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za ewentualng niewyptacalnos¢ dtuznika.

Niezaleznie od UPPW CASH FLOW S.A. zajmuje sie obrotem wierzytelnosci zaréwno na zlecenie klientow
(zdecydowana wiekszos¢) jak i na wtasny rachunek. Kupowane wierzytelnosci sy weryfikowane miedzy innymi
pod katem ryzyka niewyptacalnosci lub ogtoszenia upadiosci danego dtuznika. Niemniej z ostroznosci Spdtka
stwierdza, ze w sytuacji pogarszajgcej sie koniunktury gospodarczej moze wystgpic¢ sytuacja, w ktorej kupowana
z zachowaniem wszystkich procedur i zabezpieczern od ryzyka, wierzytelnos¢ w miare uptywu czasu okaze sie
trudno Sciggalna lub zagrozona strata.

Dostepnos¢ zewnetrznych zrédet kapitatu

Do istotnych czynnikéw wspotdeterminujgcych ksztatt dziatan operacyjnych CASH FLOW S.A. nalezy zaliczy¢
ograniczone zasoby finansowe Spétki oraz ograniczony dostep do kapitatéw obcych (kredytéw bankowych,
pozyczek itp.). Praktycznie wszystkie kapitatochtonne ustugi oferowane przez CASH FLOW S.A. s3 finansowane
za pomocy kapitatu wtasnego Spoétki (jedyny kredyt dtugoterminowy zaciggniety przez Spoétke sfinansowat
zakup nieruchomosci w centrum Dabrowy Goérniczej) i w zwigzku z czym Spodtka praktycznie nie korzysta z
klasycznej dzwigni finansowej w celu zwiekszenia tempa swojego rozwoju, poprawienia rentownosci kapitatu
wtasnego i rozszerzenia akcji sprzedazowej faktoringu, pozyczek krotkookresowych dla sektora MSP oraz
zakupdw na wiasny rachunek znaczgcych pakietow wierzytelnosci od podmiotéw gospodarczych.

Wyjatkiem sg ustugi windykacyjne realizowane na podstawie Uméw Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci
(UPPW), w ramach ktérych Spdtka przyjmuje na okres windykacji dang wierzytelno$é. Wierzytelnos¢ pozyskana
w ramach UPPW pozostaje witasnoscig klienta, a CASH FLOW S.A. nie angazuje swoich $rodkéw finansowych w
zakup wierzytelnosci. Tym samym rozwoj ustug windykacji opartych na UPPW jest niezalezny od zasobdow
finansowych Spétki lub ewentualnych zyskdéw lub strat zagotowywanych przez CASH FLOW S.A. w danym
okresie. Inaczej méwigc nawet w sytuacji ograniczenia zasobow finansowych (brak dostepnosci do kredytu lub
zaangazowanie srodkéw wtasnych w innych obszarach dziatalnosci) Spotka moze dynamicznie rozwijaé sie w
oparciu o UPPW, a jedynym czynnikiem ograniczajgcym rozwdj windykacji jest popyt rynkowy na ustugi
windykacyjne oraz mozliwosci przerobowe Spotki.

Opierajac sie na danych historycznych (z wytaczeniem wiekszych projektéw inwestycyjnych, jako dziatan
zarzuconych przez CASH FLOW S.A.), dotychczasowej polityce dywidendowej oraz czynnikach
makroekonomicznych (m.in. wysoki popyt na ustugi windykacyjne i faktoringowe) mozna zatozy¢ w kolejnych
latach stopniowy wzrost kapitatu wtasnego Spotki w oparciu w wiekszosci o ustugi windykacyjne (w drodze
reinwestowania zyskéw). Tym samym tempo zwiekszania sprzedazy ustug kapitatochtonnych (faktoring,
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pozyczki krétkoterminowe MSP oraz zakup wierzytelnosci na wiasny rachunek) bedzie wypadkowg rotaciji
kapitatu (faktycznego czasu zaangazowania kapitatu w dane umowy i ilosci umdw), wielkosci rozporzadzalnego
kapitatu przydzielonego na dany typ ustug. Powyisza formuta pozwala stwierdzi¢ stabilny wzrost sprzedazy
ustug kapitafochfonnych w kolejnych okresach (przy zatozeniu osiggania dodatniego zysku netto oraz dodatnich
przeptywoéw finansowych). Natomiast znaczace przyspieszenie sprzedazy kapitatochtonnych ustug Spdtki
mogtoby nastgpi¢ na podstawie pozyskania dostepu do kapitatu obcego.

W 2007 roku CASH FLOW S.A. prébowat pozyskac kapitat zewnetrzny w drodze emisji obligacji o wartosci do
100 min ztotych. Pozyskany kapitat miat zosta¢ wykorzystany do zwiekszenia sprzedazy ustug finansowych, ze
szczegblnym uwzglednieniem factoringu. Na niepowodzenie programu emisji obligacji istotny wptyw miaty
nastepUJace zewnetrzne (niezalezne od CASH FLOW S.A.) czynniki zwigzane z rynkiem finansowym:

Kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych

Tendencja do ograniczania ryzyka przez inwestoréw instytucjonalnych pofgczona z ograniczeniami w

angazowaniu sie w nowe projekty inwestycyjne, zwlaszcza o wyzszym stopniu ryzyka lub trudnych do

skwantyfikowania przy wycenie ryzyka

Konieczno$¢ przeszacowania przez amerykanskie firmy inwestycyjne posiadanych aktywdéw, wartosci

portfela inwestycyjnego i dostepnych srodkéw finansowych

Zaostrzenie przez banki kryteriéw przyznawania kredytéw

Dodatkowo do powyzszych czynnikow dochodzi jeszcze kwestia analizy sposobu ksiegowania powierzanych
przez klientow wierzytelnosci oraz opinia CASH FLOW S.A. na rynku kapitatowym. Powierzane na czas
windykacji wierzytelnosci sg ksiegowane jako naleznosci krotkookresowe po stronie aktywow oraz
zobowigzania krétkoterminowe po stronie pasywdw). Przy ocenie wskaznikowej Spotki, koncentrujgc sie na
wskaznikach zadtuzenia (np. wskaznik ogdlnego zadtuzenia, wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego, wskaznik
zadtuzenia dtugoterminowego czy udziat kapitalu witasnego w finansowaniu majatku) analitycy nie
uwzgledniajacy charakterystyki branzy oraz przyjetego sposobu ksiegowania, mylnie dochodzili do wniosku, ze
Spétka jest zadtuzona i istnieje podwyzszone ryzyko finansowe. Dochodzac do takiego wniosku analitycy
ignorowali fakt, ze Spdtka nie korzysta z zewnetrznych zrédet finansowania oraz jej zadtuzenie jest wielokrotnie
nizsze od kapitatu wtasnego CASH FLOW S.A

Pozyskanle kapitatu przez CASH FLOW S.A. moze by¢ realizowane w nastepujgcych formach:
Emisja obligacji w drodze oferty niepublicznej (do 99 podmiotow) lub oferty publicznej
przeprowadzanej zgodnie z art. 7 ust. 3 pkt. 1-4 ustawy o ofercie publicznej z 29 lipca 2005r.
Kredytow bankowych i pozyczek od przedsiebiorstw
Instrumentéw finansowych typu mezzanine (instrument posredni pomiedzy finansowaniem dtuznym
(kredyty, obligacje itp.), a finansowaniem kapitalowym (np. emisja akcji, private equity)
Publicznej emisji akcji (obecnie publiczna emisja akgji nie jest rozwazana)

Mozliwos¢ pozyskania kapitatéw obcych bedzie silnie uzalezniona od nastepujacych czynnikéw:
- Ograniczen natozonych na inwestoréw instytucjonalnych zwigzanych z kryzysem finansowym

Jakosci strategii wypracowanej przez zarzad CASH FLOW S.A. i jej oceny przez wybranych inwestorow
Wystepujacych czynnikdw ryzyka oraz wagi przypisywanej do nich przez inwestoréw przy prowadzeniu
analizy Spotki
Oceny rentownosci dziatalnosci przedsiebiorstwa
Jakosci i transparentnosci informacji publikowanych przez Spétke, w tym mozliwosé prezentacji i
poréwnania danych zgodnie ze standardami MSR (zostang zaimplementowane w Spdtce poczynajgc od
2009 roku)
Polityki inwestycyjnej duzych przedsiebiorstw oraz instytucji dziatajacych na rynku finansowym i
kapitatowym, zwtaszcza w zakresie prowadzonej polityki kredytowej przez banki.
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Zmiany dotyczace sytuacji kadrowej przedsiebiorstwa

W | kwartale 2009r. zmian w liczbie pracownikéw w poszczegdlnych dziatach byta znaczaca, jednak nie
doprowadzito to do destabilizacji pracy spétki.

Poréwnanie zatrudnienia w Spétce w okresie 04.05.2007 — 31.03.2009

Zatrudnienie 31.03.2009 12.02.2009 04.11.2008 04.08.2008 30.04.08 14.02.08 05.11.07 03.08.07 04.05.07
Dziat 11 11 12 14 15 14 17 17 20
handlowy

Dziat prawny 6 4 5 5 5 5 7 5 8
Dziat 4 6 6 6 6 6 5 7 9
windykacji

Zarzad 1 1 2 2 2 2 2 2 2
Administracja 10 11 11 12 15 14 15 13 17
Razem 32 34 38 39 43 41 46 44 56

CASH FLOW S.A. a walutowe instrumenty pochodne

Dziatalnos¢ CASH FLOW S.A. polegajgca na obstudze windykacyjnej i faktoringowej wierzytelnosci oraz
pozyczkach krétkookresowych jest prowadzona i rozliczana w oparciu o walute polskg. CASH FLOW S.A. nie jest
narazony na ryzyko kursowe i w swojej dziatalnosci nie korzysta i nie korzystat z walutowych instrumentéw
pochodnych ani z innych instrumentéw zarzadzania ryzykiem kursowym.

CASH FLOW S.A. zwraca uwage, ze konstrukcja Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosdci zakiada, ze
wierzytelnos$¢ jest czasowo powierzana CASH FLOW S.A. na okres windykacji. W przypadku opisywanej umowy
rozliczenie transakcji nastepuje poprzez przekazywanie Srodkéw uzyskanych od dtuznika (Przedsiebiorstwo
Produkcyjno-Handlowo-Ustugowe ALBATROS J. i M. Czyz Sp. Jawna) w ramach dziatan windykacyjnych lub ze
spieniezenia wierzytelnosci przez CASH FLOW S.A. wierzycielowi — spdtce GRAL Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, z uwzglednieniem prowizji Emitenta. W przypadku niepowodzenia windykacji, kazda ze stron
umowy posiada prawo do wypowiedzenia umowy na drodze cesji zwrotnej wierzytelnosci. W czasie trwania
umowy CASH FLOW S.A. nie ponosi ryzyka kursowego oraz nie korzystat z instrumentéw pochodnych stuzgcych
do zabezpieczania ryzyka kursowego.

CASH FLOW S.A. podkresla, ze dziatalnos¢ Spotki jest wolna od ryzyka kursowego oraz od ryzyka zwigzanego
zjakimikolwiek instrumentami pochodnymi.

2.22 Wskazanie czynnikdw, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na
osiggniete przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

Najwazniejszym czynnikiem, ktdry bedzie miat wptyw na osiggniete wyniki w przysztych kwartatach jest
konflikt pomiedzy Igorem Kazimierskim a Spdtkg oraz dziatalna podejmowane przez odwotanego prezesa
zarzadu. Konflikt opisany jest szczegétowo na poczatku punktu 2.21 niniejszego raportu.

Z drugiej strony, Spétka ma duze szanse na osiggniecie dobrych wynikéw z dziatalnosci podstawowej
realizujgc strategie rozwoju Spotki przyjetg przez Rade Nadzorczg a zaproponowang przez Grzegorza
Gniadego. Spotka informowata o tym fakcie w raporcie nr 34 / 2009. Ogdlne zatozenia strategii s

nastepujace :
a) Wykorzystanie obecnej koniunktury i znaczne potozeniu nacisku na wzrost przychodéw z ustug
windykacyjnych (nawet o kilkaset procent)
b) zwiekszenie przejrzystosci spotki poprzez zbudowanie czytelnej struktury holdingowej
c) oddzielenie ryzyka oraz koncentracji dziatarn w obszarze finansdw dtuznych przedsiebiorstw
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d) pozyskaniu kapitatu w celu zwiekszenia portfela wierzytelnosci i finansowania w formie

faktoringu i finansowania wierzytelnosci

Czynnikiem niezaleznym od CASH FLOW S.A. majacym istotny wplyw na strukture sprzedazy i wyniki
finansowe w kolejnym kwartale jest spadek dotychczasowego tempa wzrostu gospodarczego. Spadek
wzrostu gospodarczego posrednio wptynat na dziatalno$¢ handlowg Spétki, powodujac wyzszy popyt na
ustugi windykacyjne i finansowania, pomimo dziatan podejmowanych przez Igora Kazimierskiego.
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