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I. List Prezesa Zarzgdu CASH FLOW S.A. Grzegorza Gniadego.

Szanowni Pastwo!

Przekazujemy raport okresowy za rok 2008. Bytudny rok, ktory rozpoegi smy w minorowych
nastrojach po tym, jak jedna zaygh inwestycji zakaczyta st niepowodzeniem a mianowicie
inwestycja w Prima Charter sp. z 0.0. przy jednémizeumiarkowanej koniunkturze gietdowej. Rynek
windykacji wierzytelndci jeszcze nie wykazywat w tamtym czasie symptomoepdzenia z
powodu rozlewajcego st poswiecie kryzysu finansowego.

Pierwsze poétrocze uptygio w spotce relatywnie spokojnie i stabilnie cozma byto zaobserwowaw
wynikach naszej firmy. W trakcie spokojnej pracgratsmy sk zaplanowa nowa strategg i
przygotowa spotke na nadejcie azywienia zwhzanego z kryzysem. Zdobywsatily zaufanie
inwestorow finansowych, czego dowodem byto udzieleram ponad 2,5min kredytu na zakup
prestzowej nieruchoméci w centrum browy Gorniczej.

Spokdj pracy zburzyta w Keu wrzenia 2008 roku i na poatku padziernika nowa odstona kryzysu
finansowego po upadku giego podmiotu w braty finansowej (take wierzytelndci) — banku
inwestycyjnego Lehman Brothers.

Czeéciowo odczulimy to pozytywnie, bo w krétkim czasie odnotowaly gwattowne
zapotrzebowanie na nasze ustugi i byt taki cz@slyknie nadzalismy z obstug klientow. Nasz
spoétka zaczli interesowa sie inwestorzy finansowi i Grzegorz Gniady pgldiaawansowane
rozmowy z amerykiagskim funduszem inwestycyjnym typu ,mezzanine” gojawprzeznaczy20min
euro na inwestycje w wierzyteléa.

Kryzys odbit s¢ na nas rownienegatywnie, poniewadwczesny Prezes Zadu Igor Kazimierski po
tym jak poniost ogromne straty osobiste ze speliuggedowych i widzc mocny spadek kursu naszej
spotki, postanowit roztadowaswe zie emocje na swoim naggzym wspotpracowniku z zaydu,
Wiceprezesie Grzegorzu Gniadym i przy okazji wylsta® sytuacg i osobiste niepowodzenia do
przeprowadzenia ataku na prgeg¢ wkadzy w naszej spotce z zamiarem wykorzystpigaidzy

spo6tki do obrony swoich inwestycji gietdowych.

Z tego powodu wszystkie pozytywne dziatania, jakmgwa strategia, rozmowy z inwestorem
finansowym, zostaly zablokowane przez Igora Kaziskiego a w spoice Igor Kazimierski
sprowokowat szereg nieprawidtowad, polegajcych na tamaniu wewetrznych regut przez
prokurenta Pawta Zajasa wspoétdziatggo z Igorem Kazimierskim. Doprowadzito to do piszego
kryzysu zaufania wod najwikszych akcjonariuszy i zarazem cztonkow zdwz W kaicu
pazdziernika Grzegorz Gniady byt zmuszony pisemnieanmzy w relacjach wewgtrznych prokug.
Krok ten spowodowat zapewnienia prokurenta Pawjaséeo zamiarze przestrzegania pgszgego
ograniczenia lecz mimo tego i formalnych przeprasirpoprzednie dziatania, patdpn potajemnie z
Igorem Kazimierskim nieuczcijgre mapca na celu przejcie wiadzy i magtku spétki. Bez zgody,
wiedzy i uchwaty podpisano w potowie listopada urgaw.in. z kancelasi Chatas i Wspdlnicy sp. z
0.0., ktdre miaty na koszt spoétki za setki ¢gsi ztotych przygotowadziatania prawne i medialne
celem zdyskredytowania Grzegorza Gniadego i peiejwykcznej wiadzy w spotce. W tym czasie,
nieswiadomy tych dziata Grzegorz Gniady podejmowat wysitki celem w§pgenia nieporozumiei
wypracowania nowego pardku i regut zargdzania spotk.

Opisane dziatania Igora Kazimierskiego musialy arelstnie wplyaé¢ na sytuae w spoice izle sie
stato,ze ich nie uwzgidnit zanim je podjt. Duza cz$¢ energii catego zasglu byta w wyniku tych
nieporozumié& angaowana w niewigciwych obszarach. Ogrorarstrat, byto odrzucenie przez lgora
Kazimierskiego wynegocjowanego ugodowego porozui@izmajwekszym dhinikiem SIGMA sp.



Z 0.0. i to zaraz po tym jak wptacit on dobrowolhEgodnie z ustpugody pierwsa czs¢ ugody w
wysokaci 2 min zt.

W dniu 8 grudnia 2008r. Igor Kazimierski z poraajca Adama Kazimierskiego prébowali wdyo
swqj plan przejcia wtadzy i zwotali w tym celu radnadzorca, aby przekonaja z uzyciem
sfabrykowanych dowodéw do odwotania mnie z zdwzi przekazania petni wkadzy wae Igora
Kazimierskiego. Igor Kazimierski nie waha¢ sezywac argumentacji przed cztonkami rady
nadzorczej ze albo lrdzie on jednoosobowo zadzat spotl, albo sprawize spotki nie hdzie.
Wszystkie swoje nieudane decyzje jako Prezesadamrobowat zrzuéina Grzegorza Gniadego
przypisupc sobie tylko same sukcesy. Takie dziatanie spowattpkolejry, trwalsz utrak zaufania.

Zwotana Rada Nadzorcza, wigizmasg nieprawidtowdci i zmuszona do dokonania wyboru odwotata
Z zaradu za podejmowane dziatania Igora KazimierskieQdwotany nie pogodzit siz ta decyzj i
zamiast szukaporozumienia, podj caty szereg dziata ktére mocno pogwailcity reguty prawne i
korporacyjne, jak np. zwolywanie samowolne NWZAyikluczanie z pomagcojca, akcjonariuszy z
glosowania celem pogjia - na sié chatby i bezprawnie - uchwaty o odwotaniu Grzegorzaddego.
Te nieprzem$lane i egoistyczne dziatania Igora Kazimierskiegovgodowaty ze obraz spoétki u
wspotpracownikow i kontrahentéw pogarszat si

Najgorsze miato gijednak wydarz§ dopiero w marcu 2009 roku, kiedyds wykrelit Igora
Kazimierskiego z KRS a ten patljbrudm walke o przegcie pracownikéw do swojej nowo
organizowanej firmy obrotu wierzytelsdami. Zazadat on od pracownikow, aby przeszli na
symulowane zwolnienia lekarskie a prgodgli w jego organizowanej spétce pod gba zwolnienia
ich z CASH FLOW jak tylko wréci do wladzy. Wiele@s oparto sj tej grazbie, ale przegyli traune i
cze$¢ z nich postanowita lub rozwa rozstanie gize spoti.

Dzisiaj razem z nowym dyrektorem generalnym spgiiéuje st odnowt i realizowa zalazone

cele, ale nie jest to dziatanie proste we wrogiote¢niu duego akcjonariusza w osobie bytego
prezesa zanazu, nieuznajcego obecny za#d i dazacego do wykréenie z rejestru jedynego
reprezentanta w KRS, co mogtoby skutkévpaaktycznym zatrzymaniem dziatakod spoiki.

Taki stan rzeczy prowokuje konkureacjnne podmioty do atakow. Dgii tym dziataniom nie
Sposob nie przyzitaze zwikszyto s¢ znacznie ryzyko. Naghstwem tego jest utworzenie
ogromnych rezerw finansowych, z czego naksia zostata utworzona na ralesci od spofki

SIGMA sp. z 0.0., ktérej dotychczasowa polubownadykacija byta bardzo skuteczna ale zostata w
sposob nieprzendiany zablokowana.

Spoice potrzebny jest teraz spokdj i normalna prigtées trudno osignaé. Bede dazyt do tego,zeby
spoétka w szybkim czasie nabrata redp, ale zdaj sobie spraw, ze nie lzdzie to tatwe. Wierg, ze
nadwykzone zaufanie rynku do spotki wrdci i z raportemamam 2009 bdziemy s¢ mogli
pochwalt bardziej stabila sytuacy. Akcjonariuszom spoétkiycze, aby na gietdy wrocit optymizm i
aby kurs spéiki rost wyprzedzaj rynek.

Z powaaniem,

Prezes Zargdu - Grzegorz Gniady.



.  WYBRANE DANE FINANSOWE

2008 2007
WYBRANE DANE FINANSOWE
PLN EUR PLN EUR

Przychody netto ze sprzedazy produktow,

towaréw i materiatéw 63 638 18 017 80421 21 259
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej -3274 -927 5998 1586
Zysk/strata brutto -14 878 -4212 2451 648
Zysk/strata netto -15 325 -4339 174 46
Aktywa razem 99721 23900 105 350 29411
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 85998 20611 76 302 21302
Zobowiazania dtugoterminowe 2597 622 73 20
Zobowiazania krotkoterminowe 77 832 18 654 76 229 21281
Kapitat wtasny (aktywa netto) 13 723 3289 29048 8109
Kapitat zaktadowy 7 500 1797 7 500 2094
Liczba akcji (w szt.) 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000
Zysk (strata) na jedng akcje (w zt/EUR) 2,04 -0,58 0,02 0,01
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na

jedna akcje (w zt/EUR) 0 0 80421 21259

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzieri okresu 2008 — 31 grudnia 2006, przyjeto kurs euro ustalony

przez NBP na ostatni dzieri roboczy, tj. kurs 4,1724

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2008 — 01.01.2008 — 31.12.2008, przyjeto kurs Sredni
euro obliczony jako Srednia arytmetyczna kurséw obowiqzujgcych na ostatni dzier kazdego miesigca w danym
okresie, ustalonych przez NBP na ten dzier, tj. kurs 3,5321 zt/euro

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzieri okresu 2007 — 31 grudnia 2007, przyjeto kurs euro ustalony

przez NBP na ostatni dzien roboczy, tj. kurs 3,582 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2007 — 01.01.2007 — 31.12.2007, przyjeto kurs Sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kurséw obowiqzujgcych na ostatni dzier kazdego miesigca w danym
okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,7768 zt/euro




lll.  Sprawozdanie finansowe roczne.

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO | POROWNYWALNYCH

DANYCH FINANSOWYCH NA DZIEN 31.12.2008

1) Nazwa Spofki:

Organ Rejestrowy:

Regon:

NIP:

277463484
629-21-87-266

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

2) Czas trwania Spétki: nieograniczony.

3) Okres objety sprawozdaniem finansowym

Windykacja wierzytelnosci oraz inne ustugi finansowe,

CASH FLOW Spotka Akcyjna z siedzibg w Dgbrowie Gérniczej 41-300, przy ul. Perla 14

Sad Rejonowy w Katowicach, Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
numer KRS: 0000078929.

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

Sprawozdanie finansowe przedstawia dane finansowe za okres od 01 stycznia 2008 do 31 grudnia 2008 oraz
poréwnywalne dane finansowe za okres od 01 stycznia 2007 do 31 grudnia 2007.

4) Sktad organow Spétki na dzien sprawozdania:

Imie i nazwisko

Funkcja

Data powotania po raz

Data kornca

pierwszy do RN Spotki aktualnej kadencji
Ryszard Gniady Przewodniczacy Rady 15.12.2000 . 19.07.2009 .
Nadzorczej
Adam Kazimierski Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 . 19.07.2009 r.
Witold Baranski Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 . 19.07.2009 r.
Barttomiej Patega Cztonek Rady Nadzorczej 21.07.2006 r. 19.07.2009 r.
Pawet Bak Cztonek Rady Nadzorczej 30.06.2008 r. 19.07.2009 r.

*Kadencja cztonkdéw Rady Nadzorczej moze wygasngé wczesniej z dniem zatwierdzenia przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy sprawozdania finansowego Spotki za 2008 rok

Imie i nazwisko

Funkcja w ramach Emitenta

Data powotania po raz
pierwszy do Zarzadu
Spotki

Data konca
aktualnej kadencji

Grzegorz Gniady

Prezes Zarzadu

15.12.2000 .

03.04.2012

5) W sktad Spotki nie wchodzg wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajgce samodzielne sprawozdanie

finansowe

6) Spdtka nie jest jednostkg dominujgcg lub znaczgcym inwestorem oraz nie sporzadza skonsolidowanego

sprawozdania finansowego

7) W trakcie trwania okresu sprawozdawczego nie nastgpito potgczenie z inng spétka

8) Sprawozdania finansowe zostaty sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej
przez Spotke w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci oraz, ze nie istniejg okolicznosci wskazujgce na
zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.




9) Sprawozdania finansowe zostaty zaprezentowane stosownie do Rozporzgdzenia MF z dnia z 18.10.2005r. w
sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych,

10) Opinie podmiotu uprawnionego z badania sprawozdan finansowych za okresy: od 01.01.2007 do
31.12.2007 nie zawieraty zastrzezen.

11) Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, w tym metod wyceny aktywow i pasywdw, ustalenia
przychodéw, kosztéow i wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego i
danych poréwnywalnych

Spétka sporzgdza sprawozdania finansowe zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci wynikajacymi z ustawy
o rachunkowosci.
Rokiem obrotowym Spofki jest rok kalendarzowy.

Zapisy ksiegowe prowadzone sg wedtug zasady kosztu historycznego. Jednostka nie dokonywata zadnych
korekt, ktére odzwierciedlatyby wptyw inflacji na poszczegdlne pozycje bilansu oraz rachunku zyskdéw i strat.

Dane finansowe w sprawozdaniach finansowych wykazane zostaty w tysigcach ztotych, chyba ze w konkretnych
sytuacjach podane zostaty z wiekszg doktadnoscia.

Spétka przyjeta i stosowata w roku obrotowym 2007 i 2008 zasady wyceny aktywodw, pasywoéw oraz
przychodow i kosztow wedtug zasad przewidzianych ustawg o rachunkowosci.

Wartosci niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne i prawne wyceniane sg wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne
(umorzeniowe).

Odpisy amortyzacyjne wartosci niematerialnych i prawnych, stanowigcych nabyte prawa, dokonywane s3
metodg liniowg wedtug przyjetego planu amortyzacji, przy czym stawka odpiséw umorzeniowych wynosi dla:

— oprogramowan oraz licencji wedtug okresu uzytkowania 20%, 33,33%, 50%
— wartosc firmy, wniesionej do Spotki aportem, amortyzowana (umarzana) jest przez okres 15 lat.

Wydtuzenie okresu amortyzacji wartosci firmy wynika z prognozowanej rentownosci, znacznie przekraczajacej
srednig dla branzy. W okresie 2002 — 2007 wynik finansowy ksztattowat sie nastepujgco: (-)1 861 tys. zt, 216
tys. zt, 1 016 tys. zt, 1 309 tys. zt, 4 021 tys. zt i 174 tys.

Wartosci niematerialne i prawne o wartosci poczatkowej do 3,5 tys. zt umarzane s3 jednorazowo w miesigcu
przyjecia ich do uzytkowania.

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate wyceniane s3 wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne
(umorzeniowe) i odpisy aktualizujgce ich wartos¢.

Odpisy amortyzacyjne od srodkdw trwatych dokonywane s3 metodg liniowa, wedtug przyjetego planu
amortyzacji, ktdry jest zgodny z Wykazem rocznych stawek amortyzacyjnych, stanowigcym zatgcznik do ustawy
o podatku dochodowym od 0sob prawnych, przy czym stawka odpiséw umorzeniowych wynosi dla:

— urzadzenia techniczne i maszyny (z wytgczeniem sprzetu komputerowego) 10%

— sprzet komputerowy 30%

— Srodki transportu 20%

— $rodki trwate - urzadzenia biurowe 14%

— pozostate srodki trwate 20%

Rzeczowe aktywa trwate o wartosci poczagtkowe]j do 3,5 tys. zt umarzane sg jednorazowo w miesigcu przyjecia

ich do uzytkowania.

Rzeczowe sktadniki aktywow obrotowych



Rzeczowe sktadniki aktywdéw obrotowych wyceniane sg wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia nie
wyzszej od ceny sprzedazy netto na dzien bilansowy.

Naleznosci

Naleznosci z tytutu podstawowe] dziatalnosci wykazywane s3 w pozostatych naleznosciach wedtug wartosci
netto, skorygowanej o przychody przysztych okreséw zwigzanych z tymi naleznosciami oraz o odpisy
aktualizujace naleznosci watpliwe. Pozostata cze$é naleznosci wyceniana jest w kwotach wymagane] zaptaty,
pomniejszonej o odpisy aktualizujgce warto$é 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 kosztéw finansowych i dodatnie do przychodéw finansowych.

Srodki pieniezne

Srodki pieniezne wykazuje sie w wartosci 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.

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe kosztow dokonywane sg, jezeli koszty poniesione dotycza
przysztych okreséw sprawozdawczych. Podane ponizej wydatki rozliczane sg w czasie, proporcjonalnie do
okresu jaki obejmuja:

0 ubezpieczenia samochodowe,

0 prenumerata czasopism i serwisdw specjalistycznych,
0 abonamenty na ustugi internetowe

0 znaki sadowe i skarbowe

0 prowizje od kredytow samochodowych
Pozostate krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe obejmujg poniesione naktady na emisje obligacji.

Kapitat zaktadowy

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

Zobowigzania

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

Zobowigzania wycenia sie na dzien bilansowy w kwocie wymagajgcej zaptaty.

Rdéznice kursowe dotyczgce zobowigzan wyrazonych w walutach obcych powstate na dzien wyceny i przy
uregulowaniu zalicza sie odpowiednio: ujemne do kosztow finansowych i dodatnie do przychoddéw
finansowych.

Fundusze specjalne

Fundusze specjalne obejmujg w catoéci nierozliczony Zaktadowy Fundusz Swiadczert Socjalnych. Obecnie,
zgodnie z ustawg o zaktadowym funduszu swiadczen socjalnych, fundusz ten nie jest tworzony.



Przychody ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy produktow wykazywane sg w wartosciach netto (bez podatku od towardw i ustug)
wynikajacych z transakcji sprzedazy, z uwzglednieniem upustéw 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)
ujmowane s w wartosci zwindykowanej / odzyskanej od dtuznika kwoty wierzytelnosci, ktérej dotyczy
transakcja.
Przychody z ustug $wiadczonych w oparciu o wyzej wymienione umowy powstajg w okresie, gdy sumy wptat od
dtuznika sg rowne lub przekroczg kwote naleing wierzycielowi dla danej transakcji. Przychodem jest suma
wpftat 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 transakcji.
Przychody z umowy upowaznienia inkasowego czyli prowizja powstajg w okresie gdy wptaty odzyskane od
dtuznika przekroczg kwote nalezng wierzycielowi dla danej transakcji. Prowizja stanowi nadwyzke ponad kwote
nalezng wierzycielowi.
Transakcjg jest zatgcznik do umowy — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy upowaznienia
inkasowego.
Przychody z umowy pozyczek powstajg w okresie, w ktérym nastgpi uregulowanie prowizji lub/i ewentualnych
odsetek, jako $wiadczen 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 ktdorym 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 transakgji.
Transakcjg jest zatacznik do umowy — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu o umowy finansowania
zobowigzan.

Koszty sprzedanych produktow

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 swiadczonych 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 transakgji.

Transakcjg jest:

10



- zafacznik 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 dla ustug $wiadczonych w oparciu o:
= umowy upowaznienia inkasowego

= umowy pozyczek

nie wystepuja.

Koszty ogdlnego zarzadu obejmujg koszty funkcjonowania spotki, a w szczegdlnosci koszty dziatdw 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 windykacjg
wierzytelnosci prowadzonych w ramach podstawowej dziatalnosci gospodarcze;.

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

Przychody finansowe obejmujg gtdwnie przypadajgce na okres sprawozdawczy odsetki i réznice kursowe. Do
odsetek naleznych wykazywanych w przychodach nie sg zaliczane odsetki z podstawowej dziatalnosci spotki.

Koszty finansowe obejmujg gtéwnie przypadajgce na okres sprawozdawczy koszty odsetek i réznic kursowych.

Podatek dochodowy i pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku stanowig podatek dochodowy od oséb
prawnych bedacy zobowigzaniem wobec budzetu.

Spoétka odstgpita od tworzenia w prezentowanych latach aktywéw i rezerw z tytutu podatku odroczonego ze
wzgledu na ich matg istotnosé.

12) Srednie kursy wymiany ztotego w stosunku do euro w okresie objetym sprawozdaniem finansowym

2008 3,5321 3,2026* 4,1848* 4,1724

2007 3,7836 3,5699* 3,9385* 3,582

Sredni kurs w okresie - $rednia kurséw obowiqzujgcych na ostatni dzieri kazdego miesigca w danym okresie

* - dla ustalenia najnizszego i najwyzszego kursu w 2008 i 2007 roku wykorzystano tabele A z archiwum kursow
Srednich w okresie

13) Wybrane dane finansowe przeliczone na euro

Podstawowe pozycje bilansu w przeliczeniu na euro
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Aktywa razem 99 721 23 900 105 350 29411
Aktywa trwate 7 670 1838 2818 787
Aktywa obrotowe 92 051 22 062 102 532 28 624
Pasywa razem 99 721 23 900 105 350 29411
Kapitat wtasny 13723 3289 29048 8109
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 85998 20611 76 302 21301

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dziern okresu 2008 — 31 grudnia 2006, przyjeto kurs euro ustalony

przez NBP na ostatni dzieri roboczy, tj. kurs 4,1724

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dziern okresu 2007 — 31 grudnia 2007, przyjeto kurs euro ustalony

przez NBP na ostatni dzien roboczy, tj. kurs 3,582 zt/euro

Podstawowe pozycje rachunku zyskow i strat w przeliczeniu na euro

2008 2007
Pozycja rachunku zyskéw i strat PLN EUR PLN EUR

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardéw i

materiatow 63 638 18017 80421 21 255
Koszt sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw 55348 15670 66 465 17 567
Zysk brutto ze sprzedazy 8290 2347 13 956 3689
Zysk/strata ze sprzedazy 6 353 1798 11 662 3082
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej -3274 -927 5998 1585
Zysk/strata z dziatalnosci gospodarczej -14 878 -4 212 2451 649
Zysk/strata brutto -14 878 -4 212 2451 649
Zysk/strata netto -15 325 -4 339 174 46

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2008 — 01.01.2008 — 31.12.2008, przyjeto kurs Sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kurséw obowiqzujgcych na ostatni dzier kazdego miesigca w danym
okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,5321 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskéw i strat za okres 2007 — 01.01.2007 — 31.12.2007, przyjeto kurs sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kurséw obowiqzujgcych na ostatni dzier kazdego miesigca w danym
okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,7768 zt/euro
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Podstawowe pozycje rachunku przeptywoéw pienieznych w przeliczeniu na euro

2008 2007
Pozycja rachunku przeptywow pienieznych PLN EUR PLN EUR
A. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -3789 -1073 11 895 3144
B. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -208 -59 -6 351 -1679
C. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 1038 294 -3702 -978
D. Przeptywy pienigezne netto razem -2 959 -838 1842 487
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 6 839 1909 3998 1044
G. Srodki pieniezne na koniec okresu 3880 930 6 839 1909

Do przeliczenia danych rachunku przeptywdw pienieznych za okres 2008 — 01.01.2008 — 31.12.2008, przyjeto
ponizsze kursy euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs sredni euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujgcych na ostatni
dzien kazdego miesigca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,5321 zt/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2005, tj. kurs 3,5820 zt/euro
- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2006, tj. kurs 4,1724 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku przeptywdw pienieznych za okres 2007 — 01.01.2007 — 31.12.2007, przyjeto
ponizsze kursy euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs sredni euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujgcych na ostatni
dzien kazdego miesigca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,7768 zt/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2006, tj. kurs 3,8312 zt/euro
- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2007, tj. kurs 3,582 zt/euro

14) RAznice miedzy polskimi a miedzynarodowymi standardami rachunkowosci
Emitent stosuje zasady i metody rachunkowos$ci zgodne z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.02.76.694 ze zmianami).

Dabrowa Gadrnicza, 15 maja 2009r.
Miejscowos¢, data

Pieczatka i podpis kierownika jednostki Podpis osoby, ktorej powierzono
prowadzenie ksigg rachunkowych
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BILANS NA DZIEN 31.12.2008

BILANS Stan na 31.12.2008 | Stan na 31.12.2007
Aktywa
A. Aktywa trwate 7 670 23818
I. Wartosci niematerialne i prawne, w
tym: 2 062 2334
- wartosc firmy 2062 2328
- inne wartosci niematerialne i prawne 0 6
Il. Rzeczowe aktywa trwate 454 478
1 Srodki trwate 454 465
a) grunty (w tym prawo uzytkowania
wieczystego) 0 0
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii
ladowej i wodnej 0 0
c) urzadzenia techniczne i maszyny 25 41
d) srodki transportu 410 411
e) inne srodki trwate 19 13
2. Srodki trwate w budowie 0 13
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0 0
lll. Naleznosci dtugoterminowe 1401 0
1. Od jednostek powigzanych 0 0
2. Od pozostatych jednostek 1401 0
IV. Inwestycje diugoterminowe 3739 0
1. Nieruchomosci 3739 0
2. Wartosci niematerialne i prawne 0 0
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe 0 0
a) w jednostkach powigzanych, w
tym: 0 0
- udziaty lub akcje w jednostkach
podporzadkowanych wyceniane metoda
praw witasnosci 0 0
b) w pozostatych jednostkach 0 0
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0
V. Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 14 6
1. Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 0 0
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 14 6
B. Aktywa obrotowe 92 051 102 532
I. Zapasy 0 0
1. Materiaty 0 0
2. Pétprodukty i produkty w toku 0 0
3. Produkty gotowe 0 0
4. Towary 0 0
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5. Zaliczki na dostawy 0 0
Il. Naleznosci krétkoterminowe 87914 90 451
1. Od jednostek powigzanych 0 0
a) z tytutu dostaw, ustug o okresie sptaty: 0 0
- do 12 miesiecy 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0
b) inne 0 0
2. Od pozostatych jednostek 87914 90451
a) z tytutu dostaw, ustug o okresie sptaty: 196 255
- do 12 miesiecy 196 255
- powyzej 12 miesiecy 0 0
b) z tytutu
podatkdéw,dotacji,cet,ubezpieczen
spotecznych i zdrowotnych oraz innych
Swiadczen 840 59
c) inne 86 878 90137
d) dochodzone na drodze sadowej 0 0
lll. Inwestycje krétkoterminowe 3967 11720
1. Krétkoterminowe aktywa
finansowe 3967 11720
a) w jednostkach powigzanych 0 0
- udziaty lub akcje 0 0
- inne papiery wartosciowe 0 0
- udzielone pozyczki 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0
b) w pozostatych jednostkach 87 4881
- udziaty lub akcje 87 3851
- inne papiery wartosciowe 0 1030
- udzielone pozyczki 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0
c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3880 6 839
- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 3880 935
- inne srodki pieniezne 0 5904
- inne aktywa pieniezne 0 0
2. Inne inwestycje krotkoterminowe 0 0
IV. Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 170 361
Aktywarazem 99 721 105 350

BILANS NA DZIEN 31-12-2008

Stan na 31.12.2008

Stan na 31.12.2007

BILANS

Pasywa

A. Kapitat wiasny 13723 29 048
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 7 500 7 500
Il. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy

(wielkos¢ ujemna) 0 0
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lll. Akcje (udziaty) wtasne (wielkos$¢

ujemna) 0 0
IV. Kapitat zapasowy 21548 21374
V. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0
VI. Pozostate kapitaty rezerwowe 0 0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 0
VIII. Zysk (strata) netto -15 325 174
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku
obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0 0
B. Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania 85998 76 302
I. Rezerwy na zobowigzania 5000 0
1. Rezerwa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 0 0
2. Rezerwa na $wiadczenia
emerytalne i podobne 0 0
a) dtugoterminowa 0 0
b) krétkoterminowa 0 0
3. Pozostate rezerwy 5000 0
a) dtugoterminowe 0 0
b) krétkoterminowe 5000 0
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 2597 73
1. Wobec jednostek powigzanych 0 0
2. Wobec pozostatych jednostek 2597 73
a) kredyty i pozyczki 2597 73
b) z tytutu emisji dtuzszych papierow
wartosciowych 0 0
c) inne zobowigzania finansowe 0 0
d) inne 0 0
Ill. Zobowigzania krotkoterminowe 77 832 76 229
1. Wobec jednostek powigzanych 0 0
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie
wymagalnosci 0 0
- do 12 miesiecy 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0
b) inne 0 0
2. Wobec pozostatych jednostek 77 832 26 229
a) kredyty i pozyczki 280 1662
b) z tytutu emisji dtuzszych papieréw
wartosciowych 0
c)inne zobowigzania finansowe 0 5
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalnosci 1518 539
- do 12 miesiecy 1518 539
- powyzej 12 miesiecy 0 0
e) zaliczki otrzymane na dostawy 0 0
f) zobowigzania wekslowe 0 2030
g) z tytutu podatkdw, cet,ubezpieczen i
innych $wiadczen 280 2248
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h) z tytutu wynagrodzen 89 89
i)inne 75 665 69 656
3. Fundusze specjalne 0 0

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 569 0

1. Ujemna wartosc firmy 0 0

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 569 0

a) dtugoterminowe 344 0

b) krétkoterminowe 225 0
Pasywarazem 99 721 105 350
Wartos¢ ksiegowa 13723 29 048
Liczba akgji 7500 7500
Wartosc¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt) 2 4
Rozwodniona liczba akji 7500 7500
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng 2 4

akcje (w zt)

POZYCJE POZABILANSOWE

Stan na 31.12.2008

Stan na 31.12.2007

1. Naleznosci warunkowe 0 0

1.1. Od jednostek powigzanych (z tytutu) 0 0

- otrzymanych gwarancji i poreczen 0 0

- 0 0

0 0

1.2. Od pozostatych jednostek (z tytutu) 0 0

- otrzymanych gwarancji i poreczen 0 0

- 0 0

0 0

2. Zobowigzania warunkowe 0 0

1.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z 0 0
tytutu)

- udzielonych gwarancji i poreczen 0 0

- 0 0

0 0

1.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z 0 0
tytutu)

- udzielonych gwarancji i poreczen 0 0

- 0 0

0 0

3. Inne (z tytutu) 0 0

- zabezpieczenie hipoteczne 0 0

- zabezpieczenie wekslowe towaréw w 0 0

sktadzie celnym
0 0

Pozycje pozabilansowe, razem

Dagbrowa Gérnicza 15.05.2009
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ZA OKRES OD 01.12.2008

DO 31.12.2008

Stan na Stan na
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 31.12.2008 | 31.12.2007
A. Przychody netto ze sprzedazy
produktow , towardow i materiatéw,
wtym: 63 638 80421
od jednostek powigzanych 0 0
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 63 638 80421
Il. Przychody netto ze sprzedazy towarow i
materiatéw 0 0
B. Koszty sprzedanych produktéw
towarow i materiatow, w tym: 55 348 66 465
od jednostek powigzanych 0 0
I. Koszt wytworzenia sprzedanych
produktow 55 348 66 465
Il. Wartos¢ sprzedanych towaréw i
materiatéw 0 0
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 8290 13 956
D. Koszty sprzedazy 0 0
E. Koszty ogdlnego zarzadu 1937 2294
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 6353 11 662
G.Pozostate przychody operacyjne 2362 921
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow
trwatych 15 0
Il. Dotacje 0 1
lll. Inne przychody operacyjne 2347 920
H. Pozostate koszty operacyjne 11989 6 585
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw
trwatych 0 26
1. Aktualizacja wartosci aktywow
niefinansowych 9482 57
lll. Inne koszty operacyjne 2 507 6 502
I. Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjnej
(F+G-H) -3274 5998
J. Przychody finansowe 3613 590
I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 4 6
od jednostek powigzanych 0 0
1. Odsetki, w tym: 200 276
od jednostek powiqzanych 0 0
Il. Zysk ze zbycia inwestycji 0 221
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 3398 26
V.lnne 11 61
K. Koszty fiansowe 15217 4137
I. Odsetki, w tym: 146 674
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dla jednostek powigzanych 0 0
1. Strata ze zbycia inwestycji 3547 0
lll. Aktualizacja wartosci inwestycji 254 3457
IV. Inne 11270 6
L. Zysk (Strata) z dziatalnosci gospodarczej

( 14J-K) -14 878 2451
M. Wyniki zdarzen nadzwyczajnych (MI-

Mil) 0 0
I. Zyski nadzwyczajne 0 0
II. Straty nadzwyczajne 0 0
N. Zysk (Strata) brutto (L+/-M) -14 878 2451
0. Podatek dochodowy 447 2277
P. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia

zysku (zwiekszenia straty) 0 0
R. Zysk (strata) netto (N-O-P) -15 325 174

Dabrowa Gérnicza 15.05.2009

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM ZA OKRES OD 01.12.2008

DO 31.12.2008

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM Stan na Stan na
31.12.2008 | 31.12.2007
I. Kapitat wtasny na poczatek okresu (BO) 29 048 28 874
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0
b) korekty btedéw podstawowych 0 0
l.a. Kapitat wtasny na poczatek okresu (BO), po uzgodnieniu do
danych poréwnywalnych 29 048 28 874
1. Kapitat zaktadowy na poczatek okresu 7 500 7 500
1.1. Zmiany kapitatu podstawowego 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0
- emisji akcji (wydania udziatéw) 0 0
- 0 0
0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
- umorzenia akcji (udziatéw) 0 0
- 0 0
0 0
1.2. Kapitat (fundusz) podstawowy na koniec okresu 7 500 7 500
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu 0 0
2.1. Zmiany naleznych wpfat na kapitat zaktadowy 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0
- 0 0
0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
- 0 0
0 0
2.2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na koniec okresu 0 0
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3. Akcje (udziaty) wiasne na poczatek okresu 0 0
3.1. Zmiany akcji (udziatéw) wtasnych 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0
- 0 0
0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
- 0 0
0 0
3.2. Akcje (udziaty) wtasne na koniec okresu 0 0
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 21374 17 353
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 174 4021
a) zwiekszenia (z tytutu) 174 4021
- emisji akcji powyzej wartosci nominalnej 0 0
- z podziatu zysku (ustawowo) 174 4021

- z podziatu zysku (ponad wymagang ustawowo
minimalng wartosc) 0 0
- przeniesienie pozostatych kapitatoéw rezerwowych 0 0
0 0
b) zmniejszenie (z tytutu) 0 0
- pokrycia straty 0 0
- 0 0
0 0
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 21548 21374
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0
5.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0
- 0 0
0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
- zbycia srodkow trwatych 0 0
- 0 0
0 0
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0
6. Pozostate kapitaty rezerwowe na poczatek okresu 0 0
6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0
- 0 0
0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
- 0 0
0 0
6.2. Pozostate kapitaty rezerwowe na koniec okresu 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu 174 4021
7.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 174 4021
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0
b) korekty btedow podstawowych 0 0
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7.2. Zysk z lat ubiegtych, na poczatek okresu, po uzgodnieniu
do danych poréwnywalnych 174 4021
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0
- podziatu zysku z lat ubiegtych 0 0
- 0 0
0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 4021
- wypfaty z zysku 0 0
- zwiekszenie kapitatu zapasowego 174 4021
- rozliczenie straty 0 0
7.3. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0
7.4. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0
b) korekty btedéw podstawowych 0 0
7.5. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu, po uzgodnieniu
do danych poréwnywalnych 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0
- przeniesienia straty z lat ubiegtych do pokrycia 0 0
- 0 0
0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
- pokrycie straty kapitatem zapasowym 0 0
- pokrycie straty nierozliczonym zyskiem 0 0
7.6. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0
7.7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0
8. Wynik netto -15 325 174
a) zysk netto 0 174
b) strata netto 15 325 0
c) odpisy z zysku 0 0
Il. Kapitat (wtasny)wtasny na koniec okresu (BZ ) 13723 29048
Ill. Kapitat (fundusz) wtasny, po uwzglednieniu proponowanego
podziatu zysku (pokrycia straty) 13723 29048

Dabrowa Gérnicza 15.05.2009

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH ZA OKRES OD 01.01.2008 DO 31.12.2008

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH Stan na 31.12.2008

Stan na 31.12.2007

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej - metoda posrednia

l. Zysk (strata) netto -15 325 174
Il. Korekty razem 11536 11721
1. Amortyzacja 232 492
2. Zyski (straty) z tyt. réznic kursowych 0 1
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3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 98 654
4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej -15 3454
5. Zmiana stanu rezerw 5000 0
6. Zmiana stanu zapaséw 0 0
7. Zmiana stanu naleznosci 1136 2325
8. Zmiana stanu zobowigzan krdotkoterminowych z 2986
wyjatkiem pozyczek i kredytow > 074
9. Zmiana stanu rozliczeh miedzyokresowych 752 -279
10. Inne korekty (aktualizacja wartosci inwestycji) 1347 0
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci -3789 11 895
operacyjnej (I-1l)
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej
| Wptywy 19 1786
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz 15 10
rzeczowych aktywoéw trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci 0 0
niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych, w tym: 4 1776
a) w jednostkach powigzanych 0 0
b) w pozostatych jednostkach 4 1776
- zbycie aktywodw finansowych 0 1770
- dywidendy i udziaty w zyskach 4 6
- sptata pozyczek dtugoterminowych 0 0
- odsetki 0 0
- inne wptywy z aktywdw finansowych 0 0
4. Inne wptywy inwestycyjne 0 0
Il. Wydatki 227 8137
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz 227 33
rzeczowych aktywéw trwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci 0 0
niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym: 0 8104
a) w jednostkach powigzanych 0 0
b) w pozostatych jednostkach 0 8104
- nabycie aktywow finansowych 0 8104
- udzielone pozyczki dtugoterminowe 0 0
4. Inne wydatki inwestycyjne 0 0
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci -208 -6 351
inwestycyjnej (I-11)
C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
finansowej
I. Wptywy 2 847 16 158
1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatow) i 0
innych instrumentdow kapitatowych oraz doptat do 0
kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 2847 16 158
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0
4. Inne wptywy finansowe 0 0
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Il. Wydatki 1809 18 860
1. Nabycie akgcji (udziatéw) wtasnych 0 0
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 0 0
3. Inne, niz wpfaty na rzecz wtascicieli, wydatki z 0 0
tytutu podziatu zysku
4, Sptaty kredytéw i pozyczek 1707 18 150
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 0 0
6. Z tytulu innych zobowigzan finansowych 0 0
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu umow leasingu 0 51
finansowego
8. Odsetki 102 659
9. Inne wydatki finansowe 0 0
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci 1038 -2702
finansowej (I-11)
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.ll1+/-B.ll1+/- -2 959 2842
c.im)
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w -2959 2841
tym:
- zmiana stanu $rodkow pienieznych z tytutu réznic 0 1
kursowych
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 6 839 3998
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 3 880 6 839
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 0

Dabrowa Gérnicza 15.05.2009
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DODATKOWE INFORMACJE | OBJASNIENIA

A. NOTY OBJASNIAJACE
NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

Notanr1l
WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE 2008 2007
a) koszty zakoniczonych prac rozwojowych
b) wartos¢ firmy 2062 2328
c) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne wartosci, w tym: 0 6
- oprogramowanie komputerowe 0 6
d) inne wartosci niematerialne i prawne 0 0
e) zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0 0
Wartosci niematerialne i prawne razem 2062 2334
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ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH | PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) stan na 31.12.2008r.

a

b

C

d

e

koszty zakoniczonych
prac rozwojowych

wartos¢ firmy

nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne
wartosci, w tym:

inne wartosci
niematerialne i

zaliczki na wartosci
niematerialne i

prawne prawne
oprogramowanie
komputerowe
@) wartos¢ brutto wartosci niematerialnych i 0 3990 88 88 57 4135
prawnych na poczatek okresu
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0 0 0
- zakup oprogramowania 0 0 0 0 0 0
- aport 0 0 0 0 0 0
c) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0 0 0
- wyksiegowanie wartosci w petni umorzonych 0 0 0 0 0
0
d) wartosc¢ brutto wartosci niematerialnych i 0 3990 88 88 0 4135
prawnych na koniec okresu
e) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 0 1662 82 82 0 1744
poczatek okresu
f) amortyzacja za okres biezgca 0 266 6 6 0 272
- wyksiegowanie wartosci w petni umorzonych 0 0 0 0
0
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 0 1928 88 88 0 2016
koniec okresu
h) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na 0 0 0 0 57| 57|
poczatek okresu
- zwiekszenie 0 0 0 0 0 0
- zmniejszenie 0 0 0 0 0 0
i) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na 0 0 0 57 57
koniec okresu
i) wartos¢ netto wartosci niematerialnych i 2062 0 0 2062
prawnych na koniec okresu
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ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH | PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) stan na 31.12.2007r.

a

b

C

d

e

koszty zakonczonych
prac rozwojowych

wartos¢ firmy

nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne
wartosci, w tym:

inne wartosci
niematerialne i

zaliczki na wartosci
niematerialne i

prawne prawne
- oprogramowanie
komputerowe
@) wartos$¢ brutto wartosci niematerialnych i 0 3990 87| 87 0 4077
prawnych na poczatek okresu
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0 57(I 57|
- zakup praw medialnych 0 0 0 0 57H 57|
c) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0 OH 0
- wyksiegowanie wartosci w petni umorzonych 0 0 0 0 o[ 0
d) wartosc¢ brutto wartosci niematerialnych i 0 3990 87 87 0] 4134
prawnych na koniec okresu
e) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 0 1396 69 69 0](( 1465
poczatek okresu
f) amortyzacja za okres biezaca 0 266 12 12 0 278
- wyksiegowanie wartosci w petni umorzonych 0 0 0 0 o[ 0
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 0 1662 81 81 0] 1743
koniec okresu
h) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na 0 0 0 0 0](( 0
poczatek okresu
- zwiekszenie 0 0 0 0 57(( 57|
- zmniejszenie 0 0 0 0 O|(| 0
i) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na 0 0 0 0 57 57
koniec okresu
i) wartos¢ netto wartosci niematerialnych i 0 2328 6] 6 0 2334
prawnych na koniec okresu
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WARTOSCI NIEMATERIALNE | 2008 2007
PRAWNE (STRUKTURA
WLASNOSCIOWA)
a) wiasne 2062 2334
b) uzywane na podstawie 0
umowy najmu, dzierzawy lub 0
innej umowy, w tym:
- umowy leasingu 0 0
0
Wartosci niematerialne i prawne razem 2062 2334
Nota 3
RZECZOWE AKTYWA TRWALE 2008 2007
a) $rodki trwate, w tym: 454 465
- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0 0
- budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowe]j i wodnej 0 0
- urzadzenia techniczne i maszyny 25 4]
- érodki transportu 41C 411
- inne $rodki trwate 19 13
b) érodki trwate w budowie 0 13
c) zaliczki na $rodki trwate w budowie 0 0
Rzeczowe aktywa trwate, razem 454 47§
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Zmiany Srodkow trwatych wedtug grup rodzajowych — stan na 31.12.2008r.

- grunty ( w tym prawo uzytkowania - budynki, lokale i - urzadzenia - $rodki - inne Srodki trwate
wieczystego gruntu) obiekty inzynierii  [techniczne i maszyny | transportu
ladowej i wodnej
a) warto$¢ brutto $rodkéw trwatych na poczatek okresu 0 257 1011 4y
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 18 20d 18
- nabycie 18 20d 18
-inne 0 q 0
0
c) zmniejszenia (z tytutu) 0 74 87 q
- sprzedaz 74 87 4
- likwidacja q 0 q
d) wartoéé brutto $rodkéw trwatych na koniec okresu 0 199 1124 59
e) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek okresu 0 216 600 34
f) amortyzacja za okres (z tytutu) 0 -47 114 d
- biezaca amortyzacja 34 180 11
- sprzedaz -76 -66 -5
- likwidacja q 0 0
- korekta amortyzacja za poprzednie lata q 0 q
) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu 0 174 714 4(
h) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na poczatek okresu 0 0 0 g
- zwiekszenie q 0 q
- zmniejszenie d 0 0
i) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na koniec okresu 0 (g 0 g
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i) wartos¢ netto srodkéw trwatych na koniec okresu

410
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Zmiany Srodkow trwatych wedtug grup rodzajowych — stan na 31.12.2007r.
- grunty ( w tym prawo uzytkowania - budynki, lokale i - urzadzenia - $rodki - inne $rodki trwate

wieczystego gruntu) obiekty inzynierii  [techniczne i maszyny | transportu
ladowej i wodnej

a) warto$¢ brutto $rodkéw trwatych na poczatek okresu 0 0 231 1094 4]
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 26 0 0
- nabycie 26 0 0
-inne 0 0 q 0
0
c) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 q 83 G
- sprzedaz q 0
- likwidacja q 83 G
d) wartoéé brutto érodkéw trwatych na koniec okresu 0 g 257 1011 4]
e) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek okresu 0 0 194 465 26
f) amortyzacja za okres (z tytutu) 0 0 23 135 §
- biezaca amortyzacja 24 183 g
- sprzedaz q 0 0
- likwidacja q -48 G
- korekta amortyzacja za poprzednie lata q 0 0
5) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu 0 0 216 600 34

h) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na poczatek okresu 0 g

- zwiekszenie

- zmniejszenie

Ql ol Oolo
Olol oo
OlOoloOolo

i) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na koniec okresu 0 g
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i) wartos¢ netto srodkéw trwatych na koniec okresu 0 41 411 13
SRODKI TRWALE BILANSOWE (STRUKTURA 2008 2007
WELASNOSCIOWA)

a) wiasne 432 397
b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 22 81
umowy, w tym:
- umowa leasingu 22 81
0 0
Srodki trwate bilansowe razem 454 478
SRODKI TRWALE WYKAZYWANE POZABILANSOWO 2008 2007
uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 0 0
umowy, w tym umowy leasingu, w tym:
- wartosc¢ gruntéw uzytkowanych wieczyscie 0 0
- 0 0
0 0
Srodki trwate wykazywane pozabilansowo, razem 0 0
Nota 4
NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE 2008 2007
a) naleznosci od jednostek powigzanych, w tym: 0 0
- od jednostek zaleznych (z tytutu) 0 0
- 0 0
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- od jednostek wspotzaleznych (z tytutu) 0 0
- 0
- od jednostek stowarzyszonych (z tytutu) 0 0
- 0 0
- od znaczgcego inwestora (z tytutu) 0 0
- 0 0
- od jednostki dominujgcej (z tytutu) 0 0
- 0
b) od pozostatych jednostek (z tytutu) 0
- sprzedazy wierzytelnosci 0 0
Naleznosci dtugoterminowe netto 1401 0
c) odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci 0 0
Naleznosci dtugoterminowe brutto 1401 0
ZMIANA STANU NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWYCH (WG 2008 2007
TYTULOW)
@) stan na poczatek okresu 0
- sprzedaz wierzytelnosci 0
- sprzedaz inwestycji w nieruchomosci 0
b) zwiekszenia (z tytutu) 1401
- sprzedaz wierzytelnosci 0
- 0
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c) zmniejszenia (z tytutu) 0
- sprzedaz wierzytelnosci 0
- przekwalifikowanie na krotkoterminowe 1401
d) stan na koniec okresu 1401
- sprzedaz wierzytelnosci 0
ZMIAI_\IA S:I'ANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC 2008 2007
NALEZNOSCI DEUGOTERMINOWYCH
Stan na poczatek okresu 0
@) zwiekszenia (z tytutu) 0
- 0
0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0
- 0
0
Stan odpiséw aktualizujacych wartos¢ naleznosci 0
dtugoterminowych na koniec okresu
NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) 2008 2007
@) w walucie polskiej 1401
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0
bl.jednostka/waluta ............... [, 0
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tys. zt 0
pozostate waluty w tys. zt 0
Naleznosci dtugoterminowe, razem 1401
Nota 5
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI (WG GRUP 2008 2007
RODZAJOWYCH)

@) stan na poczatek okresu 0
- 0
0

b) zwiekszenia (z tytutu) 3758
- nabycie 3758
0
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c) zmniejszenia (z tytutu) 0
- sprzedaz 0
0
d) stan na koniec okresu 3758
i 0
0
ZMIANA STANU WARTOSCI NIEMATERIALNYCH | PRAWNYCH 2008 2007
(WG GRUP RODZAJOWYCH)
@) stan na poczatek okresu 0
i 0
0
b) zwiekszenia (z tytutu) 0
- 0
0
c) zmniejszenia (z tytutu) 0
- 0
0
d) stan na koniec okresu 0
- 0
0
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DLUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE

2008

2007

a) w jednostkach zaleznych

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

b) w jednostkach wspétzaleznych

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki
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- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

c) w jednostkach stowarzyszonych

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

d) w znaczgcym inwestorze

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki
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- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

e) w jednostce dominujacej

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

f) w pozostatych jednostkach

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki
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- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

- wktady budowlane w spétdzielniach mieszkaniowych

Dtugoterminowe aktywa finansowe, razem

UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH
PODPORZADKOWANYCH WYCENIANYCH METODA PRAW
WLASNOSCI, W TYM:

2008

2007

a) wartos$¢ firmy jednostek podporzadkowanych

- jednostek zaleznych

- jednostek wspdtzaleznych

- jednostek stowarzyszonych

b) ujemna wartos¢ firmy jednostek podporzagdkowanych

- jednostek zaleznych

- jednostek wspodtzaleznych

- jednostek stowarzyszonych

ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI ZALEZNE

2008

2007

@) wartos¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)
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c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) wartosc firmy brutto na koniec okresu

e) odpis wartosci firmy na poczatek okresu

f) odpis wartosci firmy za okres (z tytutu)

g) odpis wartosci firmy na koniec okresu

h) wartos$¢ firmy netto na koniec okresu
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ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
WSPOLZALEZNE

2008

2007

a) wartos$¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) wartosc firmy brutto na koniec okresu

e) odpis wartosci firmy na poczatek okresu

f) odpis wartosci firmy za okres (z tytutu)

g) odpis wartosci firmy na koniec okresu

h) wartos¢ firmy netto na koniec okresu

ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
STOWARZYSZONE

2008

2007

@) wartos¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)
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c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) wartosc firmy brutto na koniec okresu

e) odpis wartosci firmy na poczatek okresu

f) odpis wartosci firmy za okres (z tytutu)

g) odpis wartosci firmy na koniec okresu

h) wartos¢ firmy netto na koniec okresu

ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
ZALEZNE

2008

2007

@) ujemna wartos¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)
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d) ujemna wartos¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu

f) odpis ujemnej wartosci firmy za okres (z tytutu)

g) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

h) ujemna wartos¢ firmy netto na koniec okresu

ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
WSPOLZALEZNE

2008

2007

@) ujemna wartos¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) ujemna wartos$¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu

f) odpis ujemnej wartosci firmy za okres (z tytutu)
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g) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

h) ujemna wartos¢ firmy netto na koniec okresu

ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
STOWARZYSZONE

2008

2007

@) ujemna wartosc firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) ujemna wartos¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu

f) odpis ujemnej wartosci firmy za okres (z tytutu)

g) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

h) ujemna wartos¢ firmy netto na koniec okresu
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ZMIANA STANU DLUGOTERMINOWYCH AKTYWOW
FINANSOWYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH)

2008

2007

@) stan na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

- nabycie

c) zmniejszenia (z tytutu)

- przekwalifikowanie na kréotkoterminowe

d) stan na koniec okresu
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UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd. Stan na 31.12.2008r.

UDZIAL
Y LUB
IAKCJE
%
JEDNOS
TKACH
PODPOR
ZADKO
WANYC
H - cd.
Lp. a | || n ) P
kapitat wtasny jednostki, w tym: zobayziania i rezerwy na naleznosci jednostki, w tym:| aktywa| przynied otrzymane lub
zobowhzania jednostki, hody|ptac
tym: onal
nazwa kapitat nalezne |kapitat zapasowppozostaty jednostki, ze przez
jednostki zaktadowy | wptaty na kapitat emitenta
kapitat wiasny, W
zaktadowy tym:
(wartasé
ujemna)
zysk zysk - |- zobowiza- nia krotkg- - - razem
(strata) z| (strata) zobow terminowe naleznoici{naleznosci
lat netto aza- dtugo- | krétko-
ubiegtych nia terminoweterminowsg
dtugo-
termin
owe
1

UDZIAL
Y LUB
IAKCJIE
Wi
JEDNOS
TKACH

PODPOR

UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd. Stan na 31.12.2007r.
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ZADKO

WANYC
H - cd.
Lp. a | | || n 0 p
kapitat wtasny jednostki, w tym: zoboyzhnia i rezerwy na | naleznosci jednostki, wtym: [ aktywal przynieq otrzymane lub
zobowhzania jednostki, w tym hody|ptac
ona|
nazwa kapitat nale:ne |kapitat zapasowjpoza jednostki, ze przez
jednostki zaktadowy | wptaty na staty| emitenta
kapitat kapit
zaktadowy at
(wartasé¢ wias|
ujemna) ny,
w
tym:
zysk (strata) Z zysk - - zobowiza- nia - - razem
lat ubiegtych |(straf] zobowhza{ krotko- terminowe naleznosci{naleznosci
a) nia dtugo- dtugo- | krétko-
netto| terminowe terminoweterminowg
1
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PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE
DtUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (STRUKTURA
WALUTOWA)

2008

2007

@) w walucie polskiej

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)

b1l. jednostka/waluta ............... [,

tys. zt

pozostate waluty w tys. zt

Papiery wartosciowe, udziaty i inne dtugoterminowe aktywa
finansowe, razem

PAPIERY WARTO SCIOWE, UDZIALY | INNE
DELUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (WG
ZBYWALNO SCI)

2008

2007

A. Z nieograniczos zbywalndgcia, notowane na
gietdach (warté¢ bilansowa)

o

a) akcje (wart bilansowa):

- korekty aktualizgre wartg¢ (za okres)

- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

b) obligacje (wart& bilansowa):

- korekty aktualizgre wartg¢ (za okres)

- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

c) inne - wg grup rodzajowych (wadédbilansowa):

cl)

- korekty aktualizgre wartg¢ (za okres)

- warté¢ na pocztek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

B. Z nieograniczomzbywalndcia, notowane na rynkad
pozagietdowych (wartg bilansowa)

ol ol ol o ol ol ol ol ol o ol ol ol ol o

a) akcje (wart@ bilansowa):

o

- korekty aktualizgre wartg¢ (za okres)
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- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

b) obligacje (wart@ bilansowa):

- korekty aktualizgge wartd¢ (za okres)

- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

¢) inne - wg grup rodzajowych (wagédilansowa):

cl)

- korekty aktualizgre wartg¢ (za okres)

- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

C. Z nieograniczanzbywalngcia, nienotowane na
rynku regulowanym (wartg bilansowa)

ol ol ol o ol ol ol o ol ol ol ol o

a) akcje (wart@ bilansowa):

- korekty aktualizgge wartd¢ (za okres)

- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

b) obligacje (wart@ bilansowa):

- korekty aktualizgfe wartd¢ (za okres)

- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

¢) inne - wg grup rodzajowych (wagédilansowa):

cl)

- korekty aktualizgre wart@¢ (za okres)

- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

D. Z ograniczon zbywalndcia (wartas¢ bilansowa)

a) akcje i udziaty (warfo bilansowa):

- korekty aktualizgge wartd¢ (za okres)

ol ol o ol ol ol ol ol ol o ol ol ol ol ol ol o
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- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

b) obligacje (wart& bilansowa):

- korekty aktualizgge wartd¢ (za okres)

- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

c) inne - wg grup rodzajowych (wadédbilansowa):

cl)

- korekty aktualizgre wartg¢ (za okres)

- warté¢ na pocatek okresu

- warté¢ wedtug cen nabycia

\Wartcs¢ wedtug cen nabycia, razem

Wartas¢ na pocztek okresu, razem

Korekty aktualizujce wartd¢ (za okres), razem

Warto §¢ bilansowa, razem

ol ol ol ol ol ol ol ol ol o o] ol ol ol ol o

UDZIELONE POZYCZKI DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA
WALUTOWA)

2008

2007

a) w walucie polskiej

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)

bl. jednostka/waluta ............... Y ST

tys. zt

pozostate waluty w tys. zt

Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem
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INNE INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE (WG RODZAJU)

2008

2007

Inne inwestycje diugoterminowe, razem

ZMIANA STANU INNYCH INWESTYCJI DEUGOTERMINOWYCH
(WG GRUP RODZAJOWYCH)

2008

2007

@) stan na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia (z tytutu)

d) stan na koniec okresu

INNE INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA
WALUTOWA)

2008

2007

a) w walucie polskiej

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)

bl. jednostka/waluta ............... Y ST

tys. zt

pozostate waluty w tys. zt

Inne inwestycje diugoterminowe, razem
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Nota 6

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO
PODATKU DOCHODOWEGO

2008

2007

1. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego
na poczatek okresu, w tym:

a) odniesionych na wynik finansowy

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujgce zapasy towardéw

- odpisy aktualizujgce naleznosci

b) odniesionych na kapitat wtasny

c) odniesionych na wartos¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy

2. Zwiekszenia

@) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z
ujemnymi réznicami przejsSciowymi (z tytutu)

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujgce zapasy towardéw

- odpisy aktualizujgce naleznosci

b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze stratg
podatkowsq (z tytutu)

c) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku z ujemnymi
réznicami przejSciowymi (z tytutu)

d) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku ze stratg
podatkows (z tytutu)

e) odniesione na wartosc¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy w
zwigzku z ujemnymi réznicami przejSciowymi (z tytutu)
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3. Zmniejszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z
ujemnymi réznicami przejsSciowymi (z tytutu)

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujace zapasy towardéw

- odpisy aktualizujgce naleznosci

b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze stratg
podatkowg (z tytutu)

c) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku z ujemnymi
réznicami przejsSciowymi (z tytutu)

d) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku ze stratg
podatkows (z tytutu)

e) odniesione na wartosc¢ firmy lub ujemng wartosé firmy w
zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi ( z tytutu)

4. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego
na koniec okresu, razem, w tym:

a) odniesionych na wynik finansowy

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujgce zapasy towardéw

- odpisy aktualizujgce naleznosci

b) odniesionych na kapitat wtasny

c) odniesionych na wartos$¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy
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INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 2008 2007
a) czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztow, w tym: 14 6
- prowizje od kredytéw ptacone w czasie 4 6
- ubezpieczenia samochodowe dotyczace przysztych 10 0
okresow
B 0 0
0 0
b) pozostate rozliczenia miedzyokresowe, w tym: 0 0
i 0 0
B 0 0
B 0 0
0 0
Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem 14 6)
Nota 7
ZAPASY 2008 2007
a) materiaty 0 0
b) pdtprodukty i produkty w toku 0 0
c) produkty gotowe 0 0
d) towary 0 0
e) zaliczki na dostawy 0 0
Zapasy, razem 0 0
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 2008 2007
@) od jednostek powigzanych 0
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie spfaty: 0 Q
- do 12 miesiecy 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0
-inne 0 0
- dochodzone na drodze sagdowej 0 0
b) naleznoéci od pozostatych jednostek 8791% 90 451
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 1971 25%
- do 12 miesiecy 1971 25%
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- powyzej 12 miesiecy

- z tytutu podatkéw, dotaciji, cet, ubezpieczer: spotecznych i 84( 54
zdrowotnych oraz innych swiadczen
-inne 868783 90 13
- dochodzone na drodze sadowej 0 0
Naleznoéci krétkoterminowe netto, razem 8791% 90 45
c) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci 21165% 272
Naleznoéci krotkoterminowe brutto, razem 109080 93 17
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE OD JEDNOSTEK POWIAZANYCH 2008 2007
@) z tytutu dostaw i ustug, w tym: 0
- od jednostek zaleznych 0
- od jednostek wspotzaleznych 0
- od jednostek stowarzyszonych 0
- od znaczacego inwestora 0
- od jednostki dominujacej 0
b) inne, w tym: 0
- od jednostek zaleznych 0
- od jednostek wspétzaleznych 0
- od jednostek stowarzyszonych 0
- od znaczgcego inwestora 0
- od jednostki dominujgce;j 0
c) dochodzone na drodze sgdowej, w tym: 0
- od jednostek zaleznych 0
- od jednostek wspoétzaleznych 0
- od jednostek stowarzyszonych 0
- od znaczacego inwestora 0
- od jednostki dominujacej 0
Naleznosci krétkoterminowe od jednostek powigzanych netto, 0
razem
d) odpisy aktualizujgce wartosé naleznosci od jednostek 0
powigzanych
Naleznosci krotkoterminowe od jednostek powigzanych brutto, 0
razem
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC 2008 2007
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NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWYCH
Stan na poczatek okresu 2677 1547,
@) zwiekszenia (z tytutu) 8 639 1280
- utworzenie odpisow 8 639 1280
- przekwalifikowanie z dtugoterminowych 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 49 150
- odwrécenie odpiséw 49 150
0 0
Stan odpiséw aktualizujacych wartos¢ naleznosci 11 267, 2677
krétkoterminowych na koniec okresu
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO (STRUKTURA 2008 2007
WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 87 876 114 374
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 680
bl. jednostka/waluta ............... / EURO 0 185
tys. zt 0 664
b2. jednostka/waluta ............... / USD 0 0
tys. zt 0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 16
c) przychody przysztych okresow 568 21 876
Naleznosci krotkoterminowe, razem 88 444 93 178
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | UStUG (BRUTTO) - O 2008 2007
POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPtATY:
a) do 1 miesiagca 139 147
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 0 Q
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 0 0
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 0 0
e) powyzej 1 roku 0 0
f) naleznosci przeterminowane 197 132
Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug, razem (brutto) 336 279
) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i 139 24
ustug
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (netto) 1971 25%
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NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | UStUG, 2008 2007
PRZETERMINOWANE (BRUTTO) - Z PODZIALEM NA
NALEZNOSCI NIE SPLACONE W OKRESIE:
a) do 1 miesigca 0 0
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 14 0
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 2 23
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 22 29
e) powyzej 1 roku 159 80
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, 197 132
razem (brutto)
f) odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci z tytutu 139 24
dostaw i ustug, przeterminowane
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, 58 108
razem (netto)
NOTA Nr 9
Naleznosci wg tytutow 2008 2007
Naleznosci sporne |Naleznosci Naleznosci
przeterminowane |sporne
Naleznosci dtugoterminowe 0
Naleznosci krétkoterminowe, w tym*: 197 0
Naleznosci od pozostatych jednostek z tytutu dostaw i 197 0
ustug, o okresie sptaty do 12 miesiecy
Naleznosci od pozostatych jednostek inne 0

* osobne wyjasnienia dla naleznosci z podstawowej dziatalnosci Emitenta

Podstawowg dziatalnosciag Emitenta jest obrot wierzytelndciami, ktory odbywa sie w oparciu o

nastepujace rodzaje umow:

= umowa powierniczego przelewu wierzytelngci,
= umowa przelewu wierzytelndci,
= umowa upowanienia inkasowego,

= umowa faktoringu
= umowa pazyczki
= umowa finansowania nalénosci

» umowa finansowania zobowjzan
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W ramach zawieranych uméw mamy do czynienia z:

® wierzycielami — kontrahentami, z ktérymi Spotka zawiera powyzsze umowy oraz

® dtuznikami — kontrahentami, od ktorych Spétka egzekwuje wierzytelnosci.
Zgodnie z ogdlnymi zapisami umownymi, generalnie ryzyko niewypfacalnosci dfuznika nie przechodzi na
Emitenta. Wyjatkiem sg sytuacje, kiedy Emitent zakupuje od wierzyciela dang wierzytelnos¢ przed jej sptaty
przez dtuznka. Ma to miejsce jednak w przypadku pewnosci wyegzekwowania zadtuzenia od dtuznika.
Przyjety przez Emitenta sposdéb zawierania umdéw oznacza, ze gdy brak jest mozliwosci zwindykowania naleznej
kwoty od dtuznika, wierzytelnos¢ jest zwracana wierzycielowi. Jakkolwiek naturg windykowanych przez
Emitenta wierzytelnosci jest ich przeterminowanie, to jednak sposéb zawierania umodw oznacza, ze

wierzytelnosci nie sg przeterminowane dla Emitenta, a jedynie dla wierzyciela pierwotnego.

Operacje zwhzane z obrotem wierzytelnéciami wykazywane g:

= w pozostalych nalénosciach wedlug wartdci netto, czyli wartosci podstawowej kwoty
wierzytelnosci skorygowanej o zwjzane z nimi przychody przysztych okreséw oraz o odgy
aktualizuj ace nalenosci watpliwe

= w pozostatych zobowjzaniach wedtug wartgci odpowiadajacej kwocie nalenej wierzycielowi.

W zwigzku z powyzszym gtéwry pozycja w przypadku naleznosci sa naleznosci wykazywane w bilansie w
pozycji ,Inne” (Aktywa obrotowe pozycja B.11.2.c). Ich warto$¢ wynosi odpowiednio na koniec 2008 i
2007 roku: 92 051 tys. Zti 102 532 tys. zt, z @eena nalenosci z podstawowej dziatalnéci, wedtug
wartosci netto, przypada:

2008 2007
Ogdtem w bilansie, w tym 86 878 89 304
Naleznosci brutto 111343 113 488
Przychody przysztych okreséw (-)24 465 (-)21 876
Rezerwy na naleznosci (-)5 000 (-)2 308
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Wykaz naleznosci i zobowigzan z podstawowej dziatalnosci z podziatem na rodzaje uméw wedtug stanu na koniec 2008 i 2007 roku — dane w tys. zt

Rodzaj umowy 2008 2007
Naleznosci Zobowigzania Rozliczenia Odpisy Naleznosci Zobowigzania Rozliczenia
miedzyokresowe  [aktualizujgce miedzyokresowe
przychodow naleznosci przychodow
Umowa powierniczego 43138 41480 5392 46 877 43 184 6518
przelewu
wierzytelnosci
Umowa przelewu 13470 6032 4773 9792 3122 2 602
wierzytelnosci
Umowa faktoringu 20015 3910 3212 21 682 3578 3 634
Umowa upowaznienia 26967 23721 3417, 21 027 18 719 2591
inkasowego
Noty odsetkowe 4437 50) 4460 6 146 0 6 148]
\wystawione przez CASH
FLOW S.A.
Umowa pozyczki 8332 0 159 6613 58] 309
Umowa finansowania 24 106 7 1326 0 62|
naleznosci
Umowa finansowania 0 0 0 0 0 0
zobowigzan
Rozrachunki pozost. z 67 349 13 25 134 12
\wierzycielami dot.
prowadzonych spraw
Razem umowy 116 450 75 648 21433 113 488 68 795 21876

60



61




Nota 10

KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE

2008

2007

a) w jednostkach zaleznych

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

b) w jednostkach wspétzaleznych

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)
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- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

c) w jednostkach stowarzyszonych

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

d) w znaczgcym inwestorze

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)
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- 0 0
0 0

- udzielone pozyczki 0 0

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0

- 0 0

0 0

e) w jednostce dominujacej 0 0
- udziaty lub akcje 0 0

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0

- dtuzne papiery warto$ciowe 0 0

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0

- 0 0

0 0

- udzielone pozyczki 0 0

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0

- 0 0

0 0

f) w pozostatych jednostkach 87 4881
- udziaty lub akcje 87 3851

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0
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- dtuzne papiery wartosciowe 0 1030
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0
- 0 0
0 0
- udzielone pozyczki 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0
- 0 0
0 0
g) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3880 6 839
- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 3880 935
- inne srodki pieniezne 0 5904
- inne aktywa pieniezne 0 0
Krotkoterminowe aktywa finansowe, razem 3967 11 720
PAF:IERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE 2008 2007
KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (STRUKTURA
WALUTOWA)
@) w walucie polskiej 87 4881
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
bl.jednostka/waluta ............... [ 0 0
tys. zt 0 0
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b2. jednostka/waluta ............... Y A 0 0
tys. zt 0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 0
Papiery wartosciowe, udziaty i inne krotkoterminowe 87 4881
aktywa finansowe, razem
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE 2008 2007
KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (WG
ZBYWALNOSCI)
A. Z nieograniczong zbywalnoscig, notowane na gietdach 0 0
(wartosc¢ bilansowa)
a) akcje (wartosc¢ bilansowa): 0 0
- wartosc¢ godziwa 0 0
- wartos¢ rynkowa 0 0
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0
b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0 0
- wartosc¢ godziwa 0 0
- wartos¢ rynkowa 0 0
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0
c) inne - wg grup rodzajowych (wartosc¢ bilansowa): 0 0
c1) udziaty 0 0
- wartos¢ godziwa 0 0
- wartos¢ rynkowa 0 0
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- wartos¢ wedtug cen nabycia 0

0

B. Z nieograniczong zbywalnoscia, notowane na rynkach 0
pozagietdowych (wartos¢ bilansowa)

a) akcje (wartosc¢ bilansowa): 0

- wartos¢ godziwa 0

- wartos¢ rynkowa 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0

b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0

- wartos¢ godziwa 0

- wartos¢ rynkowa 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0

c) inne - wg grup rodzajowych (wartosc¢ bilansowa): 0

cl) 0

- wartos¢ godziwa 0

- wartosc rynkowa 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0

0

C. Z nieograniczong zbywalnoscig, nienotowane na rynku 8278

regulowanym (wartos¢ bilansowa)
a) akcje (wartosc¢ bilansowa): 0
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- wartos¢ godziwa 0 0

- wartos¢ rynkowa 0 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0
b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0 0
- wartos¢ godziwa 0 0

- wartos¢ rynkowa 0 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0
c) inne - wg grup rodzajowych (wartosc¢ bilansowa): 87 8278
c1) udziaty 87 7 248

- wartos¢ godziwa 0 0

- wartos¢ rynkowa 0 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 7 248
c2) weksle obce 0 1030

- wartos¢ godziwa 0 0

- wartos¢ rynkowa 0 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 1030

0 0

D. Z ograniczong zbywalnoscig (wartos$¢ bilansowa) 0 0
a) akcje i udziaty (wartos¢ bilansowa): 0 0
- wartosc¢ godziwa 0 0

68



- wartos¢ rynkowa 0 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0

b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0 0

- wartosc¢ godziwa 0 0

- wartos¢ rynkowa 0 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0

c) inne - wg grup rodzajowych (wartosc¢ bilansowa): 0 0
cl) 0 0

- wartos¢ godziwa 0 0

- wartos¢ rynkowa 0 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0

0 0

\Wartos¢ wedtug cen nabycia, razem 0 8278
\Wartos¢ na poczatek okresu, razem 0 0
Korekty aktualizujgce wartos¢ (za okres), razem 0 3397
\Wartosc¢ bilansowa, razem 87 4 881
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UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA 2008 2007
WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
bl. jednostka/waluta ............... Y ST 0 0
tys. zt 0 0
0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 0
Udzielone pozyczki krotkoterminowe, razem 0 0
SRODKI PIENIEZNE | INNE AKTYWA PIENIEZNE (STRUKTURA 2008 2007
WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 3880 6 556
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 283
bl. jednostka/waluta ............... [ usD...... 0 9
tys. zt 0 22
b2. jednostka/waluta ............... /.....EURO......... 0 72
tys. zt 0 261
pozostate waluty w tys. zt 0 0
Papiery wartosciowe, udziaty i inne krotkoterminowe 3880 6 839
aktywa finansowe, razem
INNE INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE (WG RODZAJU) 2008 2007
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- 0 0
0 0
Inne inwestycje krétkoterminowe, razem 0 0
INNE INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA 2008 2007
WALUTOWA)
@) w walucie polskiej 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
b1l. jednostka/waluta ............... [ 0 0
tys. zt 0 0
0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 0
Inne inwestycje diugoterminowe, razem 0 0
Nota 11
KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 2008 2007
a) czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztow, w tym: 170 244
- koszty organizacji spotki 0 0
- ubezpieczenia samochodowe 24 22
- prenumeraty czasopism i serwiséw specjalistycznych 1 11
- znaki optfaty sadowej i skarbowej 1 1
- prowizje od kredytow 8 7
- koszt wystawienia weksla 131 200
- pozostate 5 3
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b) pozostate rozliczenia miedzyokresowe, w tym: 117 117
- naktady na podwyzszenie kapitatu akcyjnego 0 0
- naktady na emisje obligacji 117 117

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, razem 287 361

Nota 12

Odpisy aktualizujace z tytutu trwatej utraty warto sci

Na dzieh 31.12.2008 roku odpisy aktualiaog wartd¢ innych nalenosci krotkoterminowych wynosity 11 267 tys. zi.
W 2008 roku utworzone odpisy aktualizcg wyniosty 2 677 tys. zt i dotyczyly innych nat@sci krétkoterminowych.

Nota 13
KAPITAL
ZAKEADOWY
(STRUKTURA)
Seria / emisja Rodzaj akcji Rodzaj Rodzaj Liczba | Wartas¢ serii| Sposob pokrycia| Data rejestrac
uprzywilejowania | ograniczenia| akcji w | / emisji wg kapitatu
akeiji praw do akcji| tys. wartasci
nominalnej
A imienne co dogtosu; na jeds 100 1000 wkiad pierizny | 2000-12-29
uprzywilejowane | akacy przypada 5
gtosow
B imienne co do glosu; na jed 400 4 00Qwktad niepien¢zny| 2002-01-07
uprzywilejowane | akacg przypadaj 2 w postaci
glosy przedsgbiorstwa
C na okaziciela - 2500 2500 publiczna emisjg 2006-06-22
Liczba akcji razem 7 500
Kapitat zaktadowy, razem 7 50p
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I\/\/arto §¢ nominalna jednej akcji =1 z
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Na dzien 31.12.2008 kapitat zaktadowy 7 500 tys. zt dzieli sie na 7,5 min akgcji, z czego:

— 2858 603 akcji posiada Garmint Limited (38,11%)

— 2155 440 akcji posiada Lune Capital Limited (28,70%)

— 2488 957 akcji posiadajg akcjonariusze rozproszeni (33,19%)

Na dzien 31.12.2007 kapitat zaktadowy 7 500 tys. zt dzieli sie na 7,5 min akgcji, z czego:

— 2854 425 akcji posiada Garmint Limited (38,06%)

— 2155925 akcji posiada Lune Capital Limited (28,75%)

— 2489 650 akcji posiadajg akcjonariusze rozproszeni

Nota 14

IAKCJE (UDZIALY) WLASNE

Liczba

Wartos¢ wg ceny nabycia

Wartos¢ bilansowa

Cel nabycia

IAKCJE (UDZIALY) EMITENTA BEDACE
WLASNOSCIA JEDNOSTEK
PODPORZADKOWANYCH

Nazwa (firma) jednostki, siedziba

Liczba

Wartos¢ wg ceny nabycia

Nota 15
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KAPITAL ZAPASOWY 2008 2007
@) ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 21374 17 353
b) utworzony ustawowo 174 4021
c) utworzony zgodnie ze statutem / umowa, ponad wymagang 0 0
ustawowo (minimalng) wartos$¢
d) z doptat akcjonariuszy / wspdlnikéw 0 0
e) inny (wg rodzaju) 0 0
- przeniesienie kapitatu rezerwowego na kapitat zapasowy 0 0
0 0
Kapitat zapasowy, razem 21548 21374
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Nota 16

KAPITAL Z AKTUALIZACJI WYCENY

2008

2007

a) z tytutu aktualizacji srodkow trwatych

b) z tytutu zyskéw / strat z wyceny instrumentéw
finansowych, w tym:

- z wyceny instrumentow zabezpieczajacych

c) z tytutu podatku odroczonego

d) réznice kursowe z przeliczenia oddziatéw zagranicznych

e) inny (wg rodzaju)

Kapitat z aktualizacji wyceny, razem

Nota 17

POZOSTALE KAPITALY REZERWOWE (WEDLUG CELU
PRZEZNACZENIA)

2008

2007

Pozostate kapitaty rezerwowe, razem

Nota 18

ODPISY Z ZYSKU NETTO W CIAGU ROKU OBROTOWEGO (2
TYTULU)

2008

2007
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Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego, razem

Nota 21

ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO
PODATKU DOCHODOWEGO

2008

2007

1. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego
na poczgtek okresu, w tym:

@) odniesionej na wynik finansowy

b) odniesionej na kapitat wtasny

c) odniesionej na wartosc firmy lub ujemng wartos¢ firmy

2. Zwiekszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu z tytutu dodatnich
réznic przejsciowych (z tytutu)

- powstanie réznic przej$ciowych

b) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku z dodatnimi
réznicami przejSciowymi (z tytutu)

c) odniesione na wartos¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy w
zwigzku z dodatnimi réznicami przejsciowymi (z tytutu)
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3. Zmniejszenia

@) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z
dodatnimi réznicami przejsciowymi (z tytutu)

- sptata naleznosci

- zmiana stawki podatkowej

b) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku z dodatnimi
roznicami przejSciowymi (z tytutu)

c) odniesione na wartos¢ firmy lub ujemng warto$é firmy w
zwigzku z dodatnimi réznicami przejsciowymi

4. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego
na koniec okresu, razem

@) odniesionej na wynik finansowy

- powstanie réznic przejsciowych

- zmiana stawki podatkowej

b) odniesionej na kapitat wtasny
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c) odniesionej na wartosc firmy lub ujemng wartos¢ firmy

ZMIANA STANU DEtUGOTERMINOWEJ REZERWY NA
SWIADCZENIA EMERYTALNE | PODOBNE (WG TYTULOW)

2008

2007

@) stan na poczatek okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

b) zwiekszenia (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

c) wykorzystanie (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

d) rozwigzanie (z tytutu)

e) stan na koniec okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe
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ZMIANA STANU KROTKOTERMINOWEJ REZERWY NA
SWIADCZENIA EMERYTALNE | PODOBNE (WG TYTULOW)

2008

2007

@) stan na poczatek okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

b) zwiekszenia (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

c) wykorzystanie (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

d) rozwigzanie (z tytutu)

- odprawy emerytalne

80



- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

e) stan na koniec okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW
DLUGOTERMINOWYCH (WG TYTULOW)

2008

2007

@) stan na poczatek okresu

- rezerwa na przewidywane na przewidywane straty

b) zwiekszenia (z tytutu)

- rezerwa na przewidywane na przewidywane straty

c) wykorzystanie (z tytutu)

d) rozwigzanie (z tytutu)

- przeksiegowanie na naleznosci
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e) stan na koniec okresu

MIANA STANU POZOSTALYCH REZERW
KROTKOTERMINOWYCH (WG TYTULOW)

2008

2007

@) stan na poczatek okresu

- rezerwy na ustugi obce

b) zwiekszenia (z tytutu)

- rezerwy na ustugi obce

c) wykorzystanie (z tytutu)

- rezerwy na ustugi obce

d) rozwigzanie (z tytutu)

e) stan na koniec okresu

- rezerwy na ustugi obce
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Nota 22

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE

2008

2007

a) wobec jednostek zaleznych

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

b) wobec jednostek wspétzaleznych

- kredyty i pozyczki

- Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)
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c) wobec jednostek stowarzyszonych

- kredyty i pozyczki

- Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

d) wobec znaczgcego inwestora

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)
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i 0 0
0 0

e) wobec jednostki dominujacej 0 0
- kredyty i pozyczki 0 0

- Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0

- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0

- 0 0

0 0

- umowy leasingu finansowego 0 0

- inne (wg rodzaju) 0 0

- 0 0

0 0

f) wobec pozostatych jednostek 2597 73
- kredyty i pozyczki 2597 73

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0

- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0

- umowy leasingu finansowego 0 0

- inne (wg rodzaju) 0 0

- zakup lokalu uzytkowego 0 0

0

85



Zobowigzania diugoterminowe, razem 2597, 73
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE, O POZOSTALYM OD 2008 2007
DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY
@) powyzej 1 roku do 3 lat 508 73
b) powyzej 3 do 5 lat 265 0
c) powyzej 5 lat 1824 0
Zobowigzania diugoterminowe, razem 2597, 73
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA 2008 2007
WALUTOWA)
@) w walucie polskiej 2597 73
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
b1l.jednostka/waluta ............... [ 0 0
tys. zt 0 0
0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 0
Zobowigzania diugoterminowe, razem 2597 73
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ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW | POZYCZEK NA DZIEN 31 GRUDNIA 2008 ROKU

Nazwa (firma) Siedziba Kwota Kwota kredytu Termin Zabezpieczenia Inne
jednostki ze kredytu / / pozyczki sptaty
pozyczki wg | pozostata do
umowy sptaty
wskazaniem formy w tys |waluta|w tys zt|waluta
prawnej zt
GMAC Bank Polska [02-515 Warszawa, 77, 35 2011-04-10[1.przewtaszczenie na samochodzie, 2.cesja praw z
S.A Ul. Putawska 15 polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska [02-515 Warszawa, 73 38 2011-04-10[1.przewtaszczenie na samochodzie, 2.cesja praw z
S.A Ul. Putawska 15 polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska [02-515 Warszawa, 79 37 2011-04-10[1.przewtaszczenie na samochodzie, 2.cesja praw z
S.A Ul. Putawska 15 polisy ubezpieczeniowej
Bank Spétdzielczy w [40-064 Katowice 2619 2487 2028-09-01{1.wpis do hipoteki nieruchomosci mieszczgcej sie w
Katowicach Ul. Kopernika 5 Dgbrowie G. ul. 3-go Maja 11

ZOBOWIAZANIA
DtUGOTERMINO
WE Z TYTULU
KREDYTOW |
POZYCZEK NA
DZIEN 31
GRUDNIA 2007
ROKU
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Nazwa (firma) Siedziba Kwota kredytu / |[Kwota kredytu / pozyczki Termin Zabezpieczenia
jednostki ze pozyczki wg pozostata do sptaty sptaty
umowy
wskazaniem w tys zt waluta |w tys zt|waluta
formy prawnej
Bank BPH S.A. 31-548 Krakdw, 43 5 2009-04-30|1.przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Al. Pokoju 1 ubezpieczeniowej, 3. petnomocnictwo
GMAC Bank 02-515 30 7, 2009-08-10|1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Polska S,A. \Warszawa, ul. ubezpieczeniowej
Putawska 15
GMAC Bank 02-515 32 8 2009-08-10[1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Polska S.A. \Warszawa, ul. ubezpieczeniowej
Putawska 15
GMAC Bank 02-515 30 7, 2009-08-10|1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Polska S.A. \Warszawa, ul. ubezpieczeniowej
Putawska 15
GMAC Bank 02-515 30 7 2009-08-10|1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Polska S.A. \Warszawa, ul. ubezpieczeniowej
Putawska 15
GMAC Bank 02-515 30 7 2009-08-10[1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Polska S.A. \Warszawa, ul. ubezpieczeniowej
Putawska 15
GMAC Bank 02-515 32 8 2009-08-10[1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Polska S.A. \Warszawa, ul. ubezpieczeniowej
Putawska 15
GMAC Bank 02-515 32 9 2009-09-10|1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Polska S.A. \Warszawa, ul. ubezpieczeniowej
Putawska 15
GMAC Bank 02-515 41 15 2009-12-10|1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Polska S.A. \Warszawa, ul. ubezpieczeniowej
Putawska 15
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ZOBOWIAZANIA
DtUGOTERMINOWE Z
TYTULU
WYEMITOWANYCH
DLUZNYCH
INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH

NA DZIEN 31 GRUDNIA
2007 ROKU

Dtuzne instrumenty finansowe
wg rodzaju

Wartosc
nominalna

Warunki oprocentowania

Termin
wykupu

Gwarancje/ zabezpieczenia

Dodatkowe prawa

Rynek notowan

ZOBOWIAZANIA
DtUGOTERMINOWE Z
TYTULU
WYEMITOWANYCH
DLUZNYCH
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INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH NA
DZIEN 31 GRUDNIA

2006 ROKU
Dtuzne instrumenty finansowe|  Wartos¢ Warunki oprocentowania Termin Gwarancje/ zabezpieczenia Dodatkowe prawa Rynek notowan
wg rodzaju nominalna wykupu

90




Nota 23

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

2008

2007

a) wobec jednostek zaleznych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréow wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

b) wobec jednostek wspétzaleznych

- kredyty i pozyczki, w tym:
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- dtugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréow wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

c) wobec jednostek stowarzyszonych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréow wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:
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- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

d) wobec znaczacego inwestora

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréow wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy
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- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

e) wobec jednostki dominujgcej

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréow wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)
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- 0 0
0 0

f) wobec pozostatych jednostek 77833 76 229
- kredyty i pozyczki, w tym: 280 1662

- dtugoterminowe w okresie sptaty 0 0

- z tytutu emisji dtuznych papieréow wartosciowych 0 0

- z tytutu dywidend 0 0

- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 5

- Z tytutu leasingu 0 5

0 0

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 1518 539

- do 12 miesiecy 1518 539

- powyzej 12 miesiecy 0 0

- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0

- zobowigzania wekslowe 0 2030,

- z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych Swiadczen 280 2248

- z tytutu wynagrodzen 89 89

- inne (wg rodzaju) 75665 66 656
-z tytutu umdw przelewu wierzytelnosci 6032 3122
-z tytutu umdw powierniczego przelewu wierzytelnosci 41480 44 184
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-z tytutu umow faktoringu 3910 3578
-z tytutu umoéw upowaznienia inkasowego 23721 18 719
-z tytutu umdw finansowania naleznosci 106 0
-z tytutu rozrachunkdéw z wierzycielami dot. kosztéw 349 134
windykacji
-z tytutu otrzymanych kaucji 0 0
-z tytutu innych rozrachunkéw z pracownikami 0 3
-z tytutu zakupu papierow wartosciowych 0 0
-z tytutu umoéw inkasa srodkéw 0 0
-z tytutu pozostatych rozrachunkéw 50 916
g) fundusze specjalne (wg tytutow) 0 0
- ZFSS 0
0
Zobowigzania krétkoterminowe, razem 77 833 72 977
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA 2008 2007
WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 76 643 75 785
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z1) 1190 444
bl. jednostka/waluta ............... / EURO 207 124
tys. zt 846 444
b2. jednostka/waluta ............... / CZK 0 0
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tys. zt 0 0
b2. jednostka/waluta ............... / USD 116 0
tys. zt 344
pozostate waluty w tys. zt 0
Zobowigzania krotkoterminowe, razem 77833 76 229
ZOBOWIAZANIA
KROTKOTERMIN
OWE Z TYTULU
KREDYTOW |
POZYCZEK NA
DZIEN 31
IGRUDNIA 2008
ROKU
Nazwa (firma) Siedziba Kwota kredytu / Kwota kredytu / Termin Zabezpieczenia
pozyczki wg umowy pozyczki pozostata do sptaty
sptaty
jednostki w tys zt waluta w tys zt waluta
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 32 15 2009-09-10|1.przewtaszczenie na samochodzie,
S.A Ul. Putawska 15 2.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 40 9 2009-09-10[1.przewtaszczenie na samochodzie,
S.A Ul. Putawska 15 2.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
Bank BPH S.A 31-548 Krakdw, 43 6 2009-04-30/1.przewtaszczenie na samochodzie,
Al. Pokoju 1 2.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
3. petnomocnictwo
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 30, 7 2009-08-10|1.przewtaszczenie na samochodzie,
S.A Ul. Putawska 15 2.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 30 7 2009-08-10|1.przewtaszczenie na samochodzie,
S.A Ul. Putawska 15 2.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 30 7 2009-08-10[1.przewtaszczenie na samochodzie,

S.A

Ul. Putawska 15

2.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
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GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 32 8 2009-08-10[1.przewtaszczenie na samochodzie,
S.A Ul. Putawska 15 2.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 30 8 2009-08-10[1.przewtaszczenie na samochodzie,
S.A Ul. Putawska 15 1.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 32 7 2009-08-10|1.przewtaszczenie na samochodzie,
S.A Ul. Putawska 15 1.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 77 25 2011-04-10|1.przewtaszczenie na samochodzie,
S.A Ul. Putawska 15 1.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 73 23 2011-04-10|1.przewtaszczenie na samochodzie,
S.A Ul. Putawska 15 1.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
Bank Spoétdzielczy [40-064 Katowice 2619 133] 2028-09-01)1.wpis do hipoteki nieruchomosci

w Katowicach Ul. Kopernika 5 mieszczgcej sie w Dabrowie G. ul. 3-go

Maja 11
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, 79 25 2011-04-10[1.przewtaszczenie na samochodzie,

S.A

Ul. Putawska 15

2.cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

** kwota zobowhzania uwzgtdnia wymagalne na 31.12.2008 odsetki

“** debet w rachunku bigacym

ZOBOWIAZANIA
KROTKOTERMIN
OWE Z TYTULU
KREDYTOW |
POZYCZEK NA
DZIEN 31
IGRUDNIA 2007
ROKU
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Nazwa (firma) Siedziba Kwota kredytu / Kwota kredytu / Termi Zabezpieczenia
pozyczki wg umowy pozyczki pozostata do n
sptaty sptaty
jednostki w tys zt waluta w tys zt waluta

Bank BPH S.A. 31-548 Krakow, Al. 47 9 2008-{1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.
Pokoju 1 07-04|cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A. 31-548 Krakow, Al. 41 9 2008-{1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.
Pokoju 1 07-04|cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A. 31-548 Krakow, Al. 31 6 2008-{1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.
Pokoju 1 07-11|cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A. 31-548 Krakow, Al. 34 8 2008-{1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.
Pokoju 1 10-27|cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A. 31-548 Krakow, Al. 43 14 2009-1.przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
Pokoju 1 04-30|polisy ubezp., 3. petnomocnictwo

GMAC Bank Polska [02-515 W- 30 10 2009-{1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

S,A. wa,ul.Putawska 15 08-10|polisy ubezpieczeniowej

GMAC Bank Polska [02-515 W- 32 11 2009-{1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

S,A. wa,ul.Putawska 15 08-10|polisy ubezpieczeniowej

GMAC Bank Polska [02-515 W- 30 10 2009-1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

S,A. wa,ul.Putawska 15 08-10|polisy ubezpieczeniowej

GMAC Bank Polska [02-515 W- 30 10 2009-{1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

S,A. \wa,ul.Putawska 15 08-10|polisy ubezpieczeniowej

GMAC Bank Polska [02-515 W- 30 10 2009-{1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

S,A. wa,ul.Putawska 15 08-10|polisy ubezpieczeniowej

GMAC Bank Polska [02-515 W- 32 11 2009-1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

S,A. wa,ul.Putawska 15 08-10|polisy ubezpieczeniowej

GMAC Bank Polska [02-515 W- 40 14 2009-1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

S,A. \wa,ul.Putawska 15 09-10|polisy ubezpieczeniowej

GMAC Bank Polska [02-515 W- 32 11 2009-{1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

S,A. wa,ul.Putawska 15 09-10|polisy ubezpieczeniowej

WASKO Sp.z o.0. 44-100 Gliwice, 1500 1529 2008-{1. weksel wtasny in blanco z deklaracjg wekslowa
ul.Berbeckiego 6 01-15
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Nota 24

ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY

2008

2007

Stan na poczatek okresu

Q) zwiekszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

Stan ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

2008

2007

Q) bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw

- dtugoterminowe (wg tytutow)

- krétkoterminowe (wg tytutow)

- naliczone odsetki od pozyczek

b) rozliczenia miedzyokresowe przychodéw

- dtugoterminowe (wg tytutow)

- krétkoterminowe (wg tytutow)

- pozostate

Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem
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NOTA 25

Dodatkowe dane objdniajace sposéb obliczenia wart&i ksiggowej na jedm akcje¢ oraz rozwodnionej
wartosci ksiggowej na jedry akcje.

Na dziei 31.12.2008 r. kapitat zaktadowy Spotki dzieli sia 7 500 000 sztuk akcji o wasto 1 zt kazda, w
tym:

1 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych séii

4 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych s&ii

2 500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C
Na dzier 31.12.2008 r. ogdlna liczba gtoséw na WZA wyndsisD0.000 gtosow.

Na dziei 31.12.2007 r. kapitat zaktadowy Spotki dzieli sia 7 500 000 sztuk akcji o wasto 1 zt kazda, w
tym:

1 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych séii

4 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych s8ri

2 500 000 akcji zwyklych na okaziciela serii C
Na dzier 31.12.2007 r. ogdlna liczba gtoséw na WZA wyndsisD0.000 gtosow.

Rodzaj uprzywilejowanych akgcji
Akcje serii A g uprzywilejowane co do gtosu, w ten sposédna jedn akcg przypada 5 gtoséw
Akcje serii B g uprzywilejowane co do glosu, w ten spos@ibpa jedn akcg przypadaj 2 glosy

Wyliczenie rozwodnionej liczby akcji na d#ie31.12.2008r. dla potrzeb ustalenia rozwodnionejtasei
ksiggowej na akej przedstawia ginastpujaco:
(7 500 000 akcji x 365 dni) / 365 = 7 500 000

Wartas¢ ksiggowa jednej akcji:

Na dzier 31.12.2008 r. tys. zt/ 7 5000 000 akcfi3 723 tys. zt

Na dzier 31.12.2007 r. 29 048 tys. zt / 7 5000 @&cji = 29 048 tys zi
Wyliczenie rozwodnionej warfgi ksiegowej na jedan akck:

Na dzier 31.12.2008 r. tys. zt/ 7 500 000 akcjl,83 zt

Na dzier 31.12.2007 r. 29 048 tys. zt / 7 5000 @&cji = 3,87 zt
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NOTY OBJASNIAJACE DO POZYCJI POZABILANSOWYCH

Nota 26
NALEZNOSCI WARUNKOWE OD JEDNOSTEK POWIAZANYCH 2008 2007
(Z TYTULU)
@) otrzymanych gwarancji i poreczen, w tym: 0
- od jednostek zaleznych 0
- od jednostek wspétzaleznych 0
- od jednostek stowarzyszonych 0
- od znaczacego inwestora 0
- od jednostki dominujacej 0
b) pozostate (z tytutu) 0
- 0
- w tym: od jednostek zaleznych 0
- w tym: od jednostek wspodtzaleznych 0
- w tym: od jednostek stowarzyszonych 0
- w tym: od znaczacego inwestora 0
- w tym: od jednostki dominujacej 0
- 0
- w tym: od jednostek zaleznych 0
- w tym: od jednostek wspétzaleznych 0
- w tym: od jednostek stowarzyszonych 0
- w tym: od znaczacego inwestora 0
- w tym: od jednostki dominujacej 0
- 0
0
Naleznosci warunkowe od jednostek powigzanych, razem 0
ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE NA RZECZ JEDNOSTEK 2008 2007
POWIAZANYCH (Z TYTULU)
a) udzielonych gwarancji i poreczen, w tym: 0
- na rzecz jednostek zaleznych 0
- na rzecz jednostek wspétzaleznych 0
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- na rzecz jednostek stowarzyszonych

- na rzecz znaczacego inwestora

- na rzecz jednostki dominujacej

b) pozostate (z tytutu)

-wtym:

na rzecz jednostek zaleznych

-wtym:

na rzecz jednostek wspotzaleznych

-w tym:

na rzecz jednostek stowarzyszonych

-w tym:

na rzecz znaczgcego inwestora

-wtym:

na rzecz jednostki dominujgcej

-w tym:

na rzecz jednostek zaleznych

-w tym:

na rzecz jednostek wspétzaleznych

-wtym:

na rzecz jednostek stowarzyszonych

-wtym:

na rzecz znaczacego inwestora

-w tym:

na rzecz jednostki dominujace;j

Zobowigzania warunkowe na rzecz jednostek powigzanych
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

Nota 27
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW 2008 2007
(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI)
- przychody z uméw faktoringu 18650 37729
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
-przychody z umow powierniczego przelewu wierzytelnosci 16474 20117
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z uméw przelewu wierzytelnosci 16269 15178
- w tym dla jednostek powigzanych 0
- przychody z uméw inkasa wierzytelnosci 1397 363
- w tym dla jednostek powigzanych 0
- przychody z uméw pozyczek 1461 460
- w tym dla jednostek powigzanych 0
- przychody z dyskonta weksli 0 5448
- w tym dla jednostek powigzanych 0
- przychody z ustug informacji 13 13
- w tym dla jednostek powigzanych 0
- przychody z ustug monitoringu wierzytelnosci 0 46
- w tym dla jednostek powigzanych 0
- przychody z uméw finansowania zobowigzan 0 517
- w tym dla jednostek powigzanych 0
- przychody z uméw finansowania naleznosci 6960, 540
- w tym dla jednostek powigzanych 0
- przychody z ustug konsultingowych 2414 10|
- w tym dla jednostek powigzanych 0
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 63 638 80421
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW 2008 2007
(STRUKTURA TERYTORIALNA)
a) kraj 63 638 80421
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- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
b) eksport 0 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 63 638 80421
- w tym: od jednostek powigzanych 0
Nota 28
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAiYITOWARC')W | MATERIALOW (STRUKTURA 2008
RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI)
- sprzedaz detaliczna 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0
- sprzedaz hurtowa 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0
0
Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow, razem 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW | 2008 2007
MATERIALOW (STRUKTURA TERYTORIALNA)
Q) kraj 0 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
0 0
b) eksport 0 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
0 0
Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow, razem 0 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
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Nota 29

KOSZTY WEDtUG RODZAJU 2008 2006
Q) amortyzacja 231 226
b) zuzycie materiatow i energii 257 299
c) ustugi obce 2595 3485
d) podatki i optaty 233 565
- w tym podatek akcyzowy 0 0
e) wynagrodzenia 1731 2261
f) ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 221 320
g) pozostate koszty rodzajowe 61 603
- w tym z tytutu zakupu wierzytelnosci 51599 61010
h) wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 0 0
Koszty wedtug rodzaju, razem 57335 68 759
Zmiana stanu zapasow, produktéw i rozliczen 0 0
miedzyokresowych
Koszt wytworzenia produktow na wtasne potrzeby jednostki 0 0
(wielkos$¢ ujemna)
Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) 0 0
Koszty ogdlnego zarzgdu (wielkos¢ ujemna) -1987 -2 294
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 55348 66 465
Nota 30
INNE PRZYCHODY OPERACYIJNE 2008 2007
@) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 0 0
- 0 0
- 0 0
b) pozostate, w tym: 2348 921
- przychody z optat sagdowych 181 199
- przychody z zastepstw procesowych 212 408
- przychody z optat komorniczych i zastepstw w egzekucji 86 141
- otrzymane odszkodowania 18 14
- refaktury poniesionych kosztow 6 6
- spisane salda zobowigzan 0 0
- umorzone zobowigzania 0 0
- likwidacja powypadkowych samochodéw z leasingu 0 0
-inne 1845 153
Inne przychody operacyjne, razem 2348 921
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Nota 31

INNE KOSZTY OPERACYIJNE 2008 2007
Q) utworzone rezerwy (z tytutu) 9498 5720
- naleznosci 9498 1280
- zapasy (udzielone zaliczki) 0 0
- czynne rozliczenia miedzyokresowe 0 0
- weksle 4 440
b) pozostate, w tym: 10210 865
- koszty optat sgdowych 340 263
- koszty komornicze 62 32
- koszty zastepstw procesowych 57 184
- egzekucyjne NKUP 26 1
- koszty napraw powypadkowych samochoddéw 0 0
- amortyzacja wartosci firmy 231 266
- spisane salda naleznosci 0 0
- aktualizacja sSrodkéw trwatych 9483 57
- likwidacja powypadkowych samochodéw z leasingu 0 0
- straty na wierzytelnosciach 0 0
- spisane towary 0 0
-inne 11 62
Inne koszty operacyjne, razem 11991 6 585
Nota 32
PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU DYWIDEND | UDZIALOW 2008 2007
W ZYSKACH
a) od jednostek powigzanych, w tym: 0 0
- od jednostek zaleznych 0 0
- od jednostek wspétzaleznych 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0
- od jednostki dominujacej 0 0
b) od pozostatych jednostek 0 6
Przychody finansowe z tytutu dywidend i udziatéw w 0 6

zyskach, razem
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PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTUtU ODSETEK 2008 2007

a) z tytutu udzielonych pozyczek 0 0

- od jednostek powigzanych, w tym: 0 0

- od jednostek zaleznych 0 0

- od jednostek wspétzaleznych 0 0

- od jednostek stowarzyszonych 0 0

- od znaczgcego inwestora 0 0

- od jednostki dominujacej 0 0

- od pozostatych jednostek 0 0

b) pozostate odsetki 200 276

- od jednostek powigzanych, w tym: 0 0

- od jednostek zaleznych 0 0

- od jednostek wspétzaleznych 0 0

- od jednostek stowarzyszonych 0 0

- od znaczgcego inwestora 0 0

- od jednostki dominujacej 0 0

- od pozostatych jednostek 276

Przychody finansowe z tytutu odsetek, razem 200 276
INNE PRZYCHODY FINANSOWE 2008 2007

a) dodatnie réznice kursowe 0 61

- zrealizowane 0 62

- niezrealizowane 0 -1

b) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 0 0

- 0 0

0 0

c) pozostate, w tym: 0 247

- zysk ze zbycia inwestycji 0 221

-inne 0 26

Inne przychody finansowe, razem 3616 308

Stronal09z 166




Nota 33

KOSZTY FINANSOWE Z TYTUtU ODSETEK 2008 2007
a) od kredytow i pozyczek 145 654
- dla jednostek powigzanych, w tym: 0 0
- dla jednostek zaleznych 0 0
- dla jednostek wspétzaleznych 0 0
- dla jednostek stowarzyszonych 0 0
- dla znaczgcego inwestora 0 0
- dla jednostki dominujacej 0 0
- dlainnych jednostek 145 654
b) pozostate odsetki 0 20
- dla jednostek powigzanych, w tym: 0 0
- dla jednostek zaleznych 0 0
- dla jednostek wspétzaleznych 0 0
- dla jednostek stowarzyszonych 0 0
- dla znaczgcego inwestora 0 0
- dla jednostki dominujacej 0 0
- dlainnych jednostek 0 20
Koszty finansowe z tytutu odsetek, razem 145 674
INNE KOSZTY FINANSOWE 2008 2007
a) ujemne réznice kursowe 0 0
- zrealizowane 0 0
- niezrealizowane 0 0
b) utworzone rezerwy (z tytutu) 5000 3457
- naleznosci ze sprzedazy udziatéw 0 0
- aktualizacja inwestycji 5000, 3457
c) pozostate, w tym: 0 6
- prowizje od zaciggnietych kredytow 0 6
- pozostate 6524 0
Inne koszty finansowe, razem 11524 3463
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Nota 34

ZYSK (STRATA) NA SPRZEDAZY CALOSCI LUB CZESCI
UDZIAtOW JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH

2008

2007

a) zysk ze sprzedazy udziatéw i akcji

- w jednostkach zaleznych

- w jednostkach wspétzaleznych

- w jednostkach stowarzyszonych

- w pozostatych jednostkach

b) strata ze sprzedazy udziatéw i akgji

- w jednostkach zaleznych

- w jednostkach wspétzaleznych

- w jednostkach stowarzyszonych

Zysk (strata) na sprzedazy catosci lub czesci udziatow
jednostek podporzadkowanych, razem

Nota 35

ZYSKI NADZWYCZAJNE

2008

2007

a) losowe

b) pozostate (wg tytutow)

Zyski nadzwyczajne, razem

Nota 36

STRATY NADZWYCZAJNE

2008

2007

a) losowe

b) pozostate (wg tytutow)

Straty nadzwyczajne, razem
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Nota 37

PODATEK DOCHODOWY BIEiACY 2008 2007
1. Zysk (strata) brutto -14 878 2.451
2. Rdznice pomiedzy zyskiem (stratg) brutto a podstawg 17 229 9.534
opodatkowania podatkiem dochodowym (wg tytutéw)
- przejsciowe 0 9.140]
- rozwigzane odpisy aktualizujgce 0 0
- odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci i inwestycji 0 9.176
- odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci i inwestycji 0 -150
- dyskonto weksli wtasnych i naliczone odsetki od -13 13
zobowigzan
- odsetki naliczone, nie zaptacone w roku biezgcym 0 -151
- nie wyptacone umowy cywilnoprawne 0 0
- nie wyptacone wynagrodzenia 0 224
- nie zaptacone sktadki ZUS 0 41
- koszty sagdowe nie pokryte wptatami 0 264
- koszty komornicze nie pokryte wptatami 0 32
- statystyczne rdznice kursowe 0 0
- pokryte wptatami koszty sadowe z poprzednich okreséw 0 0
- pokryte wptatami koszty komornicze z poprzednich 0 0
okreséw
- wyptacone umowy cywilnoprawne z poprzednich okreséow 0 -6
- zaptacone odsetki zarachowane w poprzednich okresach 0 -45
- wyptacone wynagrodzenia z poprzednich okreséw 0 -236)
- zaptacone sktadki ZUS zarachowane w poprzednich 0 -79
okresach
-inne 6 063, 57|
- trwate 0 394
- zwrdcone odsetki budzetowe 0 0
- amortyzacja wartosci firmy -1928 266
- amortyzacja Srodkow trwatych w leasingu uznanym za finansowy 0 0
- koszty organizacji spétki akcyjnej 0 0
- koszty materiatéw nie zwigzanych ze zrédtem uzyskania 0 0
przychodu
- optaty sagdowe nie zwigzane ze zrédtem uzyskania 0 0

przychodu
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- pozostate wydatki nie zwigzane ze zrédtem uzyskania 0 48
przychodu
- odsetki od zobowigzan podatkowych 67 2
- odsetki od umow leasingu uznanego za finansowy 0 0
- koszty egzekucyjne 0 16
- straty na transakcjach wierzytelno$ciami 0 0
- czynsze i opfaty w leasingu uznanym za finansowy 5 -54
-inne 0 -26
- odliczenia straty z lat ubiegtych 0 0
- darowizny 5 2
- reprezentacja 0 48
- sktadki PFRON 0 26
- likwidacja samochodéw z leasingu operacyjnego uznanego 0 0
za finansowy
- spisane towary 0 0
3. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 2 351 11.984
4. Podatek dochodowy wedtug stawki 19% 446 2.277,
5. Zwiekszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obnizki 0 0
podatku
6. Podatek dochodowy biezgcy ujety (wykazany) w deklaracji 0 2.277,
podatkowej okresu, w tym:
- wykazany w rachunku zyskéw i strat 446 2.277
- dotyczacy pozycji, ktore zmniejszyty lub zwiekszyty kapitat 0 0
wtasny
- dotyczacy pozycji, ktore zmniejszyty lub zwiekszyty 0 0
wartosc firmy lub ujemng wartosé firmy
PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY, WYKAZANY W 2008 2007
RACHUNKU ZYSKOW | STRAT:
- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu powstania i odwrdcenia 0 0
sie réznic przejsciowych
- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu zmiany stawek 0 0
podatkowych
- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu z poprzednio nieujetej 0 0
straty podatkowej, ulgi podatkowej lub réznicy przejsciowej
poprzedniego okresu
- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu odpisania aktywdw z 0 0
tytutu odroczonego podatku dochodowego lub braku
mozliwosci wykorzystania rezerwy na odroczony podatek
dochodowy
- inne skfadniki podatku odroczonego (wg tytutéw) 0 0
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- 0 0
0 0
Podatek dochodowy odroczony, razem 0 0
tACZNA KWOTA PODATKU ODROCZONEGO 2008 2007
- ujetego w kapitale wtasnym 0 0
- ujetego w wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy 0 0
PODATEK DOCHODOWY WYKAZANY W RACHUNKU ZYSKOW 2008 2007
| STRAT DOTYCZACY:
- dziatalnosci zaniechanej 0 0
- wyniku na operacjach nadzwyczajnych 0 0
Nota 38
POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU 2008 2007
(ZWIEKSZENIA STRATY), Z TYTULU:
- wyptata z zysku dla Skarbu Panstwa 0 0
0 0
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia 0 0
straty), razem
Nota 39
UDZIAL W ZYSKACH (STRATACH) NETTO JEDNOSTEK 2008 2007
PODPORZADKOWANYCH WYCENIANYCH METODA PRAW
WEASNOSCI, W TYM:
- odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 0 0
- odpis ujemnej wartosci firmy jednostek 0 0
podporzadkowanych
- odpis roznicy w wycenie aktywéw netto 0 0
Nota 40
Spos6b podziatu zysku lub pokrycia straty za prezéowane lata obrotowe, a w przypadku

niezakoiczonego roku obrotowego — propozyej podziatu zysku lub

odpowiednie dla ustalenia wielkéci zysku lub straty, dane liczbowe

PROPOZYCJA PODZIALL 01.01.2008 — 31.12.2008

ZYSKU (Straty)

Zysk (strata) za okres -15 325
Podziat zysku*

Pokrycie straty z lat ubiegtych

Zwigkszenie kapitatlu zapasowego
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Nota 41

Dodatkowe dane objdniajace spos6b obliczenia zysku (straty) na jedn akcje zwykla oraz
rozwodnionego zysku (straty) na jedn akcje zwykla z uwzgkdnieniem podziatu na wszystkie rodzaje
akcji zwyklych, ktore r6znig sig miedzy soly prawem udziatu w zysku netto danego okresu

Na dzien 31.12.2008 r. kapitat zakladowy Spotki dzielig sia 7 500 000 sztuk akcji o wasto 1 zt kazda, w
tym:

1 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A

4 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B

2 500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C

Na dziev 31.12.2008 r. kapitat zakladowy Spotki dzielite sina 7 500 000 sztuk akcji imiennych
uprzywilejowanych co do gtosu o wadtn 1 zt kazda.

ZYSK (STRATA) NETTO NA 01.01.2007 — 31.12.2007 01.01.2006 — 31.12.2006
JEDNA AKCJE
Zysk (strata) netto 174 4021
Liczba akcji zwyktych 7 500 000 7 500 000
Rozwodniona liczba aki 7 500 000 6 315 068
zwyktych
Zysk (strata) na jednakcig zZwykd 0,02 0,54
w zt
Rozwodniony zysk (strata) n 0,02 0,64
na jedm akcg zwykla w zt
Nota 42
Informacje o przecietnym zatrudnieniu
Okres
_ 2006 2007 2008
Kategoria
Zarzad - - -
Dziat handlowy 21 13 14
Dziat windykacji 8 4 3
Dziat Prawny 6 4 5
Administracja 9 9 9
Razem 44 30 31
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

STRUKTURA SRODKOW PIENIFJNYCH NA POCZATEK | KONIEC OKRESU 2008 2007
a) srodki pieniezne razem (stan na poczatek okresu) 6 839 3998
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 935 1868
- inne $rodki pieniezne 5904 2130
b) sSrodki pieniezne razem (stan na koniec okresu) 3880 6 839
- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 3 880 935
- inne $rodki pieniezne 0 5904
Zmiana stanu srodkdéw pienieznych 2959 2841
Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -3789 11 895
Srodki pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -208 -6 351
Srodki pieniezne z dziatalnosci finansowej 1038 -2702
KOREKTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ W RACHUNKU PRZEPLYWOW 2008 2007
PIENIEZNYCH
AMORTYZACJA 231 492
Amortyzacja wykonana w roku, w tym: 231 492
- amortyzacja w kosztach rodzajowych 231 226
- amortyzacja w pozostatych kosztach operacyjnych 0 266
Amortyzacja wykazana w rachunku przeptywow pienieznych 231 492

ZMIANA STANU ZOBOWIAZAN KROTKOTERMINOWYCH (bez kredytow i

pozyczek):

Bilansowa zmiana stanu zobowigzan 2 986 5080
Zmiana stanu zobowigzan w sprawozdaniu z przeptywow pienieznych 2 986 5074
Rdznica pomiedzy zmiang stanu zobowigzan w bilansie a zmiang stanu 0 -6
zobowigzan w sprawozdaniu z przeptywdw pienieznych

- zmiana stanu zobowigzan z tytutu zobowigzan finansowych (leasing) 0 51
- zmiana stanu zobowigzan z tytutu zakupdw/sprzedazy srodkéw trwatych 0 -57
- zmiana stanu zobowigzan z tytutu potrgconego podatku od niewyptaconych 0 0

odsetek od pozyczek

- zmiana stanu zobowigzan z tytutu zakupu udziatow 0 0

ZMIANA STANU NALEZNOSCI:

Bilansowa zmiana stanu naleznosci 1136 2324
Zmiana stanu naleznosci w sprawozdaniu z przeptywdw pienieznych 1136 2324
Roznica pomiedzy zmiang stanu naleznosci w bilansie a zmiang stanu 0 0
zobowigzan w sprawozdaniu z przeptywow pienieznych

- zmiana stanu naleznosci z tytutu sprzedazy udziatéow 0 0
- odpis aktualizujgcy naleznosci z tytutu sprzedazy udziatéw 0 0
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IV. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI CASH FLOW
S.A.

1) Informacje okre$lone w przepisach o rachunkowo$ci:

1. Przedmiot dziatalnosci Spétki wg PKD
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:
= Windykacja wierzytelnosci oraz inne ustugi finansowe, sklasyfikowane jako pozostate
posrednictwo finansowe (PKD 65237)

2. Podstawa prawna dziatalnosci Spétki

CASH FLOW S.A. jest spotka akcyjng z siedzibg w Dgbrowie Gérniczej i dziata zgodnie z polskg ustawg Kodeks
Spotek Handlowych. Spoétka zostata zawigzana aktem notarialnym 29 grudnia 2000 roku pod firmg Dom Obrotu
Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. Do rejestru handlowego zostata wpisana w Sadzie Rejonowym w
Katowicach, VII Wydziat Gospodarczy pod numerem 18782. W 2002 roku Spoétka zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sgdowego - Rejestru Przedsiebiorcéw pod numerem KRS: 0000078929.

3. Kapitat zaktadowy
Na dzien 31.12.2008 kapitat zaktadowy Spotki wynosi 7.500.000 ztotych i dzieli sie na 7.500.000 akcji o wartosci
nominalnej 1 zt, w tym:

= 1.000.000 akcji serii A, uprzywilejowanych co do gtosu (5 gtoséw na 1 akcje)

= 4.000.000 akcji serii B, uprzywilejowanych co do gtosu (2 gtosy na 1 akcje)

= 2.500.000 akcji serii C

Na dzier 31.12.2008 akcjonariuszami posiadajgcymi ponad 5% ogdlnego udziatu w gtosach na WZA byli:

Udziat w
Udziat w gtosach na
Nazwa akcjonariusza Liczba akcji kapitale % | Liczba gtosow WZA

Garmint Limited z 2 858 603 38,11% | 7418603 47,86%
siedziba w Nikozji (Cypr) - Seria A 570 000 7,60%| 2850000|  18,39%
podmiot kontrolowany X - .
przez Pana Igora Seria B 2280000 30,40% | 4 560000 29,42%
Kazimierskiego w tym Seria C 8 603 0,11% 8 603 0,06%
Lune Capital Limited z 2 152 440 28,70% | 5592 440 36,08%
siedziba w Nikozji (Cypr) — Seria A 430 000 5,73% | 2150000 13,87%
podmiot kontrolowany ) . .
przez Pana Grzegorza Seria B 1720 000 22,93% | 3440000 22,19%
Gniadego w tym Seria C 2 440 0,03% 2440 0,02%
Pozostali akcjonariusze seria C 2 488 957 33,19% | 2488957 16,06%
Razem 7 500 000 100,00% | 15 500 000 100,00%

Garmint Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Igora Kazimierskiego.
Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Grzegorza Gniadego.

W odtworzonej 7 kwietnia 2009 roku ksiedze akcyjnej nie ma wpisanego akcjonariusza
Garmint Limited a jedynym akcjonariuszem wpisanym do ksiegi akcyjnej jest Lune Capital
Limited co skutkuje tym, ze Lune Capital Limited jest jedynym znanym spodfce akcjonariuszem
ktory miatby na WZA wiecej niz 5% gtosédw, chyba ze w miedzyczasie zostanie dopisany
Garmint Limited lub jego nastepca prawny.
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4. Wtadze Spoétki na dzien sporzadzenia sprawozdania
Na dzien sporzadzenia sprawozdania sktad Rady Nadzorczej jest nastepujgcy:

1. Przewodniczacy Rady Nadzorczej Ryszard Gniady
2. Cztonek Rady Nadzorczej Adam Kazimierski
3. Cztonek Rady Nadzorczej Witold Baranski
4. Cztonek Rady Nadzorczej Barttomiej Patega
5. Cztonek Rady Nadzorczej Pawet Bak

Opis zmian w radzie nadzorczej w od poczatku roku sprawozdawczego do dnia sprawozdania:

Rada Nadzorcza w swoim obecnym sktadzie zostata powotana uchwatg numer 13 Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z 20 lipca 2006r na trzyletnig kadencje. W 2008 roku doszto do zmian personalnych w skfadzie
Rady Nadzorczej — w dniu 30 czerwca 2008 roku WZA odwotato Mariusza Urbaniaka i powotato w jego miejsce
Pawta Baka. Dnia 22 grudnia 2008 roku rezygnacje z petnienia funkcji cztonka rady nadzorczej ztozyt Barttomiej
Patega. Oswiadczenie o rezygnacji jest do dnia sporzadzenia raportu nieskuteczne, co wynika z posiadanej przez
spotke opinii prawnej, poniewaz rezygnacja nie dotarta do odpowiedniego organu spétki, uprawnionego do
wyboru Rady Nadzorczej. W dniu 4 kwietnia 2009 roku uchwatg rady nadzorczej z funkcji przewodniczacego
rady nadzorczej zostat odwotany Adam Kazimierski a w to miejsce powotany Ryszard Gniady.

Igor i Adam Kazimierscy kwestionujg zmiany w radzie nadzorczej co zostato opisane szerzej w czynnikach
ryzyka.

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania sktad zarzadu jest nastepujacy:
Grzegorz Gniady — Prezes Zarzadu, zarzad jednoosobowy
Opis zmian w zarzadzie od poczgtku roku sprawozdawczego do dnia sprawozdania:

W roku 2008 w okresie od dnia 1 stycznia 2008 do 22 grudnia 2008 zarzad byt dwuosobowy i drugim cztonkiem
zarzadu byt Prezes Zarzadu - Igor Kazimierski. W dniu 22 grudnia 2008 roku rada nadzorcza uchwata odwotata
ze sktadu zarzadu Igora Kazimierskiego.

Na dzien 31 grudnia 2008 sprawozdania sktad Zarzadu byt nastepujacy:
Grzegorz Gniady - Wiceprezes Zarzadu, zarzad jednoosobowy

Po zakoniczeniu roku 2008 podjete zostaty uchwaty i miaty miejsce nastepujgce wydarzenia:

- w dniu 11 lutego 2009 roku NWZA podjeto uchwate o odwotaniu Grzegorza Gniadego z funkcji cztonka
zarzadu. - W opinii spotki jest to NWZA nieprawnie zwotane i uchwata niewazna o odwotaniu z mocy prawa.
Zostaty wniesione powddztwa o jej uniewaznienie — opis w czesci istotne ryzyka

- w dniu 4 kwietnia 2009 roku rada nadzorcza powotata Grzegorza Gniadego na funkcje Prezesa Zarzadu

- lgor Kazimierski wnidst powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty o jego odwotaniu nierozpozngne
przez sad na dzien sprawozdania finansowego. Szerzej o sporach dotyczacych sktadu zarzagdu w czesci istotne
ryzyka.

2) Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych
Przedmiotem dziatalnosci Emitenta sg ustugi zwigzane z ptynnoscia finansowa podmiotéw gospodarczych, na
ktdre sktadajq sie miedzy innymi:
Ustugi podstawowe:
0 windykacja wierzytelnosci w oparciu o umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci,
0 zakup i sprzedaz wierzytelnosci (obrot wierzytelnosciami),
0 factoring z regresem lub factoring mieszany bazujgcy na pozostatych ustugach CASH FLOW S.A.,
Ustugi dodatkowe:
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windykacja miedzynarodowa w oparciu o wspotprace z zagranicznymi firmami windykacyjnymi,
inkaso wierzytelnosci,

udzielanie pozyczek krotkoterminowych dla podmiotéw gospodarczych,

finansowanie zobowigzan,

zarzgdzanie wierzytelnosciami hipotecznymi,

monitoring wierzytelnosci,

restrukturyzacja zadtuzenia,

restrukturyzacja przedsiebiorstw

zakup i sprzedaz udziatéw, akcji i instrumentéw dtuznych

O OO0OO0OO0OO0OO0OOo0OOo

Pierwsza czes¢ 2008 roku charakteryzowata sie stabilnoscig wyrazajgcg sie np. przychodami na zblizonym
poziomie jak w analogicznym okresie roku poprzedniego. W drugiej potowie 2008 roku zanotowano wieksze
zapotrzebowanie na ustugi CASH FLOW S.A. a w szczegdlnosci na ustugi windykacji w ramach powierniczego
przelewu wierzytelnosci co mogto wynikac z coraz gorszej ogdlnej koniunktury gospodarczej. Nie przetozyto sie
to na wyniku drugiego pdétrocza ani catego roku, poniewaz zmalata znaczna czes¢ przychoddédw a mianowicie
wynikajaca z finansowania i faktoringu, co réwniez wynikto z gorszej koniunktury gospodarczej a takie z
wstrzymania obrotow ze znaczgcymi faktorantami.

Przychody ze sprzedazy w 2008 roku zmalaty o 20% ale przychody finansowe wzrosty o 512% co wynikneto
gtéwnie ze stosowania w obrocie z dtuznikami umowy finansowania zobowigzan. Jednak najistotniejsze,
kluczowe dla wynikéw finansowych znaczenie miaty ogromne rezerwy jakie zawigzata spétka i w wyniku ktérych
zanotowano strate netto 15min zt.

Ze wzgledu na straty zwigzane z utworzonymi rezerwami pogorszyty sie praktycznie wszystkie wskazniki
ekonomiczne.

Nietypowy charakter majg koszty jakimi zostata spétka obcigzona poprzez dziatania Igora Kazimierskiego jako
Prezesa Zarzadu i Pawta Zajasa — Prokurenta spotki. Mimo pisemnego zakazu, jaki otrzymat Pawet Zajas od
Grzegorza Gniadego, podpisat on z Igorem Kazimierskim bez uchwaty zarzadu i wiedzy Grzegorza Gniadego
szereg umoéw m.in. z kancelarig Chatas i Wspdlnicy oraz Lighthouse Consultants sp. z 0.0. co spowodowato
wystawienie szeregu faktur za dziatania majgce na celu gtéwnie atak na osobe Grzegorza Gniadego i przejecie
petni wtadzy przez Igora Kazimierskiego w spotce. Faktury te to kilkaset tysiecy ztotych. Zarzad bedzie rozwazat
mozliwosci odzyskania tych pieniedzy.

Ponadto nietypowe zdarzenia majgce znaczny wptyw na wyniki spétki to utworzone rezerwy. Najwieksze z nich,
przekraczajgce 1min zt to:

- rezerwa na naleznosci SIGMA sp. z 0.0. w wysokosci 5,2min zt

- rezerwa na spory z syndykiem Prima Charter sp. z 0.0. w wysokosci 5min zt

- rezerwa na naleznosci wobec Florestad Trading Ltd w wysokosci 3,8mln zt

- rezerwa ogdlna na zobowigzania pozostate zwigzane z Prima Charter sp. z 0.0. w kwocie 1,5min zt

- rezerwa ogdlna na naleznosci podatkowe 1min zt

Istotnym dla spétki byto rdwniez zerwanie w IV kwartale polubownej windykacji z SIGMA sp. z 0.0. i PZNTK sp. z
0.0. ktére nastgpito na zyczenie dwczesnego Prezesa Zarzgdu Igora Kazimierskiego, co spowodowat brak
wptywéw i koniecznos¢ tworzenia rezerw na naleznosci nie zabezpieczone hipotecznie. Dtuznik i jego
poreczyciel trafili do egzekucji komorniczej a ich stan w wyniku utraty ptynnosci finansowej spowodowanej
m.in. zajeciami komorniczymi szybko pogarsza sie co moze by¢ przyczyng upadtosci obu podmiotéw.

Mimo tych tak niekorzystnych dla spotki zdarzen, spotka ma szanse rozwijac sie w roku 2009 ze wzgledu na
dobrg koniunkture w branzy windykacji wierzytelnosci. Dobre perspektywy zaktdca spdr pomiedzy
najwiekszymi dotychczasowymi akcjonariuszami a w szczegdlnosci kwestionowanie przez Igora Kazimierskiego i
Adama Kazimierskiego obecnych wtadz spétki w osobie Grzegorza Gniadego, jedynego reprezentanta spétki w
rejestrze sgdowym. Ze wzgledu na matg ptynnos¢ poczynionych inwestycji oraz brak sptat z tych inwestycji do
czasu ich zamkniecia, spétka bedzie prawdopodobnie wykazywac mniejsze niz w poprzednich okresach
przychody w sprawozdaniach finansowych.
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3) Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

Ryzyko zwigzane z dziatalnos$cia firm konkurencyjnych
CASH FLOW S.A. operuje na 2 niezaleznych od siebie rynkach: rynku ustug windykacyjnych (sektor B2B czyli
przedsiebiorstwa i osoby prowadzace dziatalno$s¢ gospodarczg) oraz rynku ustug przywracajacych
przedsiebiorstwom ptynnos¢ finansowa. Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych polega na:
¢ mozliwosci wejscia firm konkurencyjnych na rynek obstugiwany przez CASH FLOW S.A.
¢  mozliwos$¢ odebrania CASH FLOW S.A. klientéw przez firmy konkurencyjne
e mozliwosci oferowania przez firmy konkurencyjne swoich ustug po cenach, ktére spowodujg
zmniejszenie Sredniej marzy w sektorze windykacyjnym lub obstugiwanej przez CASH FLOW S.A. czesci
rynku

Rynek ustug windykacyjnych

W przypadku ustug windykacyjnych (sektor przedsiebiorstw) jedyng barierg wejscia jest posiadana kombinacja
wiedzy-doswiadczenia-umiejetnosci niezbednych do skutecznego odzyskiwania naleznosci. W celu osiggniecia
satysfakcjonujacych marz na sprzedazy lub efektu skali podmioty dziatajgce w tym rynku musza dodatkowo
posiada¢ zasoby kapitatowe w celu $wiadczenia dodatkowych ustug (np. pozyczki krétkoterminowe),
odpowiednio wyszkolone zasoby ludzkie oraz infrastrukture niezbedng do obstugi wielu spraw i operacji na
wierzytelnosciach. W chwili obecnej w ocenie CASH FLOW S.A. na rynku windykacyjnym dziata okoto 300
podmiotéw, z czego zdecydowana wiekszos¢ nie posiada odpowiednich kapitatéw, zasobéw ludzkich lub
infrastruktury windykacyjnej. Na ich tle pozycje CASH FLOW S.A. mozna okresli¢ jako silng, a powyzsze firmy
mogg napotkac problemy przy prébie odebrania CASH FLOW S.A. klientdw, jak réwniez majg zbyt ograniczone
zasoby finansowe aby méc prowadzié przez dtuzszy czas wojne cenowa.

Pozostate firmy windykacyjne np. Akcept, For-Net S.A., Pragma S.A., Oblig Sp. z 0.0., Indos Sp. z 0.0., Slaska
Agencja Finansowa Sp. z 0.0. posiadajg odpowiednie zasoby, niemniej pracujg w oparciu o podobne jak CASH
FLOW S.A. marze i sprawy. CASH FLOW S.A. posiada nad nimi przewage kapitatowg zbudowang w oparciu o
pozyskane w ramach oferty publicznej 20 min ztotych oraz w wielu przypadkach wieksze doswiadczenie i
mocniejszg pozycje rynkowg. Ze wzgledu na ksztattowanie sie w branzy podobnych marz, mato
prawdopodobna jest wojna cenowa o nowych lub dotychczasowych klientow, ktéra w dituzszym okresie
spowodowataby obnizenie marz na sprzedazy.

Czes¢ konkurentéw podaza sladami CASH FLOW S.A. i poszukuje kapitatu na rynku emitujgc nowe akcje. | tak na
poczatku 2008 roku jeden z bezposrednich konkurentéw sprzedat niepublicznie emisje pozyskujac okoto 6min
zt kapitatu (Pragma Inkaso S.A.). Podobnie akcje wyemitowaé chce inny konkurent (For-Net S.A.).
Przeprowadzenie publicznej emisji zapowiedziat inny konkurent (SAF S.A.). Podobne dziatania rozwazajg inne
firmy o podobnym profilu. Pozyskanie znacznych kapitatéw przez konkurentéow z branzy moze zmniejszyc
przewage konkurencyjng CASH FLOW S.A.

Rynek factoringu

CASH FLOW S.A. dziata w niszy rynku factoringowego, w ktérej znajdujg sie przedsiebiorstwa z sektora MSP
(mate i Srednie przedsiebiorstwa) oraz osoby prowadzgce dziatalnos$¢ gospodarczg, ktére z réznych przyczyn nie
mogg pozyska¢ dodatkowych srodkéw finansowych z tytutu kredytu, pozyczki lub factoringu bankowego. Ze
wzgledu na brak konkurencji w postaci bankéw i czesci firm factoringowych, CASH FLOW S.A. osigga marze
wyzsze od sredniej w branzy factoringowej. Gtéwnymi konkurentami CASH FLOW S.A. w niszy factoringowej sg
inne firmy windykacyjne, posiadajgce odpowiedni kapitat (zdecydowana mniejszos¢ firm windykacyjnych z
sektora B2B). W chwili obecnej popyt na ustugi factoringowe ksztattuje sie na wysokim poziomie, ktéry
przekracza mozliwosci kapitatowe CASH FLOW S.A.

Barierami wejscia do sektora sg nastepujgce czynniki:
e koniecznos$¢ pozyskania odpowiedniego kapitatu (firmy windykacyjne i faktoringowe) przy mozliwie
jego niskim koszcie
e koniecznos¢ obnizenia wymagan wobec potencjalnych factoringobiorcéw (w przypadku bankéw, ktére
chciatyby rozszerzy¢ swdj rynek) dotyczacych sposobu zabezpieczenia, kryteridéw historii kredytowe;j,
oceny przedstawianych projektow
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W najblizszym przewidywanym okresie moze dos¢ do zwiekszenia sie liczby firm windykacyjnych lub
factoringowych posiadajacych odpowiedni kapitat do wejécia w nisze rynkowa. Zrédtem kapitatu moze by¢
zarowno rynek kapitatowy (np. GF Premium — emisja akcji i obligacji), wspotpraca z podmiotami kapitatowymi
(np. fundusze venture capital) jak i wykorzystanie srodkéw finansowych z innych dziatalnosci (przesuniecie
srodkéw wykorzystywanych na zakup wierzytelnosci na factoring). Ze wzgledu na koniecznos$¢ pokonania
bariery kapitatowej oraz duzego popytu na ustugi factoringowe, CASH FLOW S.A. nie przewiduje aby doszto w
najblizszym czasie do takiego wzrostu konkurencji, ktéry miatby znaczacy wptyw na osiggane marze w
factoringu.

Istnieje zagrozenie ze strony bankow, ktore posiadajg odpowiedni kapitat i umiejetnosci do obstugi dowolnych
transakcji factoringowych. Niemniej istotng barierg dla bankdw jest kwestia biezgcej zdolnosci kredytowej oraz
podejscia do zabezpieczen (w wiekszosci obstugiwanych przez CASH FLOW S.A. przypadkdéw, klienci nie
dysponuja odpowiednimi dla banku rodzajami zabezpieczen lub wykorzystali je przy okazji pozyskiwania
tradycyjnego kredytu bankowego). W Swietle docierajgcych do CASH FLOW S.A. sygnatow rynkowych, banki nie
dazg do dalszego istotnego ztagodzenia kryteridw przyznawania Mozna zatem przyjaé, ze zagrozenie
konkurencyjne ze strony bankdéw ksztattuje sie na stosunkowo niskim poziomie.

W przypadku zmiany polityki bankéw i zaangazowania sie w sektor obstugiwany obecnie przez CASH FLOW S.A,,
Spédtka zostataby zmuszona do obnizenia swoich marz factoringowych (1-2 procent), co negatywnie wptynetoby
na wysokos$¢ zysku operacyjnego. CASH FLOW S.A. zwraca uwage, ze dziatalnos$¢ factoringowa jest finansowana
poprzez kapitaty wtasne Spétki, w zwigzku z czym nawet przy zaostrzeniu sie konkurencji, dziatalnos¢
factoringowa Spoétki charakteryzowataby sie dodatnig rentownoscia.

Ryzyko zwigzane ze wzrastajgca popularnoscig ubezpieczen wierzytelnosci

Czynnikiem ryzyka w branzy jest wzrastajgca popularnos¢ ubezpieczen wierzytelnosci oferowanych przez takie
korporacje ubezpieczeniowe jak Euler Hermes S.A. i Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A. W
ramach takiego ubezpieczenia ryzyko zwigzane z niezaptaceniem danej faktury ponosi towarzystwo
ubezpieczeniowe. Klient ma do wyboru albo korzysta¢ z ustug windykacyjnych oferowanych przez firmy
windykacyjne, albo ubezpieczyé sie od ryzyka zwigzanego z niezaptaceniem danej faktury. W rezultacie
upowszechnienie sie ustug ubezpieczenia windykacyjnego oznacza dla wiekszosci firm windykacyjnych ryzyko
zwiekszenia konkurencji w branzy i w efekcie potencjalny spadek przychodow.

Upowszechnienie ubezpieczern windykacyjnych oznacza réwniez szanse pozyskania dostepu do duzej liczby
zlecen na windykacje w przypadku podpisania umowy na serwisowanie wierzytelnosci przejmowanych przez
Towarzystwa Ubezpieczeniowe.

Emitent podjat dziatania majgce na celu zminimalizowanie ryzyka - wprowadzit ustugi serwisorskie dla
Towarzystw Ubezpieczeniowych oraz podjat negocjacje w sprawie obstugi windykacyjnej nowych na rynku
polskim polis ubezpieczeniowych. W styczniu 2006 zostata podpisana z TUW Concordia umowa na
serwisowanie polis ubezpieczeniowych. Pierwotnie sprzedaz polis ubezpieczeniowych miata rozpoczac sie w Il
potowie 2006 roku. Niestety ze wzgledu na pojawiajace sie w mediach informacje dotyczace podejrzenia
Zarzadu CASH FLOW S.A. o ztamanie art. 100 ustawy o ofercie, Zarzagd Concordia nie realizuje wspdtpracy z
CASH FLOW S.A. W 2007 roku dynamika wzrostu gospodarczego i zmniejszenie sie problemu zatoréw
ptatniczych w gospodarce spowodowato spadek potencjalnego zainteresowania polisami. Niemniej umowa o
wspotpracy jest dalej wigzaca, rezultaty wstepnego pilotazu ustugi w opinii Zarzadu CASH FLOW S.A. okazaty sie
interesujace i w sytuacji spowolnienia wzrostu gospodarczego Spotka bedzie dazyta do ostatecznego
wprowadzenia produktu na rynek.

Emitent nie stwierdzit negatywnego wptywu na osiggane przez siebie wyniki konkurencji ze strony firm
ubezpieczeniowych.

Ryzyko upadtosci znaczacego dtuznika/klienta Emitenta

Emitent za wyjgtkiem jednego duzego dtuznika, posiada zdywersyfikowany portfel dtuznikéw, zréznicowany
pod katem struktury naleznosci, wielkosci dtuznikdw, ich sytuacji prawnej oraz zaangazowanych Srodkéw
wtasnych CASH FLOW S.A. Wiekszos$¢ dtuznikdw nie ma znaczacego udziatu w portfelu wierzytelnosci
prowadzonym przez CASH FLOW S.A. i ewentualna upadtos¢ ktéregos z dtuznikdw nie bedzie stanowié
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zagrozenia dla dziatalnosci Emitenta, moze jednak w ograniczonym zakresie negatywnie wptyngé¢ na wyniki
finansowe.

Portfel klientéw CASH FLOW S.A. jest silnie zrdznicowany pod wzgledem branz oraz przekazywanych do
windykacji lub factoringu wierzytelnosci. W ten sposdb Emitent zdywersyfikuje ryzyko wystgpienia
nieprzewidzianych okolicznosci w jednej branzy — w takim przypadku, spadek liczby powierzanych spraw do
windykacji lub factoringu zostatby zrekompensowany przychodami z innej branzy. Ryzyko upadtosci firm z
jednej branzy jest wiec roztozone i ksztattuje sie na nieznacznym poziomie.

Ryzyko zwigzane z upadtoscia znaczacego klienta jest minimalizowane w oparciu o nastepujgce rozwigzania:

e Rozwigzania stosowane przy przyjmowaniu zlecer windykacyjnych — wiekszos¢ spraw windykacyjnych
jest przyjmowana na podstawie Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci, w ktorej do minimum
zostato ograniczone zaangazowanie kapitatowe CASH FLOW S.A. W przypadku upadtosci klienta
przekazujgcego sprawy do windykacji na bazie Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci, strata firmy
jest ograniczona do poniesionych kosztow windykacji polubowne;.

e Rozwigzania stosowane przy przyjmowaniu spraw do factoringu — zaréwno faktorant jak i jego klient
przed podpisaniem umowy factoringowe] przechodzg procedure wywiadu gospodarczego majgcego
miedzy innymi oceni¢ ryzyko zwigzane z ich upadtoscig. Dodatkowo wiekszos¢ factoringu oferowanego
przez CASH FLOW S.A. stanowi faktoring z regresem lub faktoring mieszany. W przypadku
niewyptacalnosci klienta faktoranta, CASH FLOW S.A. nie ponosi skutkéw niewyptacalnosci.

e W przypadku umoéw o znacznej wartosci, w tym przekraczajgcych 10 procent funduszy wtasnych, CASH
FLOW S.A. stosuje zabezpieczenia przekraczajagce warto$é kontraktu oraz pozwalajagce na odzyskanie
zaangazowanego kapitatu w przypadku upadtosci znaczacego klienta. Najczesciej uzywanymi
zabezpieczeniami sg: zapisy hipoteczne, przewtaszczenia wierzytelnosci lub przedmiotéw umowy,
weksle in blanco i klauzule dotyczace odszkodowan. W okreslonych przypadkach zabezpieczenia s3
indywidualnie konstruowane w taki sposéb, aby w przypadku upadtosci klienta uchroni¢ firme przed
szkoda.

e CASH FLOW S.A. stara sie dywersyfikowacé posiadany portfel wierzytelnosci (zaréwno kupowanych
wierzytelnosci jak i powierzanych do windykacji na podstawie Umowy Powierniczego Przelewu
Wierzytelnosci. W intencji Spotki jest aby poszczegdlne branze lub dtuznicy nie mieli znaczgcego
udziatu w strukturze obstugiwanego przez CASH FLOW S.A. portfela wierzytelnosci. W ten sposéb
zostaje roztozone na wiele podmiotéw ryzyko problemoéw danej branzy lub konkretnego dtuznika.

Na dzien publikacji niniejszego raportu rocznego Spotka posiada jednego dtuznika, ktérego saldo zadtuzenia jest
istotne i przekracza 10% kapitatéw wtasnych a ponadto dtuznik jest zagrozony upadtoscia. Jest to zadtuzenie
SIGMA sp. z o.0. ktére na dzierh 31.12.2008 roku wynosito naleznos¢ gtéwng 15,45mlIn zt plus odsetki i inne
naleznosci uboczne przy czym na czesc tej kwoty w wysokosci 5,21 min utworzong rezerwe Dtuznik ma ztozony
przez CASH FLOW S.A. i nierozpoznany jeszcze przez sad wniosek o upadtosé. Ponadto poreczyciel osobisty i
rzeczowy dtugu — PZNTK S.A. jest rowniez zagrozony upadfoscig — wniosek taki zgtosit juz po odwotaniu Igor
Kazimierski jako reprezentant CASH FLOW S.A. z pomocg kancelarii Chatas i Wspdlnicy sp. z 0.0. — wniosek
dotychczas nie rozpoznany przez sad.

W 2 pétroczu 2008 roku zostata nabyta od Pani Ewy Wioletty Dudkiewicz wierzytelnosci o tacznej wartosci
nominalne;j 5.100.000 (pie¢ miliondw sto tysiecy) ztotych. Dtuznikiem jest M.S.A. DECORS S.A. w upadtosci z
siedzibg w Dabrowie Gorniczej. Poniewaz dtuznik jest juz w dniu nabycia wierzytelnosci upadty to ryzyka
zwigzane z upadtoscig sg zawarte juz w wierzytelnosci. Nabyte wierzytelnosci sg bezsporne, wolne od obcigzen i
wad prawnych, nie ulegty przedawnieniu oraz nie istniejg inne ograniczenia w obrocie niniejszymi
wierzytelnosciami. W ocenie Zarzgdu zabezpieczenie hipoteczne wierzytelnosci w petni zabezpiecza koszty
inwestycji a jedynym zagrozeniem jest niemozliwos$¢ oznaczenia czasu w jakim syndyk sprzeda majatek i
wierzytelno$¢ zostanie zaptacona oraz wysokos¢ zysku dyskontowego do zrealizowania

Ryzyko zmian wysokosci stép procentowych
Zmiany wysokosci stop procentowych maja lub mogg mie¢ wptyw na nastepujace obszary dziatalnosci Spotki:

Stronal22z 166



e Dziatalno$¢ operacyjna prowadzona w oparciu o ustugi zawierajgce klauzule bazujgce na
maksymalnych odsetkach (ograniczenie ,,ustawy antylichwiarskiej”)

e Dziatalno$¢ finansowa, a zwtaszcza dziatania koncentrujgce sie na pozyskaniu i obstudze kapitatéw
obcych (kredyty, obligacje, pozyczki, leasing oraz inne formy wspdtpracy kapitatowej)

Dziatalno$¢ operacyjna

W dziatalnosci operacyjnej CASH FLOW S.A. czesto wykorzystuje lub ,pracuje” na odsetkach maksymalnych
uzywanych w celu zabezpieczenia interesdw wierzyciela przed nieterminowg sptatg zadtuzenia 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 swdj kapitat.

Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. bazuje na prowizji od wykonanej ustugi, przy czym prowizja sktada sie z
nastepujgcych sktadnikow:

e Marzy ze sprzedazy — W przypadku dziatan opartych na wierzytelnosciach (windykacja, factoring, obroét
wierzytelnosciami) jest to rdoznica miedzy wartoscia nominalng danej wierzytelnosci (lub ustugi), a
ceng zakupu. W przypadku zakupu weksli marzg ze sprzedazy jest warto$¢ dyskonta. W umowach
marza jest wyrazana jako wartos¢ procentowa od warto$ci nominalnej wierzytelnosci.

e Odsetki z tytutu opdznienia ptatnosci naliczane od daty, kiedy CASH FLOW S.A. nabyt wierzytelnos¢ do
momentu sptaty zadtuzenia (z wyjatkiem sytuacji, kiedy umowa na podstawie, ktérej CASH FLOW S.A.
pozyskuje wierzytelnos$¢ stanowi inaczej)

Maksymalng wysokos¢ naliczanych odsetek z tytutu opdznienia ptatnosci reguluje tzw. ustawa antylichwiarska
(ustawa o zmianie ustawy Kodeks cywilny oraz o zmianie niektérych 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 faktu, ze dtuznik nie sptaca zadtuzenia a inflacja zmniejsza wartosé
wierzytelnosci) jest wtasnie wpisanie do umowy klauzuli opartej na maksymalnych odsetkach.

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

Sposob naliczania wynagrodzenia CASH FLOW S.A zabezpiecza Spotke przed sytuacjy, w ktoérej 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 rdznicy miedzy wartoscig stopy lombardowej a inflacjg (odsetki nie réwnowazytyby
wywotanego przez inflacje spadku wartosci wierzytelnosci) Emitent rozwazytby zwiekszenie marzy ze
sprzedazy. Sytuacja jest jednak typowo hipotetyczna, ze wzgledu na fakt, ze stopy procentowe w Polsce w
wysokim stopniu odzwierciedlajg przebieg inflacji.

*marza brutto ze sprzedazy = przychody ze sprzedazy — koszty zmienne

Dziatalnos¢ finansowa

Rozwdj kapitatochtonnych ustug CASH FLOW S.A. (factoring, finansowanie zobowigzan, pozyczki) jest obecnie
ograniczony wysokoscig kapitatu, ktérym dysponuje Spoétka. Dlatego jednym z kluczowych zadan Zarzadu jest
zwiekszenie zasobow kapitatowych Spétki w drodze albo zwiekszenia kapitatow wtasnych CASH FLOW S.A. (np.
przez reinwestowanie zysku) albo zapewnienia Spétce dostepu do kapitatu obcego (kredyty dtugookresowe,
emisja obligacji, pozyczki dtugookresowe, wspodtpraca kapitatowa z podmiotami trzecimi itp.). Spotka ze
wzgledu na obecng sytuacje gietdowa i wycene akgji serii C nie rozwaza emisji kolejnych serii akcji.
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Ryzyko zwigzane z wptywem stop procentowych na zysk netto bedzie wigzace 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.

Ryzyko zmian prawnych dotyczacych postepowania z wierzytelnosciami
CASH FLOW S.A. w swoich dziataniach wykorzystuje instrumenty windykacji sagdowej, ktdrych ksztatt warunkuja

obowigzujace w Polsce przepisy, wyktadnie precyzujgce sposéb interpretacji poszczegdlnych przepiséw przez
Sady, organy Scigania i komornikéw. W przypadku istotnych zmian w przepisach regulujacych postepowanie z
wierzytelnosciami mogg pojawic sie nastepujgce czynniki ryzyka dla CASH FLOW S.A.:

e Konieczno$¢ dostosowania dziatan CASH FLOW S.A. do nowych przepiséw obejmujgca zmiany w
autorskim systemie informatycznym Spétki, szkolenia dla pracownikéw operacyjnych, zmiany we
whnioskach sktadanych lub ztozonych do sadu w okresie vacatio legis, dostosowanie procedur dziatania

¢ Mozliwos¢ zwiekszenia lub ograniczenia uprawnien firm windykacyjnych

e Zmiany wptywajace na koszt lub dtugos¢ prowadzenia postepowan sadowych zwigzanych z praktyka
gospodarcza

¢ Mozliwos¢ wzrostu kosztu prowadzenia wybranych czynnosci prawnych

CASH FLOW S.A. w celu minimalizacji ryzyka oraz zmaksymalizowania potencjalnych korzysci z ewentualnych
zmian prawnych prowadzi nastepujgce dziatania:
e Prowadzony jest monitoring rozwigzan prawnych przekazywanych do prac w parlamencie pod kgtem
rynku wierzytelnosci, obstugi wierzytelnosci oraz obecnych i planowanych ustug Spotki
e W przypadku istotnych zmian w prawie przeprowadzana jest analiza wptywu danego rozwigzania
prawnego na obecng i planowang dziatalnos¢ Spoétki. Wyniki analizy s3 wykorzystywane do
ewentualnej zmiany procedur dziatania Spétki lub przy projektowaniu kolejnych produktéw i ustug
Emitenta
e Dostosowywane s3 biezagce dziatania prowadzone przez windykatoréw i prawnikéw Spétki w taki
sposdb, aby klienci nie byli narazeni np. na opdznienia w odzyskiwaniu naleznosci w trakcie wdrazania
nowych przepiséw

W chwili obecnej w zainteresowaniu CASH FLOW S.A. znajdujg sie nastepujgce projekty prawne: Zmiana ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych, Senacki projekt ustawy o podatku od towaréw i ustug, Projekty
ustaw o zmianie ustawy o rachunkowosci, Projekt ustawy o zmianie ustawy o swobodzie dziatalnosci
gospodarczej, Zmiany ustawy — Kodeks Spétek Handlowych, Projekty zmieniajgce ustawe o zastawie
rejestrowym i rejestrze zastawow, Projekt zmiany ustawy — Kodeks postepowania cywilnego, Dostosowanie
ustaw rynku kapitatowego do nowych wymogéw UE, Rzgdowy projekt ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz wszelkie projekty dotyczgce zmian pracy komornikéw i wymiaru sprawiedliwosci.

Ryzyko zwigzane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawno-podatkowymi
Emitent, podobnie jak wszystkie podmioty, jest narazony na nieprecyzyjne zapisy w uregulowaniach prawno-

podatkowych. Istnieje ryzyko, iz mimo stosowania przez Emitenta aktualnych standardéw rachunkowosci,
wielokrotnie sprawdzanych przez biegtych rewidentdéw, aparat skarbowy moze zmieni¢ swoje podejscie do
ksiegowania niektorych operacji. Moze to dotyczy¢ podatku dochodowego, podatku od czynnosci
cywilnoprawnych i podatku VAT.

Najbardziej istotne z punktu widzenia Emitenta ryzyko dotyczace podatku VAT zostato ograniczone poprzez
implementacje unijnych przepiséw prawno-podatkowych, a zwtfaszcza VI DYREKTYWY VAT RADY UE
(77/388/EEC) w sprawie harmonizacji przepiséw Panstw Cztonkowskich dotyczacych podatkéw obrotowych —
wspélny system podatku od wartosci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku. Emitent stosuje
rozwigzania dyrektywy jako standard w prowadzone] przez siebie ksiegowosci, w szczegélnosci Emitent
przestrzega artykutu 6 ustep 1 ktéry precyzuje, ze przeniesienie dobr niematerialnych jakimi s3 wierzytelnosci
stanowi $wiadczenie ustug w rozumieniu przepisdéw o VAT oraz artykutu 13 akapit B punkt d) regulujacego
warunki zwolnienia z podatku transakcji, facznie z negocjacjami, dotyczgce depozytu i biezgcych rachunkéw,
ptatnosci, transferéw, dtugdéw, czekdéw i papieréw wartosciowych, z wyjgtkiem jednakze odzyskiwania dtugéw i
faktoringu.

Spdtka utworzyta ogdlne rezerwy ksiegowe w kwocie 1min zt aby zapobiec ew. skutkom spetnienia sie ryzyka i
wptywu na wyniki spotki.
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Ryzyko kursowe

Ryzyko kursowe dziatalnosci Emitenta pojawia sie, jesli wierzytelno$¢ bedgca przedmiotem umowy faktoringu
lub umoéw powierniczego przelewu wierzytelnosci badz zakupu i sprzedazy wierzytelnosci, bedzie
denominowana w walutach obcych, i wynagrodzenie Emitenta bedzie uzaleznione od wierzytelnosci wyrazonej
w walucie obcej. Wéwczas marza Spoétki jest uzalezniona od ksztattowania sie kursu walutowego. Silna
aprecjacja ztotego moze w konsekwencji prowadzi¢ do zmniejszenia sie wartosci osigganych dochoddw.

Obecnie ryzyko kursowe wynikajace z dziatalnosci Emitenta jest minimalne. Warto$s¢ umow, ktérych
przedmiotem byty wierzytelnosci denominowane w walucie stanowita ponizej 1 procent przychodéw CASH
FLOW S.A.

Ze wzgledu na minimalny poziom obrotu rozliczanego w walutach obcych, CASH FLOW S.A. nie stosuje
zabezpieczen przed ryzykiem kursowym i nie ponosi z tego tytutu zadnych kosztow.

Ryzyko zwigzane z toczacymi sie postepowaniami prawnymi

A. Postepowania zwigzane bezposrednio z Emitentem

1. Powddztwo o ustalenie nie istnienia uchwaty rady nadzorczej z 22 grudnia 2008 roku o odwotaniu
Igora Kazimierskiego ztozone przez Igora Kazimierskiego przeciwko spotce. Igor Kazimierski nastepnie
podajgc sie za reprezentanta spotki napisat réwniez pismo uznajgce to powddztwo. Sgd wyznaczyt
rozprawe na ktérej spdtka reprezentowana przez Grzegorza Gniadego i petnomocnikéw Zzadata
oddalenia powddztwa. Sad zawiesit bezterminowo postepowanie po uzyskaniu informacji od Igora
Kazimierskiego, iz jego ojciec ztozyt wniosek o ustanowienie kuratora dla spotki.

2. Powddztwa o uniewaznienie uchwat NWZA z 11 lutego 2009 roku z wniosku akcjonariuszy Dom
Maklerski IDM S.A. i Anny Iglinskiej-Gniady. Spoétka reprezentowana przez Prezesa Zarzgdu Grzegorza
Gniadego uznaje to powddztwo jako zasadne. O przytgczenie do sprawy ztozyt wniosek Igor
Kazimierski jako interwenient uboczny wnioskujgc réwniez o oddalenie powddztwa na co spotka
ztozyta opozycje. Strony oczekujg na rozprawe.

3. Apelacja Igora Kazimierskiego jako uczestnika postepowania od postanowienia sgdu wydziatu KRS o
wykresleniu go z rejestru jako cztonka zarzadu. Spétka wnosi o oddalenie apelacji. Strony oczekujg na
rozprawe.

4. Wnhniosek Igora Kazimierskiego do KRS o wykreslenie Grzegorza Gniadego z rejestru jako cztonka
zarzadu. Prezes Grzegorz Gniady w imieniu CASH FLOW S.A. cofnat na rozprawie wniosek oraz z
ostroznosci ztozyt o zawieszenie postepowania a takze wnidst o usuniecie Igora Kazimierskiego jako
uczestnika postepowania ze wzgledu na brak interesu prawnego. Wyznaczono kolejng rozprawe.

5. Zazalenie spotki CASH FLOW S.A. na wykreslenie z KRS Barttomieja Pategi jako cztonka rady nadzorcze;j.
Igor Kazimierski i Barttomiej Patega przytgczyt sie jako uczestnik i zgdajg oddalenia zazalenia.
Wyznaczono kolejng rozprawe.

6. Wnhniosek Adama Kazimierskiego o wyznaczenie kuratora dla spétki. Spotka wnosi o oddalenie wniosku.
Sprawe odroczono bez podania terminu. Ewentualny kurator nie ma uprawnien do zarzadzania spétka
a jedynie winien podjg¢ dziatania zmierzajgce do powotania organdw, np. poprzez zwotanie rady
nadzorczej lub WZA spoétki. Do sprawy jako uczestnik przytgczyt sie Ryszard Gniady jako cztonek rady
nadzorczej i wnosi o oddalenie wniosku.

Toczace sie postepowania niosg dla spoétki znaczne ryzyka. Rozstrzygniecia jakie zapadng moga skrajnie zmienic
obraz organdow spoétki. W obecnym stanie rzeczy spoétka uznaje jednego cztonka zarzadu — Prezesa Zarzadu
Grzegorza Gniadego. Grzegorz Gniady jest aktualnie jedynym reprezentantem spétki wpisanym do KRS. W
skrajnym wariancie przedstawianym przez Igora Kazimierskiego i Adama Kazimierskiego spotki nie ma zadnych
organow i wymagany jest kurator dla spotki.

B. Postepowania zwigzane z cztonkami organéw Emitenta
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Ryzyko zwigzane z toczacymi sie postepowaniami prawnymi i wyjasniajgcymi zwigzane z cztonkami organow
Emitenta obejmuje sprawy:

1. Postepowanie prowadzone przez Prokurature Rejonowg w Gliwicach dotyczace upadtosci spotki
Montochem S.A. i oskarzen wobec Panéw Adama i Igora Kazimierskiego.

Panowie Igor Kazimierski (Prezes CASH FLOW S.A.) oraz Adam Kazimierski (Przewodniczacy Rady Nadzorczej
CASH FLOW S.A.) niezaleznie od swojej dziatalnosci w CASH FLOW S.A. petnili funkcje cztonkédw Rady Nadzorczej
Montochem S.A. przez okres kilku miesiecy (przetom 2002 i 2003 roku) przed ztozeniem i pozytywnym
rozpatrzeniem wniosku o upadtosé¢ Montochem S.A. W zwigzku z petniong rolg cztonkdw Rady Nadzorczej
Montochem S.A.. Prokuratura Rejonowa w Gliwicach w dniu 4 lipca 2006 r. postawita zarzuty karne Panom
Igorowi Kazimierskiemu, Adamowi Kazimierskiemu. Zarzuty sg postawione z artykutu 585 KSH i dotycza
wytgcznie funkcji cztonka Rady Nadzorczej Montochem S.A. petnionej na przetomie 2002 i 2003 roku. Wg
informacji prasowych do sadu trafit akt oskarzenia i w maju 2009 roku odbyta sie pierwsza rozprawa.

Do 12 lutego 2009 roku lgor i Adam Kazimierscy twierdzili i podpierajgc sie oceng prawng sporzadzong przez
Kancelarie "ADP Popiotek Adwokaci & Doradcy", ze ich dziatania jako cztonkéw Rady Nadzorczej Montochemu
nie naruszyty przepisdéw obowigzujgcego prawa m.in., ze przedstawione zarzuty nie wypetniajg ustawowych
znamion przestepstwa z art. 585 kodeksu spétek handlowych ani znamion jakiegokolwiek innego czynu
karalnego a takze ze analiza postepowania Prokuratury wykazata niedopetnienie cigzgcych na Prokuraturze
obowigzkéw wynikajgcych z art. 31381 kodeksu postepowania karnego, ograniczajgc tym samym prawa Panéw
Igora Kazimierskiego i Adama Kazimierskiego. Obaj Panowie Kazimierscy stali na stanowisku, iz s3 niewinni a
postawienie ich w roli podejrzanych jest pomytkg organdw Scigania. Obaj liczyli, ze zostang uniewinnieni przez
sad. Spdtka nie zna ich obecnego stanowiska ale jest bardzo prawdopodobne, ze sie nie zmienito.

Ryzyko sankcji karnych dla cztonkdw organdw zarzadzajgcych i kontrolnych Emitenta, zgodnie z posiadanymi
informacjami, jest obecnie na trudnym do oszacowania poziomie.

CASH FLOW S.A. podkresla, ze ewentualne sankcje beda dotyczy¢ jedynie Panéw

Igora Kazimierskiego i Adama Kazimierskiego jako bytych cztonkéw Rady Nadzorczej spétki Montochem S.A. W
zaden sposoéb nie jest zagrozona dziatalnos¢ operacyjna spotki, realizacja planéw strategicznych.

Ryzyko zwigzane z postepowaniami wyjasniajgcymi, informacjami medialnymi i inne potencjalne
postepowania w przysztosci

Ryzyka zwigzane z zawiadomieniem Igora Kazimierskiego do prokuratury o dziatanie na szkode spdtki przez
Grzegorza Gniadego zwigzane z informacjami poufnymi.

Igor Kazimierski zarzucit Grzegorzowi Gniademu dziatanie na szkode spétki w szczegélnosci poprzez rzekome
ujawnienie informacji poufnej osobom nieuprawnionym. Kazimierski mimo odwotfania razem z éwczesnym
operatorem ESPI opublikowat w tej sprawie raport biezgcy 4/2009. Grzegorz Gniady stanowczo zaprzecza tym
zarzutom jako nielogicznym i majgcym na celu wytgcznie oczernienie Grzegorza Gniadego.

Ryzyko polega na mozliwosci oskarzenia i sankcji prawnych wobec cztonka zarzadu Grzegorza Gniadego i jest w
opinii spotki niewielkie.

Ryzyka zwigzane z zawiadomieniem Grzegorza Gniadego do prokuratury o dziatanie na szkode spotki przez
Adama Kazimierskiego zwigzane z dziataniem na NWZA w dniu 11 lutego 2009 roku.

Grzegorz Gniady w zawiadomieniu zarzuca Adamowi Kazimierskiemu dziatanie na szkode spotki przez
destabilizacje jej dziatania zwigzane z nielegalnym doprowadzeniem do i uchwaleniem odwotaniazwotaniem
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i podjeciem uchwaty o odwotaniu jedynego cztonka zarzadu poprzez
niezgodne z prawem stwierdzenie prawidtowosci zwotania NWZA oraz o bezprawne wytgczeniebezprawnym
wytgczeniem akcjonariusza z gtosowania

Ryzyko polega na mozliwosci oskarzenia i sankcji prawnych wobec cztonka rady nadzorczej Adama
Kazimierskiego i jest w opinii spétki trudne do oszacowania.
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Ryzyka zwigzane z zawiadomieniem Grzegorza Gniadego do prokuratury o dziatanie na szkode spotki przez
Adama Kazimierskiego zwiqzane z pismem z 9 kwietnia 2009 do banku obstugujgcego spotke celem
zablokowania przelewdéw wychodzgcych ze spofki.

Grzegorz Gniady w zawiadomieniu zarzuca Adamowi Kazimierskiemu dziatanie na szkode spétki przez
destabilizacje jej dziatania zwigzane ze skierowaniem do banku obstugujacego spétke wniosku o zablokowanie
przelewow spoétki wysytanych do kontrahentéw.

Ryzyko polega na mozliwosci oskarzenia i sankcji prawnych wobec cztonka rady nadzorczej Adama
Kazimierskiego i jest w opinii spétki trudne do oszacowania.

Ryzyko zwiqzane z ewentualnym powddztwem ze strony syndyka upadtej Prima Charter sp. z o.o.

CASH FLOW S.A. otrzymat ze strony syndyka zadanie zaptaty kwoty 5min zt, ktére jest w opinii spotki
bezzasadne i odmdwit zaptaty z podaniem uzasadnienia. Poniewaz istnieje ryzyko a ew.ewentualnie zasgdzona
kwota przewyzsza 10% kapitatow witasnych, to spoétka utworzyta stosowne rezerwy finansowe.

Ryzyko zwigzane z nieprawnie zwotywanymi Walnymi Zgromadzeniami Akcjonariuszy

lgor Kazimierski dwukrotnie zwotat w dniach 29 grudnia 2008 i 13 marca 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy odpowiednio na dni 11 lutego 2009 roku i 14 kwietnia 2009 roku, ktére to NWZA
zostaty w opinii spétki zwotane bezprawnie. Pierwsze z tych zgromadzen podjeto zdaniem spétki bezprawng i
niewazng uchwate, ktéra odwotata w tamtym czasie ostatniego cztonka zarzgdu Grzegorza Gniadego z funkcji w
zarzadzie i tym samym spowodowata znaczny paraliz w spétce. Drugie NWZA w dniu 14 kwietnia 2009 roku nie
odbyto sie dzieki zabiegom powotanego prezesa Grzegorza Gniadego ale gdyby sie odbyto mogtoby podjac
szereg uchwat paralizujgcych zycie spoétki. Z kolei Igor Kazimierski kwestionuje zasadnos¢ zwotywania WZA przez
Grzegorza Gniadego jako Prezesa Zarzgdu.

W przysztosci istnieje duze ryzyko dalszego zwotywania nieprawnych NWZA jako préby przejecia wtadzy.

Z nieoficjalnych informacji wynika, iz spdétka Garmint Limited reprezentowana przez petnomocnika Adama
Kazimierskiego dgzy do zwotania NWZA z pominieciem zarzgdu poprzez wniosek do sgdu o zwotanie NWZA za
zgodg sadu. Spotka wyraza opinie, ze dziatanie takie jest bez podstawy prawnej poniewaz jest zarzad zdolny
zrealizowac¢ wniosek akcjonariusza. Prawdopodobnie Garmint Limited bedzie wnioskowat o zebranie WZA poza
siedzibg spoétki i z wtasnym przewodniczagcym, aby méc jak 11 lutego 2009 roku podejmowac decyzje bez
zachowania praw akcjonariuszy.

Istotne ryzyka dla spoétki i akcjonariuszy zwigzane z aktywnoscia Igora Kazimierskiego i Adama
Kazimierskiego

Igor Kazimierski i Adam Kazimierski zostali odwotani ze swoich funkcji przewodniczenia w organach spétki i ich
dziatania odwetowe zmierzajg do destabilizacji dziatania spétki. Obaj zgodnie zaprzeczajg, iz w spotce dziata
jakikolwiek organ i wnoszg rézne sprawy i kierujg rézne wnioski aby potwierdzi¢ taki stan rzeczy.
Najwazniejszym i najbardziej groznym dla spotki postepowaniem jest postepowanie o wykreslenie z rejestru
ostatniego reprezentanta spotki Grzegorza Gniadego, ktdre mogtoby catkowicie sparalizowac dziatania spoétki.
Ponadto zwotujg nieprawnie WZA i sktadajg wnioski o ustanowienia kuratora dla spotki.

Wszystkie te dziatania niosg ogromne ryzyko i powodujg utrate zaufania kontrahentéw dla spétki.

Igor Kazimierski w okresie grudzien 2008 — marzec 2009 namawiat pracownikdw do szeregu dziatan
zmierzajacych do walki z cztonkiem zarzadu Grzegorzem Gniadym, blokowania raportéw ESPI, przywtaszczania
korespondencji stuzbowej i $wiadczeniu na niekorzys¢ Grzegorza Gniadego, podpisywania dokumentow spotki
bez stosownych uchwat zarzadu, fatszowania uméw i ksigg rachunkowych i innych dziatan.

Ponadto Igor Kazimierski podjat szereg dziatan po wykresleniu go z rejestru sagdowego majgcych na celu
doprowadzenie do rozpadu zespotu pracownikéw i w tym celu przekonywat pracownikéw do nieprzychodzenia
do pracy i przejscia na symulowane zwolnienia L4, zagrazat im, ze jezeli wrécg do pracy to popetnig
przestepstwo i zostang przez niego zwolnieni jak wréci do wtadzy, przedstawiat im nieprawdziwy obraz
wydarzen w spotce, jakoby dokumentacja spétki zostata zniszczona, prowokowat do bdjek z obecnym zarzgdem
oraz namawiat do podjecia pracy w jego nowo organizowanym biurze w Sosnowcu.
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Dziatanie to spowodowato powazny uraz w psychice wielu pracownikéw i wielu z nich rozwaza odejscie ze
spotki lub juz ztozyto wypowiedzenia. Cze$¢ pracownikéw w szczegdlny sposdb tamigca prawo i wewnetrzne
regulacje otrzymata wypowiedzenia od nowego zarzgdu. W to miejsce sg zatrudniani nowi pracownicy ale
proces wymiany kadr moze powodowac czasowe ostabienie potencjatu firmy.

Ryzyko zwigzane z prowadzonymi projektami inwestycyjnymi (w tym w spoétki kapitatowe i wierzytelnosci)
Ryzyko zwigzane z prowadzonymi projektami inwestycjami polega na mozliwosci poniesienia straty na
inwestycji, ktéra zmniejszy w danym okresie wartos¢ zysku netto Spotki oraz jej zasoby kapitatowe. Poniewaz
zysk netto zgodnie z przyjetg polityke dywidendowa jest reinwestowany w kapitat obrotowy Spdtki, jego
uszczuplenie zmniejsza zdolnos¢ CASH FLOW S.A. do wygenerowania wzrostu zysku operacyjnego w kolejnym
okresie rozliczeniowym.

Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego.

CASH FLOW S.A. po poniesieniu straty na inwestycji w Prima Charter Sp. z 0.0. rozpoczat stosowanie nowych
zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego poprzez wykorzystanie instrumentéw analitycznych opartych na
wartosci biezgcej inwestycji, wewnetrznej stopie zwrotu, oraz metody scenariuszowe.

Ze wzgledu na wysoka rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci podstawowej, stosunkowo niski poziom kapitatéw
wtasnych, wyzszego ryzyka inwestycji w spotki kapitatowe niz poziomu ryzyka dziatalnosci podstawowej, CASH
FLOW S.A. ogranicza wielko$¢ srodkéw finansowych angazowanych na poszczegélne krétkoterminowe
inwestycje. Ograniczeniem jest limitowanie wartosci srodkéw alokowanych do danej inwestycji zgodnie z
nastepujacg zaleznoscia:

NPV < 15% *NCW
gdzie:
NPV — wartos¢ biezgca netto inwestycji (wartos$¢ inwestycji na dzien podejmowania decyzji inwestycyjnej)
NCW - kapitat obrotowy netto (kapitat pracujacy)

Decyzje inwestycyjne CASH FLOW S.A. sg podejmowane w oparciu o wewnetrzng stope zwrotu (IRR), ze
wzgledu na mozliwos¢ stosunkowo tatwego pordwnania rentownosci danego projektu inwestycyjnego z
dziatalnoscig podstawowa CASH FLOW S.A. Ogdlnie IRR pokazuje rzeczywistg stope zwrotu danej inwestycji. W
przypadku podejmowania ryzyka inwestycyjnego CASH FLOW S.A. bedzie poréwnywat dany projekt z
dziatalnoscig podstawowg (Scislej ze sprawg z dziatalnosci podstawowej o takim samym poziomie ryzyka) pod
katem osigganych rentownosci. W ten sposdb Spdtka ograniczy ryzyko zwigzane z ewentualnym prowadzeniem
projektu inwestycyjnego o zbyt wysokim w poréwnaniu z efektami stopniu ryzyka.

Wszystkie dziatania inwestycyjne CASH FLOW S.A. sg prowadzone zgodnie ze ztotg zasadg inwestycyjna, czyli sg
pokrywane z kapitatu wtasnego Spotki. W ten sposéb Spotka w przypadku poniesienia straty na inwestycji, nie
ponosi dodatkowego ryzyka wynikajgcego z zaangazowania kapitatu obcego (np. kredytu bankowego), a jej
wynik finansowy nie bedzie obcigzany po zakonczeniu inwestycji dodatkowymi kosztami.

Istotne inwestycje:

Inwestycja w udziaty Extem Inwestycje Sp. z o0.0.

CASH FLOW S.A. prowadzi inwestycje w Extem Inwestycje Sp. z 0.0., w ktérej CASH FLOW S.A. posiada na dzien
publikacji niniejszego raportu 1200 udziatdw o tgcznej wartosci 120.000 ztotych stanowigcych 60 procent
kapitatu Extem Inwestycje Sp. z 0.0. Extem Inwestycje Sp. z 0.0. we wspodtpracy z CASH FLOW S.A. objat 216
udziatéw w E-media Investment Sp. z 0.0. 0 t3cznej wartosci nominalnej 453.600 (czterysta piecdziesigt trzy
tysigce szeséset) ztotych stanowigcych 74,23 procent kapitatu E-media Investment Sp. z o.0.

Ryzyko zwigzane z inwestycjg w Extem Inwestycje Sp. z o0.0. ksztattuje sie na niskim poziomie z nastepujgcych
przyczyn:
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Niskiej wartosci inwestycji nieprzekraczajgcej progu istotnosci

Zgodnego z zatozeniami przebiegu inwestycji

Posiadania wysokiego udziatu w kapitale i gtosach Spoétki, pozwalajagcych CASH FLOW S.A. na Sciste
kontrolowanie biezgcej dziatalnosci Spotki zaleznej

Inwestycja w wierzytelnos¢ M.S.A. Decors S.A.

Ryzyko zwigzane z inwestycjg ksztattuje sie na niskim poziomie z nastepujgcych przyczyn:
- zabezpieczenie hipoteczne na pierwszym miejscu

- zaawansowany stan likwidacji majgtku upadtego

- zapisy warunkowe w umowie zakupu

Inwestycja w weksel SIGMA sp. z o.0.

Ryzyko upadtosci dtuznika opisane w czesci poswieconej ryzyku upadtosci znacznego dtuznika spofki.

Ryzyko zwigzane z zasobami ludzkimi

CASH FLOW S.A. jest firmg ustugowa, ktdrej jakos¢ sSwiadczonych ustug jest wprost proporcjonalna do
umiejetnosci i zaangazowania pracownikow, zwtaszcza pracownikéw w dziatach operacyjnych: Handlowym,
Prawnym i Windykacji. Zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z zasobami ludzkimi jest w przypadku CASH FLOW S.A.
o tyle istotne, ze czas niezbedny do petnego wyszkolenia efektywnego windykatora lub handlowca z osoby
posiadajacej odpowiedni potencjat zajmuje okoto 1 rok.

W zwigzku z powyzszym pracownikéw CASH FLOW S.A. mozna podzieli¢ na 3 grupy (dane na dzien publikacji
niniejszego raportu okresowego):

| grupa pracownikdéw operacyjnych - pracownicy posiadajacy odpowiednie kwalifikacje do obstugi
klientéw lub wierzytelnosci na ktérych sktadajg sie pracownicy o stazu przekraczajgcym 1,5 roku a w
wiekszosci przypadkdw znacznie dtuzszym. W grupie tych pracownikéw kumuluje sie doswiadczenie i
umiejetnosci pozyskiwane przez firme w ciggu jej 11 lat dziatalnosci operacyjnej. Pracownicy obstuguja
gtéwnych klientéw, zajmujg sie kluczowymi dla Spotki sprawami i operacjami na wierzytelnosciach.
Historycznie grupa charakteryzowata sie najmniejszg rotacja.

Il grupa pracownikdw operacyjnych - pracownicy operacyjni, nieposiadajacy wszystkich wymaganych
przez CASH FLOW S.A. umiejetnosci i kwalifikacji. Wsréd tej grupy znajdujg sie pracownicy witasnie
przyjeci do pracy lub pracownicy o niewielkim stazu, ktérych firma stara sie rozwija¢ aby w przysztosci
mogli dotgczy¢ do grupy podstawowych pracownikdw operacyjnych. Rotacja w tej grupie jest
stosunkowo wysoka.

Pracownicy nieoperacyjni, ktérzy s kluczowi do obstugi proceséw operacyjnych (Dziat Ksiegowosci,
Dziat IT), zarzadzania Spodtka (zarzad), wykonywania obowigzkéw ustawowych (Dziat Personalny, Dziat
Relacji Inwestorskich), promocji Spétki (Dziat marketingu) czy wspomagania biezgcego dziatania Spoétki
(Sekretariat)

Rodzaje ryzyka
CASH FLOW S.A. z uwagi na znaczenie zasobdw ludzkich dla biezacej i strategicznej dziatalnosci jest narazony na
nastepujgce rodzaje ryzyka zwigzane z zasobami ludzkimi:

Ryzyko utraty pracownikdw posiadajgcych odpowiednie kwalifikacje i umiejetnosci do obstugi klientéw
lub wierzytelnosci, w wyniku ktérego moze dojs¢ do utraty klientow lub ostabienia efektywnosci
prowadzonych przez danego pracownika spraw

Ryzyko rekrutacyjne polegajgce na pozyskaniu i szkoleniu pracownikow, ktorych kwalifikacje lub
umiejetnosci nie bedg na tyle wysokie, aby podota¢ wymaganiom rynku i Spotki

Ryzyko zwiekszenia sie rotacji pracownikdw i ostabienia motywujgcych elementéw kultury
organizacyjnej Spotki
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*  Ryzyko przydzielenia do zadan pracownikdw o niewystarczajacych kwalifikacjach

Sposdb ograniczenia ryzyka pracowniczego
CASH FLOW S.A. ogranicza ryzyko zwigzane z zasobami ludzkimi w nastepujacy sposéb:
¢ Elementy systemu motywacyjnego stosowane w CASH FLOW S.A. promujg pracownikéw posiadajgcych
staz — w miare wydtuzania sie stazu i wzrostu efektywnosci pracy, rosnie generalna wartos$é prowizji
przystugujgcej danemu pracownikowi. W zwigzku z czym najsilniej zmotywowani sg pracownicy o
dtuzszym stazu i zapewniajgcy wyzsze przychody Spétce
e Spédtka planuje swoje dziatania rekrutacyjne w perspektywie minimum 1 roku, starajac sie zapewnié
statg liczbe pracownikéw w | grupie pracownikédw operacyjnych. W zwigzku z czym przyjmowani sg
kandydaci posiadajgcy odpowiedni potencjat, ktéry jest w miare pracy w Spoétce rozwijany (réwniez
przez szkolenia). W miare pracy nowi pracownicy (Il grupa pracownikdw operacyjnych) sg na biezgco
oceniani oraz przydzielani do kolejnych zadan zgodnie z posiadanymi lub nabytymi umiejetno$ciami.
W przypadku kiedy dany pracownik nie wykazuje odpowiednich efektéw, dochodzi do redukcji
zatrudnienia. Celem powyzszych zadan jest utrzymanie i sukcesywne zwiekszanie grupy pracownikéw
o wysokich umiejetnosciach i kwalifikacjach zawodowych (I grupa pracownikéw operacyjnych).
e Spoétka stara sie zmniejszy¢ okres niezbedny do wyksztatcenia pracownika poprzez zapewnianie
pracownikom szkolen (szkolenia wewnetrzne i zewnetrzne), tworzenie zespotéw pracowniczych w ten
sposéb aby pracownicy mniej doswiadczeni mogli sie tatwo uczy¢ od bardziej doswiadczonych, w
uzasadnionych przypadkach Spétka wspomaga indywidualne tryby nauki pracownikéw np. poprzez
utatwienia odnosnie studiéw podyplomowych

Znaczenie ryzyka dla CASH FLOW S.A.

W ocenie Spotki czynniki ryzyka zwigzane z zasobami ludzkimi majg istotne znaczenie dla biezacej dziatalnosci
CASH FLOW S.A. W 2008 roku zanotowano ze strony konkurencji dziatania majace na celu podebranie
pracownikéw. Niezaleznie od dziatan konkurencji silny wzrost ptac w sektorze finansowym oraz duze
zapotrzebowanie na pracownikdw w gospodarce bedzie motywowaé pracownikéw do przechodzenia do
innych, nie zawsze konkurencyjnych firm.

Ryzyko w 2008 roku znacznie nasilito sie od

Od listopada 2008 roku od kiedy zaczat narasta¢ konflikt wywotanynasilito sie ryzyko zwigzane z narastajgcym
sztucznie wywotanym konfliktem przez Igora Kazimierskiego.

Pozyskanie przez konkurencyjne firmy windykacyjne srodkéw finansowych z rynku kapitatowego

CASH FLOW S.A. posiada silng pozycje w rynku windykacji podmiotéw MSP (mate i $rednie przedsiebiorstwa, w
tym osoby prowadzgce dziatalno$¢ gospodarczg) oraz rosngcy udziat w rynku factoringowym. W rynku
factoringowym Spotka osigga satysfakcjonujgce marze z uwagi na fakt, ze obstuguje nisze rynkowa, w ktérej nie
dziatajg banki i firmy factoringowe nalezagce do bankowych grup kapitatowych. Silng pozycje w rynku
windykacyjnym i obstugiwanej niszy factoringowej Spétka zawdziecza nastepujgcym czynnikom:

e Stosunkowo wysokiemu (w odniesieniu do innych firm windykacyjnych) kapitatowi wtasnemu, ktory
umozliwia samodzielne finansowanie zakupdw wierzytelnosci, factoringu oraz pozostatych ustug
finansowych lub okoto windykacyjnych. Finansowanie kapitatochtonnych ustug Spétki kapitatem
wtlasnym eliminuje réwniez ryzyko zwigzane z dzwignig finansowg

e 10 letniemu doswiadczeniu i obecnosci na rynku windykacyjnym oraz wieloletnim umowom z
wybranymi klientami

e Dopasowanym do potrzeb klientéw produktom (efekt miedzy innymi przeprowadzonych badan
marketingowych) pozwalajgcym Spodtce wypracowywac zyski niezaleznie od fazy koniunktury
gospodarczej pod warunkiem posiadania odpowiednich zasobéw kapitatowych

e Zasobom ludzkim pozwalajgcym na efektywne wykorzystanie nagromadzonej wiedzy i umiejetnosci.

W przypadku pozyskania przez firmy konkurencyjne znaczacego kapitatu przewaga konkurencyjna CASH FLOW
S.A. nad konkurencjg zostataby znaczgco ostabiona. Z uwagi na duze rozdrobnienie sektora, pozyskanie przez
kilka firm windykacyjnych kapitatéw z przedziatu 20-50 min ztotych nie spowodowatoby obnizenia osigganych
przez CASH FLOW S.A. marz na sprzedazy poszczegdlnych ustug finansowych, ale doprowadzitoby do
zaostrzenia konkurencji w zakresie zakupow wierzytelnosci, co przy niesprzyjajgcych okolicznosciach (silny
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wzrost gospodarczy ograniczajgcy doptyw wierzytelnosci na rynek) mogtoby zmniejszy¢ rentownosé zakupu
wierzytelnosci. W przypadku pozyskania przez wiekszg liczbe firm windykacyjnych kapitatu (3-5 firm
pozyskujgcych kapitat o jednostkowej wartosci 20-40 min) wystgpitoby ryzyko koniecznosci obnizenia marz
factoringowych do wartosci poréwnywalnej ze srednig rynkowa (obnizka o 1-2 punktéw procentowych).

4) Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego zostato sporzadzone przez Spotke w formie
wyodrebnionego raportu zatgczonego do raportu za rok 2008.

Na koncu dokumentu z numerem VIII.

5) Wskazanie postepowan toczacych sie przed sgdem, organem wiadciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej,

a) postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10 % kapitatéw wtasnych emitenta,

CASH FLOW S.A. jest powodem w uzupetniajgcej sprawie o tytut egzekucyjny o zaptate
wierzytelnosci wobec SIGMA sp. z 0.0. oraz PZNTK S.A. jako poreczyciela na kwote 5,6min zf.
CASH FLOW S.A. egzekwuje to zobowigzanie ale z innego tytutu egzekucyjnego.

b) postepowania dotyczgce dwu lub wiecej zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna
wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitatow wtasnych emitenta

I. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

Podstawowa dziatalno$¢ Emitenta polega na $wiadczeniu ustug stuzgcych poprawie ptynnosci finansowej
Klientdw z sektora B2B (business to business). Oferowane przez Spotke ustugi mozna podzieli¢ na nastepujgce
grupy rodzajowe:

1. Ustugi windykacyjne:
— Windykacja wierzytelnosci na terenie Polski
— Zagraniczna windykacja wierzytelnosci w ramach wspdtpracy z partnerami zagranicznymi
—  Obrot wierzytelnos$ciami (zakup i sprzedaz wierzytelnosci, inkasso wierzytelnosci)
— Sekurytyzacja wierzytelnosci
2. Ustugi finansowania
— Ustugi factoringowe obejmujgcy faktoring z regresem i faktoring mieszany
— Finansowanie zobowigzan klientéw
3. Restrukturyzacja
— Restrukturyzacja zadtuzenia
— Restrukturyzacja przedsiebiorstw wraz z przeksztatceniami wtasnosciowymi
4. Zarzadzanie naleznosciami i monitoring naleznosci
5. Zarzadzanie wierzytelnosciami hipotecznymi

Przedstawione powyze] ustugi s3 wzajemnie komplementarne pozwalajgc Emitentowi na kompleksowsg i
zindywidualizowang obstuge klienta zgodnie z jego biezgcymi i strategicznymi potrzebami. W obstudze jednego
klienta, dtuznika lub sprawy poszczegdlne ustugi sg wykorzystywane wymiennie w celu zwiekszenia
skutecznosci dziatan. Jednoczes$nie ustugi dotyczg przede wszystkim wierzytelnosci o wartosci przekraczajacej
20 tys. zt, co pozwala Spétce na uzyskiwanie wynagrodzenia stosownego do szerokiego zakresu $wiadczonych
ustug i ponoszonego ryzyka.

Sprzedaz wartosciowo z 01.01.2008- Udziat w 01.01.2007 - Udziat w 01.01.2006 - Udziat w
podziatem na poszczegdlne | 31.12.2008 sprzedazy 31.12.2007 sprzedazy 31.12.2006 sprzedazy
produkty ogotem ogotem ogotem
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Windykacja w oparciu o
umowy powierniczego
przelewu wierzytelnosci

16250 25,54% 20117 25,01% 20212 43,72%
Obrét wierzytelnosciami w
oparciu o umowy przelewu
wierzytelnosci

16269 25,56% 15178 18,87% 12414 26,85%
Factoring

18555 29,16% 37729 46,91% 12 678 27,42%
Inkaso wierzytelnosci

1395 2,19% 363 0,45% 346 0,75%
Pozyczki

1460 2,29% 460 0,57% 224 0,48%
Dyskonto weksli

0 0,00% 5448 6,77% 4 0,01%
Finansowanie naleznosci

6955 10,93% 540 0,67% 67 0,14%
Finansowanie zobowigzan

927 1,46 % 517 0,64% 222 0,48%
Monitoring wierzytelnosci

0 0,00% 46 0,06% 30 0,06%
Pozostate

1827 2,87% 23 0,03% 32 0,07%
Razem, w tym

63638 100,00% 80421 100,00% 46 229 100,00%
sprzedaz krajowa

63638 100,00% 80421 100,00% 46 214 99,97%
sprzedaz eksportowa

0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Swojg dziatalno$¢ Emitent prowadzi wytgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ustugi windykacji
miedzynarodowe] sg prowadzone przez partneréw zagranicznych). Wsrdd klientéow Emitenta dominujg
podmioty gospodarcze zaliczane do sektora matych i $rednich przedsiebiorstw. W 2008 roku problem z
windykacja miedzynarodowg zostat rozwigzany przez podpisanie umowy o wspotpracy z Atradius Collections
B.V oddziat Polska, stanowigcego cze$¢ miedzynarodowej grupy ubezpieczeniowo-windykacyjne;j.

Ustugi windykacyjne

Ustugi windykacyjne oferowane przez CASH FLOW S.A. mozna podzieli¢ na nastepujgce grupy:
¢ Windykacje wierzytelnosci prowadzong w oparciu o Umowe Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci
e Kupno isprzedaz wierzytelnosci
e Inkasso wierzytelnosci
e Windykacje miedzynarodowg
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Windykacja wierzytelnosci w oparciu o Umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci.

Windykacja wierzytelnosci w oparciu o Umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci jest ustugg, ktdra
zostata zaprojektowana w formie zaspokajajgcej w najwiekszym stopniu potrzeby klientéow. Polega na zawarciu
przez Emitenta z klientem umowy, na mocy ktérej klient ceduje na CASH FLOW S.A. swoje wierzytelnosci, a
Spotka zobowigzuje sie do dziatania, ktdrego celem jest ich spieniezenie. Dziatanie moze by¢ prowadzone
wszelkimi mozliwymi metodami — gtéwnie poprzez postepowanie polubowne, sagdowe i egzekucyjne.

Kupno i sprzedaz wierzytelnosci

Zakup wierzytelnosci dotyczy tylko wybranych wierzytelnosci, co do ktérych ryzyko sptaty mozna okresli¢ z duzg
doza pewnosci i ryzyko to jest niewielkie. Wierzytelnos¢ bedaca przedmiotem nabycia w oparciu o Umowe
przelewu wierzytelnosci powinna byé w catosci bezsporna, wymagalna oraz wolna od obcigzen i wad prawnych.
Emitent skupuje wierzytelnosci wynikajgce zaréwno z faktur jak i z not odsetkowych. Klient otrzymuje nalezne
srodki w terminie 14 dni. Przychodem Emitenta z tytutu tej ustugi jest przychdd ze zbycia nabytych
wierzytelnosci lub suma srodkéw uzyskanych w wyniku ich windykacji. W sporadycznych przypadkach Emitent
zbywa wierzytelnosci nabyte od swoich klientéw jak i réwniez nabywa wierzytelnosci na zlecenie swoich
klientow.

Inkaso wierzytelnosci

Inkaso wierzytelnosci jest ustugg dodatkowa, stosowang przez Emitenta w zasadzie tylko w dwéch ponizszych
przypadkach:

— jesliumowa pomiedzy wierzycielem a dtuznikiem zakazuje cesji wierzytelnosci;

— jedli zlecana ustuga windykacji dotyczy wierzytelnosci, co do ktérej wydano juz wyrok sgdowy i nadano mu
klauzule wykonalnosci.

Jest to ustuga bedaca formga zlecenia dla Emitenta do podejmowania dziatan zmierzajacych do odzyskania
kwoty. Podejmowane dziatania sg zblizone do dziatan opisanych przy Umowie Powierniczego Przelewu
Wierzytelnosci a gtdwng rdznicg jest brak przeniesienia wierzytelnosci na Emitenta.

Windykacja miedzynarodowa
Ustugi windykacji miedzynarodowej znajdujg sie w ofercie Spétki od poczgtku 2007 roku wraz z podpisaniem
umowy z Coface Litwa (obszar windykacji obejmujgcy Federacje Rosyjska, Litwe, totwe, Estonie, Ukraine,
Biatoru$, Kazachstan, Armenie, Azerbejdzan, Motdawie, Gruzje, Kirgizje, Uzbekistan, Tadzykistan i
Turkmenistan). W | kwartale 2008 roku zostata podpisana umowa z Atradius Collection B.V. Sp. z 0.0. oddziat
Polska na podstawie ktorej windykacja miedzynarodowa jest prowadzona na terenie nastepujgcych krajow:
¢ Ameryka Pétnocna: Kanada, USA, Meksyk
¢ Ameryka Potudniowa: Antyle Holenderskie, Chile
e Europa: Austria, Belgia, Republika Czeska, Dania, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Wegry, Islandia,
Irlandia, Wtochy, Luksemburg, Holandia, Norwegia, Portugalia, Rosja, Stowacja, Hiszpania, Szwecja,
Szwajcaria, Wielka Brytania
e Afryka: Kenia, Republika Potudniowej Afryki, Tunezja
e Australia i oceania: Australia, Nowa Zelandia
e Bliski Wschdd: Izrael, Liban, Pakistan, Zjednoczone Emiraty Arabskie
e Pozostate kraje azjatyckie: Chiny, w tym Hong-Kong, Indie, Japonia
e Oraz pozostate panstwa Swiata

Rolg CASH FLOW S.A. w przypadku windykacji miedzynarodowej jest rola brokera, to znaczy CASH FLOW S.A.
odpowiada za pozyskanie zainteresowanego windykacja miedzynarodowg klienta, weryfikacje i ocene sprawy
oraz jej przekazanie do partnera zagranicznego od marca 2008 Atradius Collection B.V.). Dziatania
windykacyjne na terenie kraju dtuznika s3 prowadzone przez partnera zagranicznego, ktdry réowniez ponosi
ryzyko operacyjne zgodnie z podpisywang z klientem umowg. Wynagrodzeniem CASH FLOW S.A. jest prowizja
od pozyskanych i zamknietych spraw windykacyjnych. Powyzisze rozwigzanie pozwolito CASH FLOW S.A. na
minimalizacje kosztu rozszerzenia geograficznego zasiegu dziatan windykacyjnych przy petnym uwzglednieniu
specyfiki prawnej, biznesowej i kulturowej kraju — siedziby dfuznika.

Faktoring.
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Faktoring jest metodg poprawy ptynnosci poprzez skrécenie termindw otrzymania srodkéw ptynnych z tytutu
zawartych transakcji sprzedazy dokumentowanych fakturami. Ustuga jest swiadczona na podstawie umowy
faktoringu. Przez umowe faktoringu faktor (w tym przypadku Emitent) zobowigzuje sie do zaptaty okreslonej w
umowie kwoty bedacej czescig (zazwyczaj 80%) kwoty wierzytelnosci przedstawionej do faktoringu w terminie
do 3 dni od daty podpisania umowy. Pozostata kwota pomniejszona o nalezne faktorowi odsetki wyptacana jest
po wptywie petnej kwoty wierzytelnosci do faktora. Za czynnosci faktoringowe Emitent pobiera okreslone w
umowie wynagrodzenie w postaci odsetek faktoringowych. Integralng czescig umowy jest cesja wierzytelnosci
bedacych przedmiotem faktoringu.

Wynagrodzenie faktora sktada sie z dwdch czesci: statej optaty faktoringowej oraz zmiennej optaty zaleznej od
okresu trwania umowy.

CASH FLOW S.A. $wiadczy dwa rodzaje factoringu: z regresem (faktoring niepetny) oraz faktoring mieszany
uzupetniony o ustugi windykacyjne. W pierwszym przypadku wierzyciel przedstawiajgc fakture do faktoringu w
catosci odpowiada za wyptacalnos¢ dtuznika, co oznacza, ze faktorowi przystuguje prawo regresu. W drugim
przypadku ryzyko faktoranta jest minimalizowane poprzez opcje dziatan windykacyjnych w przypadku
niezaptacenia faktury. Dodatkowo Emitent standardowo weryfikuje wszystkie podmioty objete ustuga
factoringowa w ramach bezptatnego wywiadu gospodarczego.

Finansowanie zobowigzan klientéw

Finansowanie zobowigzan polega na wykupie zobowigzan klienta od jego kontrahentdw zgodnie z wytycznymi
klienta i w porozumieniu z jego kontrahentami. W ten sposéb CASH FLOW S.A. staje sie wtascicielem
zobowigzan klienta, a wszelkie zobowigzania wobec kontrahentéw sg regulowane w terminie. Klient spfaca
zobowigzania po okreslonym czasie i w uzgodniony sposdb (raty, osobna sptata kazdego zobowigzania, sptata
jednorazowa catosci zobowigzan). Wielkos¢ finansowania jest okreslana przed podpisaniem umowy i jest
uzalezniona od szacowanego przez klienta popytu na jego ustugi oraz od zastosowanych zabezpieczen.

Schemat ustugi finansowania zobowizan klientow

®
[R)/Sw

DOM OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI

1. Megocjacje lub zamdwienie towardw Uk ustug

_ 2. Dostava towardw lub wykonarie ushugi _

Finansowanie jest stosunkowo nowg ustugg w ofercie CASH FLOW S.A., zostata wprowadzona do oferty we
wrzesniu 2006 roku. Pod wzgledem wartosci i ilosci podpisywanych umodw, charakteru wspotpracy, ustuga
finansowania ma charakter uzupetniajgcy do ustug factoringowych.

Ustuga finansowania naleznosci jest ustugg znajdujacg sie w fazie rozwoju. Ze wzgledu na niewielkie obroty z jej
tytutu i niewielka liczbe klientéw, Spdétka nie prowadzi symulacji dotyczacych dalszego rozwoju ustugi.

Zarzadzanie wierzytelnosciami hipotecznymi

Ustuga bazuje na wszelkich czynnosciach prawnych, windykacyjnych, handlowych wigzacych sie z hipotekami w

ramach obstugi wierzytelnosci zabezpieczonej hipotekg. Ustuga ma za zadanie doprowadzi¢ do rozwigzania

wszelkich problemdw zwigzanych z hipoteka i umozliwié przejecie lub sprzedaz nieruchomosci w celu sptacenia

wierzytelnosci. Zarzgdzanie wierzytelnosciami hipotecznymi jest realizowane w 3 kierunkach:

1. Ustalenie stanu prawnego nieruchomosci — obejmuje miedzy innymi analize stanu prawnego
nieruchomosci, planéw zagospodarowania przestrzennego, sytuacji witascicielskiej, zapisdw hipotecznych
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oraz innych czynnikdw mogacych utatwi¢ badz utrudni¢ operacje na nieruchomosci lub wierzytelnosci
objetej ustuga

2. Konsolidacje zapiséw hipotecznych — dziatania polegajag miedzy innymi na negocjacji z posiadaczami
hipotek na nieruchomosci, tgczenie zapisow hipotecznych, zmiane struktury wtasnosci nieruchomosci lub
obcigzen hipotecznych, aktywny udziat we wszystkich dziataniach prawnych oséb trzecich zwigzanych z
dang nieruchomoscia (postepowania komornicze, dziatania wierzycieli itp.)

3. Przygotowanie nieruchomosci do sprzedazy lub dalszego wykorzystywania

Ustuga Zarzadzania wierzytelnosciami hipotecznymi nie byta w 2007 roku oferowana jako osobna ustuga.
Dziatania zarzadzania wierzytelno$ciami hipotecznymi byty realizowane w ramach dziatan windykacyjnych,
ktérych przedmiotem jest nieruchomos$é lub wierzytelnosé hipoteczna. W dalszej perspektywie ustuga bedzie
rozwijana w nastepujgcych kierunkach:
¢ Niezaleznej ustugi przeznaczonej dla developerow
e Ustugi przeznaczonej dla bankdéw, inwestoréow posiadajgcych lub pozyskujgcych nieruchomosci albo
firm zarzadzajgcych nieruchomosciami
e  Przedsiebiorcow posiadajgcych wierzytelnosci zabezpieczone hipotecznie (zwtaszcza jezeli hipoteka
jest obcigzona wieloma zapisami hipotecznymi)
e Integralnej czesci dziatan windykacyjnych CASH FLOW S.A. w przypadku kiedy przedmiotem windykacji
jest nieruchomosé lub wierzytelnos$¢ zabezpieczona hipotecznie

Mozliwosci rozwojowe ustugi zarzadzania wierzytelno$ciami hipotecznymi

Silny, ponad 6 procentowy wzrost gospodarczy zanotowany w Polsce w 2007 roku nie sprzyjat rozwojowi ustugi
zarzadzania wierzytelnosciami hipotecznymi, ktéra jest adresowana przede wszystkim do przedsiebiorstw
pragnacych spieniezy¢ wierzytelnosci zabezpieczone hipotekami. Wysoki popyt na ustugi oraz przekonanie o
poprawiajgcej sie kondycji przedsiebiorstw — dtuznikéw, zniechecato przedsiebiorcow do aktywnych
przeksztatcen wierzytelnosci hipotecznych (hipoteka jest uznawana za zabezpieczenie o wysokim poziomie
bezpieczenstwa). W drugiej potencjalnej grupie odbiorcéw ustugi, ztozonej z firm developerskich, CASH FLOW
S.A. nie wypromowat jeszcze odpowiednio wysokiej Swiadomosci oferowanej ustugi.

Sekurytyzacja naleznosci

Sekurytyzacja polega na emitowaniu papieréw wartosciowych zabezpieczonych wierzytelnosciami, a nastepnie
przekazaniu wierzytelnosci w formie sprzedazy (lub subpartycypacji) do podmiotu sekurytyzacyjnego. Rolg
firmy windykacyjnej jest obstuga windykacyjna posiadanych przez fundusz sekurytyzacyjny wierzytelnosci.

Sekurytyzacja naleznosci jest stosunkowo nowg ustugg w Polsce poniewaz prawne mozliwosci prowadzenia
sekurytyzacji pojawity sie dopiero w 2004 roku w zwigzku ze zmianami w nastepujacych ustawach:

e Ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (w szczegdlnosci art. 92a - 92c oraz art. 104)

e Ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (w szczegdlnosci art. 183 - 195 oraz art.

326)

Z punktu widzenia praktyki pierwsza petna sekurytyzacja w Polsce byta mozliwa do przeprowadzenia dopiero
od lutego 2006 roku, kiedy Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego)
wydata po raz pierwszy zgode dla firmy windykacyjnej (Kruk Inkasso S.A. dziatajgcy na rynku wierzytelnosci
masowych) na obstuge serwisowag funduszu sekurytyzacyjnego. Bez zgody na obstugiwanie funduszu
sekurytyzacyjnego, mozliwa byta emisja papieréw wartosciowych zabezpieczonych wierzytelno$ciami, nabycie
przez fundusz wierzytelnosci, natomiast nie byta mozliwa dalsza ich obstuga przez wybrang przez fundusz firme
windykacyjna.
Pozwolenie dla firmy windykacyjnej na obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci jest udzielane w Polsce przez
Komisje Nadzoru Finansowego miedzy innymi na podstawie oceny umowy zawartej pomiedzy dang firma
windykacyjng a funduszem sekurytyzacyjnym. Nie jest mozliwe uzyskanie generalnego zezwolenia na obstuge
dowolnych wierzytelnosci nalezgcych do dowolnego funduszu sekurytyzacyjnego. Przy ocenie wniosku i
dokumentacji sktadanej do KNF przez firme windykacyjng kluczowe znaczenie dla firm windykacyjnych maja:
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e Zaleznosci miedzy funduszem a serwisorem (wierzytelnosci muszg naleze¢ do funduszu
sekurytyzacyjnego, a firma windykacyjna nie moze ich przeja¢ na czas prowadzenia windykacji, a
jedynie je obstugiwac)

. Katalog czynnosci na wierzytelnosciach wykonywany przez firme windykacyjng w celu spieniezenia
wierzytelnosci (Sciggniecia dtugu) jest oceniany pod katem podejmowania decyzji i dziatan
oznaczajacych zmiane prawa wiasnosci wierzytelnosci (dyspozycje majatkowe, ugody, wyptaty,
umorzenia itp.)

e Oddzielenia obstugi windykacyjnej posiadanych wierzytelnosci przez firme windykacyjng (normalna
dziatalnos¢ windykacyjna) od obstugi wierzytelnosci zleconych przez fundusz sekurytyzacyjny

e Zapewnienie wtasciwego przebiegu i wykonania procedur obiegu informacji

Zgodnie z danymi na 25 pazdziernika 2007 w Polsce zostaty zarejestrowane nastepujgce fundusze
sekurytyzacyjne:

e Prokura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus Capital TFI)

e Bison Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus Capital TFI)

e Best | Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus Capital TFI)

e Prokulus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus Capital
TFI)

e ProCollect Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus Capital
TFI)

e Sekura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus Capital TFI)

e Ultimo Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny (Copernicus
Capital TFI)

e VPF | Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus Capital TFI)

e VPF Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus Capital TFI)

e GE Debt Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny (GE Debt
Management TFI)

e Intrum Justitia Debt Fund 1 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz
Sekurytyzacyjny (Intrum Justitia TFI)

e S-Collect Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny (Opera TFl)

e EGB Podstawowy Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (TFI Skarbiec)

e Allianz - Euler Hermes Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (TFI
Allianz)

e GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Idea TFl)

Przeprowadzone do tej pory dziatania sekurytyzacyjne w Polsce obejmujg przede wszystkim sekurytyzacje
bankowych naleznosci pochodzacych od oséb fizycznych (pozyczki i kredyty zaciggane przez osoby fizyczne),
cho¢ zauwazalne jest dazenie do zwiekszenia udziatu wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego
(gtéwny przedmiot zainteresowania CASH FLOW S.A.). Posiadane przez banki wierzytelnosci z punktu widzenia
CASH FLOW S.A. s3 interesujgce ze wzgledu na ich stosunkowo dobre zabezpieczenie, wysoka taczng wartosé,
udokumentowanie wszystkich dziatann prawnych.

Ze wzgledu na funkcjonujgce przepisy podatkowe oraz prawo bankowe, sekurytyzacja wypada bardzo
korzystnie w pordwnaniu ze zwykig sprzedazg wierzytelnosci. Jezeli Bank chciatby sprzeda¢ pakiet
wierzytelnosci o wartosci 100 min zt za cene np. rowng 12 procent wartosci nominalnej portfela, to po zaptacie
podatku (19 procent) od wartosci catej transakcji Bank poniodstby strate w wysokosci 7 min zt. W przypadku
sekurytyzacji Bank ptaci podatek jedynie od dochodu z transakcji, a cata operacja oznaczataby dla Banku zysk w
wysokosci 9,72 min zt. Dodatkowo pozbycie sie trudnosciggalnych wierzytelnosci wigzatoby sie z likwidacjg
rezerw i mozliwoscig zwiekszenia akcji kredytowej Banku. Natomiast firma windykacyjna zyskuje dostep do
duzych portfeli wierzytelnosci nalezacych do funduszu sekurytyzacyjnego, a wiec bez koniecznosci ponoszenia
petnych kosztéw zakupu.
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Jednym z gtéwnych czynnikow, ktére hamowaty rozwdj sekurytyzacji w Polsce byta nadptynno$¢ sektora
bankowego, duzy stopien trudnosci przy uruchamianiu procedur sekurytyzacyjnych, ich poczatkowe koszty
nominalne. Kolejnym istotnym czynnikiem byt podatek od czynnosci cywilnoprawnych, ktéremu podlegajg
m.in. umowy przenoszgce prawa majatkowe w zakresie transakcji sekurytyzacyjnych, gdzie strong jest inicjator.
Przy programach sekurytyzacyjnych o duzej wartosci podatek ten w istotny sposdb podwyzsza koszty
przeprowadzenia transakcji. Przepisy nie mdéwig, jak alokowaé cene sprzedazy miedzy przychody ze zbycia
wierzytelnosci a przychody z odsetek. Ponadto watpliwosci budzi sposéb opodatkowania odsetek
skapitalizowanych. Mozna jednak spodziewac sie, ze przy zwiekszonym koszcie pozyskania pienigdza (wptyw
kryzysu Subprime wywotanym przez krach na rynku nieruchomosci w USA i UK), ewentualnymi problemami ze
sptatami kredytow hipotecznych, sekurytyzacja stanie sie dla bankéw bardziej atrakcyjnym srodkiem
pozyskania kapitatu.

Znaczenie sekurytyzacji dla CASH FLOW S.A.
Sekurytyzacja jest ustugg, ktéra Spdtka zainteresowata sie po zakonczeniu wdrazania w dziatalnos¢ operacyjng
srodkéw finansowych pozyskanych w ramach oferty publicznej przeprowadzonej w 2006 roku. Uruchomienie
sekurytyzacji oznaczatoby dla Spétki skokowe zwiekszenie obrotéw ze sprzedazy ustug oraz znaczace
powiekszenie zysku.
O skali mozliwosci moze Swiadczy¢ wielkos¢ dotychczas przeprowadzonych transakcji sekurytyzacyjnych (600
min ztotych w przypadku zakupu wierzytelnosci PKO BP przez TFI PKO/Credit Suisse S-Collect (obecnie TFI PKO
S-Collect czy 136 min zt, sprzedanych przez ING Bank Slaski do TFI BPH Prokura). Wptyw zlecenia od funduszu
na zysk netto CASH FLOW S.A. lub rentownos¢ projektu stanowig czynniki trudne do przewidzenia ze wzgledu
na koniecznos$¢ uwzglednienia nastepujacych czynnikéw:
e Ceny zakupu wierzytelnosci od banku przez fundusz sekurytyzacyjny
e Prowizji funduszu sekurytyzacyjnego, ktdra musi pokry¢ zaréwno koszty jego dziatania jak i ryzyko
zwigzane z sekurytyzacjg, koszt kapitatu oraz wynagrodzenie dla witascicieli funduszu
¢ Rynkowa jako$¢ pozyskanych przez fundusz wierzytelnosci
e Wysokosé prowizji CASH FLOW S.A. wynegocjowana w trakcie zawierania umowy pomiedzy Spétka a
funduszem sekurytyzacyjnym
e Wysokos¢ faktycznie poniesionych kosztéow

Do dnia opublikowania niniejszego raportu okresowego wdrozenie sekurytyzacji przez CASH FLOW S.A.
znajduje sie na etapie poszukiwania i negocjacji z potencjalnymi partnerami finansowymi. Celem rozmoéw byto
albo wspodlne utworzenie funduszu sekurytyzacyjnego albo mozliwos¢ obstugi windykacyjnej obcego funduszu
sekurytyzacyjnego.

Trudnosci i ograniczenia przy wdrazaniu sekurytyzacji
CASH FLOW S.A. napotyka na nastepujace czynniki i ograniczenia majgce zasadniczy wptyw na mozliwosé
uruchomienia sekurytyzacji przez Spétke w najblizszym przewidywanym okresie:

e Pozyskanie kapitatu lub partneréw niezbednych do uruchomienia sekurytyzacji (zatozenia funduszu
sekurytyzacyjnego lub rozpoczecia wspotpracy z funduszem sekurytyzacyjnym)

e Uzyskanie statusu serwisora funduszu sekurytyzacyjnego udzielanego przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Niewatpliwie jako czynnik ryzyka moga przy analizie niniejszej kwestii by¢ brane pod
uwage trwajgce postepowania wyjasniajgce prowadzone przez KNF lub prokurature

e Zapewnienie odpowiedniego poziomu rentownosci projektu z uwzglednieniem ryzyka, ze do
skutecznego windykowania wierzytelnosci konieczne moze by¢ uruchomienie dodatkowych dziatan niz
moze to wynikac¢ z analizy dokumentacji przedtozonej przez bank przy negocjowaniu umowy zakupu
przez fundusz.

Na prowadzone przez CASH FLOW S.A. w 2008 roku dziatania majgce na celu pozyskanie odpowiednich
partneréw finansowych negatywny wptyw miat kryzys Subprime (kryzys na rynku nieruchomosci
finansowanych kredytami hipotecznymi w USA i Wielkiej Brytanii). Kryzys spowodowat wycofanie sie z rozmoéw
potencjalnych partneréw z USA dotyczgcych inwestycji w wierzytelnosci w Polsce.
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Restrukturyzacja zadtuzenia

Ustuga jest skierowana do zadtuzonych przedsiebiorstw, ktdrych trudna sytuacja finansowa wynika z
nieefektywnego zarzadzania finansami, trudnosci w odzyskiwaniu naleznosci od witasnych dtuznikédw. Z ustugi
mogg rowniez korzysta¢ dtuznicy, ktérzy majg wielu wierzycieli lub posiadajacy zréznicowang strukture
wierzytelnosci. W ramach ustugi podejmowane sg nastepujgce dziatania:

— Prawna i ekonomiczna analiza zadtuzenia

— Konsolidacja zadtuzenia

— Dziatania poprawiajgce ptynnos¢ finansowg oparte miedzy innymi na factoringu, windykacji wierzytelnosci
— Negocjacje z wierzycielami

— Dziatania prawne

Przychody z wustugi restrukturyzacji zadtuzenia sg wykazywane razem 2z pozostatymi przychodami
windykacyjnymi. W 2008 roku ze wzgledu na wzrost gospodarczy i zmniejszenie sie skali problemu z
zadtuzeniami, Spotka realizowata pojedyncze umowy o nieistotnej dla ogétu przychoddéw wartosci.

Restrukturyzacja przedsiebiorstw

W oparciu o doswiadczenia wyniesione z 11 letniego doswiadczenia w windykacji wierzytelnosci oraz stymulowania

ptynnosci finansowej przedsiebiorstw CASH FLOW S.A. bedzie zwiekszat swojg aktywnos¢ w zakresie

restrukturyzacji przedsiebiorstw. Szczegétowy zakres dziatarn restrukturyzacyjnych bedzie dopasowywany do

specyfiki restrukturyzowanego przedsiebiorstwa, niemniej powinien obejmowac¢ miedzy innymi nastepujgce

dziatania:

— Dofinansowanie przedsiebiorstwa poprzez operacje na rynku kapitatowym i finansowym w sposdb
umozliwiajacy efektywng dalszg dziatalnos¢ przedsiebiorstwa

— Pozyskanie inwestoréow branzowych lub finansowych oraz ewentualna zmiana struktury wiasnosciowej
restrukturyzowanego

— Zmiany w sposobie prowadzenia przedsiebiorstwa umozliwiajgce wyeliminowanie przyczyn powstania trudnosci
finansowych

— Operacje na wierzytelnosciach powigzanych z restrukturyzowanym

Zarzadzanie naleznos$ciami i monitoring naleznosci

W ramach ustugi CASH FLOW S.A. minimalizuje opdznienia ptatnicze u swoich klientéw poprzez monitorowanie
sptywu ptatnosci, eliminacje luk generujgcych opdznienia oraz reagowaniu na opdznienia w regulowaniu faktur.
Ustuga jest spersonalizowana i w zaleznosci od wyboru klienta moze obejmowac klasyczny monitoring
naleznosci, elementy polubownej windykacji, uproszczony wywiad gospodarczy w przypadku zatorow
ptatniczych po elementy postepowania zabezpieczajacego.

Uruchomienie i popularyzacja ustugi monitoringu stanowi realizacje strategii penetracji rynku o nieobstugiwane
jeszcze przez CASH FLOW S.A. segmenty. Monitoring — zarzgdzanie naleznosciami uzupetnia oferte Spotki w taki
sposdb, ze obejmuje ona kazdy etap finansowania i obiegu srodkow finansowych przedsiebiorstwa w
kontaktach z podmiotami zewnetrznymi.

Il. Informacje o rynkach zbytu
Emitent zgodnie z zatozeniami strategicznymi posiada silnie zréznicowany portfel klientéw zaréwno pod katem
obstugiwanych branz, jak i udziatu poszczegdlnych klientéw w strukturze przychoddw ze sprzedazy.

Ze wzgledu na specyfike dziatania Emitenta, nie mozna wyréznié¢ dostawcow, ktérzy mieliby znaczacy wptyw na
dziatalnos¢ CASH FLOW S.A. lub mogli wptyna¢ na osiggane wyniki finansowe.

Windykacja
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Ogolnie rynek windykacji w Polsce mozna podzieli¢ na dwa segmenty:

1) rynek windykacji masowej

2) rynek windykacji wierzytelnosci gospodarczych
Podziat ten zostat dokonany ze wzgledu na pochodzenie wierzytelnosci, metody postepowania
z dtuznikiem oraz specyfike dziatania na kazdym z tych rynkéw. Wystepujgce réznice sg na tyle istotne, ze
segmenty te pomimo, iz istniejg obok siebie, z powodzeniem funkcjonujg niezaleznie wedtug odrebnych
prawidtowosci i zasad.

Rynek wierzytelnosci masowych — zobowigzania pochodzg od klientow indywidualnych (gospodarstw
domowych); powstajg wskutek niesptaconych kredytéw bankowych, pozyczek, nieuregulowanych rachunkoéw.
Pojedyncze wartosci sg przewaznie niewielkie, dlatego tez sg przekazywane firmom windykacyjnym w duzych
pakietach. Ze wzgledu na znaczng liczbe dtuznikéw i stosunkowo matg wartos¢ jednostkowego dtugu wiekszosé
dziatan windykacyjnych opiera sie na kontakcie telefonicznym i masowe] korespondencji. Sprawy rzadko
trafiajg na droge sadowaq, natomiast coraz powszechniejszg metodg staje sie umieszczanie nazwiska dtuznika
na liscie Krajowego Rejestru Diugow.

Rynek wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego — niezaptacone naleznosci pochodzg od
przedsiebiorstw i oséb prowadzacych dziatalnosé gospodarcza. Cecha charakterystyczng tego rynku jest to, ze
liczba zlecen w poréwnaniu do rynku wierzytelnosci masowych jest stosunkowo nieduza, ale ich wartos¢
jednostkowa jest wysoka. Windykacja wierzytelnosci jest prowadzona w sposéb indywidualny w zaleznosci od
wielkosci i typu zadtuzenia, a takze jego stanu prawnego, przeterminowania oraz sposobu zabezpieczenia.
Kontakt z dtuznikiem zazwyczaj ma charakter bezposredni.

Szczegotowe rdznice w dziatalnosci firm na rynku wierzytelnosci masowych i wierzytelnosci pochodzacych z
obrotu gospodarczego przedstawia tabela.

Poréwnanie cech wierzytelnosci masowych i pochodzqcych z obrotu gospodarczego

Wierzytelnosci masowe Wierzytelnosci pochodzqce z obrotu
gospodarczego
Dtuznicy Gospodarstwa domowe Przedsiebiorstwa i osoby prowadzace
dziatalnos$¢ gospodarcza
Giéwne metody Techniki oparte na call centre, wysytanie | Kompleksowe dziatania podejmowane w
dziatania odpowiednio opracowanych pism do zaleznosci od konkretnego dtuznika
dtuznikéw, pozwy sagdowe, mozliwosc obejmujgce wszystkie dozwolone prawem
zgtoszenia do Krajowego Rejestru sposoby postepowania (wywiad
Dtugéw gospodarczy, negocjacje, metody

psychologiczne, wnioski o upadtosé i
sprawy sgdowe)

Przecietna wielkos¢ Niewielkie kwoty jednostkowe, zlecane Najczesciej windykowane sg kwoty z
scigganego dtugu w duzych pakietach przedziatu 20 — 60 tysiecy. Minimalna
wartosc zlecenia w przypadku Emitenta to
10 tysiecy ztotych, natomiast nie ma
gbrnej granicy wartosci windykowanego
dtugu.

Kontakt z dtuznikiem | Posredni (np. przez Call — Centre, pisma Bezposredni
monitujgce itp.)

Selekcja dtuznika Nie ma selekcji — przyjmowane sg cate Przed przyjeciem zlecenia prowadzony
przed przyjeciem pakiety dtugdw. Selekcja dotyczy tylko jest wywiad gospodarczy
zlecenia oceny wartosci pakietu

Firmy dziatajgce na rynku wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego mozna podzieli¢ na dwie grupy:
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e Podmioty zajmujgce sie szeroko pojetym zarzgdzaniem naleznosciami, w ktérym windykacja jest
jednym z elementéw dziatalnosci. Firmy te skupiajg sie przede wszystkim na obstudze i ubezpieczaniu
kredytéw kupieckich. Ich produkty stuzg do kompleksowego ,,pilotowania” przedsiebiorcy w relacjach
biznesowych na rynku B2B i minimalizowania ryzyka handlowego. Ta czes$¢ rynku nalezy przede
wszystkim do wielkich, miedzynarodowych firm.

e Firmy windykacyjne, ktérych oferta jest zbudowana wokdét windykacji powstatych naleznosci. Ten
sektor dotyczy gtdownie firm krajowych, cho¢ miedzynarodowe firmy réwniez s3 obecne na tym rynku.

llos¢ firm windykacyjnych w Polsce

9200

800

700

600

500

400

300

200

100

0O T T T T T T

S & F F LS L L B &
AR A S R s 59

T o 0 :
G G I R T G T 4

Zrédto: Gazeta Prawna, na podstawie AOW, IBnGR

Doktadne oszacowanie wartosci polskiego rynku niesptaconych naleznosci jest bardzo trudne, poniewaz dane
dostepne na ten temat sg bardzo rozbiezne. Wedtug informacji zebranych na podstawie opinii analitykéw rynku
i szeféw firm windykacyjnych tgczna wartosé krajowych wierzytelnosci moze wynosi¢ od 20 do prawie 120 mid
ztotych, z czego zdecydowana wiekszos¢ to wierzytelnosci pochodzgce z obrotu gospodarczego, jednak
dokfadnie nie wiadomo, jak duzy jest ten odsetek. Wedtug danych z korica 2005 roku odsetek ten wynosit
niecate 60%, a w Il kwartale 2006 wynosit juz 90%. Cho¢ taki wzrost wydaje sie mato prawdopodobny, to
jednak nie jest niemozliwy, poniewaz w ciggu ostatnich dwoch lat bardzo zauwazalna stata sie hossa w
przemysle, wydawa¢ by sie wiec mogto, ze spotki windykacyjne tracg rynek za sprawg wzrostu produkcji
przemystowej. Nie mozna jednak tutaj zaktadac¢, ze wzrost produkcji bezposrednio przektada sie na poziom
komplikacji procesu odzyskiwania naleznosci, gdyz pozytywny wptyw na ptynnos¢ finansowg poszczegdlnych
firm jest raczej pozorny. Poprawa sytuacji finansowe] wielu przedsiebiorstw nie spowoduje, ze z rynku znikng
firmy nierzetelne lub nastawione na zysk kosztem dostawcow. Wskazniki wzrostu gospodarczego w Polsce,
pomimo, ze od kilku lat sukcesywnie wzrastajg nie sg na tyle wysokie, aby mdc w istotny sposéb wptynac¢ lub
zmieni¢ ,moralnos¢ ptfatniczg” firm w naszym kraju. Znacznie wieksze znaczenie ma tutaj sezonowos¢ w
branzach np. budownictwie, z ktérymi powigzane sg inne sektory gospodarki).

Cho¢ wielkos$¢ rynku niesptaconych wierzytelnosci w Polsce jest szacowana na kwote kilkudziesieciu miliardéw
ztotych to szacuje sie, ze do firm windykacyjnych trafia najwyzej 50 — 60% nieodzyskanych dtugdéw. Pozostata
czesc jest windykowana przez wierzycieli ,,na wtasng reke”.

Firmy dziatajgce na rynku windykacji i obrotu wierzytelnosci podobnie jak sam rynek sg bardzo zréznicowane.

Réznig sie w zakresie formy prawnej. Najczesciej wystepujg spo6tki z ograniczong odpowiedzialnoscig, a w
nastepnej kolejnosci spotki akcyjne, spotki cywilne i jawne, zaktady prywatne bez formy prawnej. Najwieksze

Stronal40z 166



firmy na rynku zazwyczaj nie sg firmami nowymi. Wiekszos¢ firm dziata na rynku powyzej 6-7 lat. Nie brakuje
firm z kilkunastoletnim doswiadczeniem: CASH FLOW, Citrum, Azyl, Akcept, Coface, Creditreform, Dryl, Indos
Chorzéw, Jatex, J&K, Potempa Inkasso, MTM, MDA, Lancer. ,Najmtodsze” firmy dziatajg od roku 2004-2005:
Euro-Cert, Dogmat, Koksztys.

Analizowane firmy roznig sie takze pochodzeniem kapitatu spotki. Istnieje grupa firm bedacych czescig
miedzynarodowych grup kapitatowych: Intrum Justicia, Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem, Coface Poland,
EOS-KSI Polska, Creditreform Polska, Global Electronic Debt Market Ltd.. Inng formg dziatania firm
windykacyjnych jest tworzenie grup kapitatowych, w ramach ktérych dziatajg firmy windykacyjne i kancelarie
na zasadzie komplementarnosci ustug. Przyktadami takich podmiotdw sa: EGF, Casus, Causa, Slaska Agencja
Finansowa, Polska Grupa Kapitatowa Invesco, Grupa Corpus luris.

Wskaznikiem pozycji firmy na rynku jest liczba zatrudnionych oséb. W analizowanej grupie firm dominujg firmy
Srednie (10-49) i duze (powyzej 50). Do pierwszej grupy firm nalezy ok. 40 firm. Pozostate firmy lokujg sie w
sektorze matych przedsiebiorstw, bgdz dane o wielkosci zatrudnienia nie sg aktualnie dostepne.

Rynek ustug faktoringowych

Wartos¢ polskiego rynku ustug faktoringowych szacowana jest na 1,5 % PKB. Dla porédwnania: w Wielkiej
Brytanii, gdzie faktoring jest szczegdlnie popularny, rynek ten stanowi okoto 10% PKB a w Niemczech 7%.
Potencjat rozwojowy krajowego rynku faktoringu jest wiec bardzo wysoki z uwagi na niskie jeszcze nasycenie
rynku. W 2007r. wartos$¢ polskiego rynku faktoringu wyniosta okoto 37 mld ztotych (wzrost z 20-21 mid zt w
2006 roku) i byta o ok. 80% wyzsza niz w roku poprzednim. Liczba klientéw factoringowych wzrosta z 1 400 w
2005 roku do 1 600 w 2006 roku i 1 608 w 2007 roku. Jednoczesnie liczba dtuznikdw wzrosta z 35 000 w 2005r.
do 38 000 w 2006r. i 49 024 w 2007r. Liczba sfinansowanych faktur réwniez charakteryzowata sie dynamika
wzrostowg i wynosita 1 400 000 w 2005r., 1 410 000 w 2006r. i 1 626 844 w 2007r.

Warto$c¢ rynku factoringu w Polsce w min ztotych
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Zrodio: Polski Zwazek Faktoringu

Dynamiczny rozwdj rynku ustug faktoringowych jest efektem coraz wiekszego zainteresowania wsrdd polskich
przedsiebiorstw finansowaniem i ubezpieczaniem obrotu handlowego. W kolejnych latach przewiduje sie
utrzymanie tendencji wzrostowych i przyrostu krajowego rynku faktoringu na poziomie rocznym 20%, z uwagi
na korzystne tendencje makroekonomiczne i prognozowany wzrost gospodarczy a takze w rezultacie rosnacej
wiedzy potencjalnych klientdw — przedsiebiorstw o faktoringu.
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Struktura rynku faktoringu w Polsce wg kryterium strony przejmujqcej ryzyko niewyptacalnosci dtuznika w
2007r.(ujecie wartosciowe)

Zrédto: Polski Zwigzek Faktoréw.
Najwazniejsze czynniki wptywajgce na wzrost rynku faktoringu w Polsce to:
¢ Dobra dostepnos¢ ustug (pojawiajg sie nowi gracze na tym rynku, na przyktad Getin Bank, GMAC,
Coface Poland Faktoring, a dotychczasowi gracze intensyfikujg dziatalno$¢ w tym zakresie, na przyktad
Cash Flow) oraz
¢ Rosngca $wiadomos¢ klientédw (coraz wiecej pozytywnych informacji na temat faktoringu
i korzysci z nim zwigzanych mozna znalez¢ w prasie, wzrasta liczba przedsiebiorstw posiadajgcych
doswiadczenia w korzystaniu z tej ustugi).

Upowszechnieniu faktoringu przystuzy¢ sie moze ponadto wprowadzenie przejrzystej klasyfikacji i standardow
dla ustug faktoringowych: niedawno wprowadzono w GUS arkusz sprawozdawczy dziatalnosci faktoringowe;.
Mozna wyrézni¢ dwa modele korzystania z faktoringu:
1. Model prewencyjny — taki model dominuje w Polsce. Gtéwnym motywem korzystania z faktoringu jest
odblokowanie zamrozonych naleznosci.
2. Model inwestycyjny — czesto wystepuje w Europie Zachodniej (np. Wielka Brytania, Wtochy). Faktoring
traktowany jest takze jako narzedzie wspierania inwestycji i sposéb zmniejszania ryzyka dtugofalowej
wymiany handlowej.

Podstawowg korzyscig faktoranta (klienta instytucji faktoringowych) w modelu prewencyjnym zakupu jest
szybki dostep do jego srodkéw, zamrozonych w naleznosciach od odbiorcéw. Bez faktoringu, przedsiebiorca
musiatby czeka¢ na swoje ptatnosci przynajmniej tak dtugo, ile wynoszg terminy ptatnosci na wystawianych
przez niego fakturach. W odrdznieniu od kredytu bankowego, korzystanie z faktoringu nie wigze sie ze
sptacaniem uzyskanego finansowania przez firme, gdyz sptaca je odbiorca, ptacac za faktury. Koszty tej ustugi
sktadajg sie na prowizje naliczang od wartosci faktur i odsetek od udzielonego finansowania. W przypadku
faktoringu znacznie tagodniejsze sg zabezpieczenia wymagane od przedsiebiorcy, poniewaz instytucja
faktoringowa opiera ocene ryzyka réowniez na portfelu jego odbiorcédw oraz jakosci biezgcych naleznosci. W
odrdznieniu od oceny ryzyka stosowane] przez banki gtéwny nacisk ktadzie sie na ocene transakcji a nie same;j
zdolnosci kredytowej klienta czy tez posiadania przez niego zabezpieczen majgtkowych.

Wymienione korzysci uzyskiwane przez klientéw ustug faktoringowych determinujg rodzaj podmiotéw,
mogacych stanowi¢ potencjalny rynek zbytu. Typowy adresat faktoringu to firma prowadzgca sprzedaz z
odroczong ptatnoscig, majgca ograniczony kapitat wtasny i dostep do kredytéw bankowych, realizujgca
ekspansywng strategie zwiekszenia obrotéw m.in. poprzez stosunkowo dtugie terminy ptatnosci. Firma ta jest
stabilna finansowo, a co najwazniejsze posiada statych, wiarygodnych odbiorcéow. Firmy prowadzgce sprzedaz
bez udzielania kredytu kupieckiego lub stosujace krétkie terminy ptatnosci nie sg zainteresowane faktoringiem.
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Z ustug faktoringowych rzadko korzystajg takze firmy majgce staty dostep do finansowania, np. wspierane przez
silne kapitatowo spétki matki.

W krajowej branzy ustug faktoringowych funkcjonujg cztery grupy podmiotow:
1. Banki, ktére oferujg ustugi faktoringu (np. Reiffeisen Bank, Millennium, Getin Bank, Bank BGZ, DNB

Nord)

2. Specjalistyczne firmy utworzone przez banki zajmujgce sie wylacznie Swiadczeniem ustug
faktoringowych (np. Pekao Faktoring, BZ WBK Faktor, Polfactor)

3. Firmy faktoringowe wchodzace w sktad miedzynarodowych przedsiebiorstw (np. Arvato Services
Polska, Bibby Factors Polska, GMAC Commercial Finance)

4. Niezalezne firmy faktoringowe, dla ktérych faktoring jest podstawowym rodzajem dziatalnosci lub
firmy wywodzace sie z branzy wierzytelnosci, w ktérych faktoring jest jedng z wielu oferowanych ustug
(np. AOW Faktoring, 4 Faktor, Premium, Indos, Slgska Agencja Finansowa, Cash Flow, Jatex).

Bezposredni konkurenci Cash Flow na rynku faktoringu wystepujg we wszystkich wymienionych grupach
podmiotéw. Duzy potencjat rynkowy tkwigcy w sektorze matych i Srednich przedsiebiorstw sprawia, ze pewna
dotychczasowa specjalizacja poszczegdlnych grup konkurentéw w obstudze konkretnych segmentéw rynku
zaczyna sie zacierac.

Pierwsza i druga z wymienionych grup konkurentéw, najlepiej obstugujg firmy, ktdre juz posiadajg rachunki
bankowe i korzystajg takze z innych ustug bankowych. Banki obstugujg zaréwno klientéw duzych, jak i matych i
srednich. Najwiekszym faktorem wsrdd bankdéw (i na catym rynku polskim) jest Raiffeisen Bank, ktéry w 2006r.
skupit faktury za 3,94 mid zt (o 37% wiecej niz w roku poprzednim). Liczac z dziatalnoscig spotki celowej
(Raiffeisen Faktoring Polska, ktérej dziatalnos$¢ jest wygaszana) portfel grupy Raiffeisen zamknat sie kwotg 4 mid
zt. Bank Millennium osiggnat 1,4 mld zt obrotéw z faktoringu w 2006r. natomiast Factor in Bank (czes¢ Getin
Bankul) oraz Bank Gospodarki Zywnosciowej, posiadali portfele wynoszace po blisko 400 min zt. Warto
podkresli¢, ze Getin Bank (poprzez Factor in Bank) specjalizuje sie w ustugach faktoringowych dla matych i
srednich firm. Szacuje sie, ze tgczny obrot faktoréw z ustug faktoringowych powigzanych z bankami (banki i
firmy faktoringowe utworzone przez banki) wynidst w 2006r. ok. 17 mid zt.

Trzecia grupa konkurentéow, firmy faktoringowe wchodzace w sktad miedzynarodowych przedsiebiorstw,
tradycyjnie kierowata swoje ustugi do wiekszych i srednich eksporteréw. Jednak obecnie, coraz silniej wchodzi
takze na rynek matych i $rednich przedsiebiorstw, co potwierdzajg dziatania Bibby Factors Polska (wchodzgcg w
sktad brytyjskiego Bibby Line Group Ltd.), ktéry kieruje swojg oferte do wiascicieli matych i srednich
przedsiebiorstw, proponujac im rozwigzania zapewniajgce poprawe ptynnosci finansowej. Oferte kieruje do
przedsiebiorstw o minimalnych obrotach 500 tys. zt rocznie. Szacuje sie, ze faczny obroét tej grupy faktoréw w
2006 r. wyniost ok. 3 mid zt.

Czwarta grupa konkurentéow stanowi najszybciej rozwijajgcy sie fragment sektora ustug faktoringowych
w Polsce. Oprécz firm zajmujgcych sie obrotem wierzytelnosciami, do sektora wchodzg podmioty z innych
branz. Przyktadem jest utworzona spodtka Coface Poland Factoring (spdtka cérka znanej wywiadowni
gospodarczej Coface Poland), ktéra planuje w ciggu 3 lat uzyska¢ 5-10% udziat w rynku faktoringu w Polsce.
Wsrdd niezaleznych firm faktoringowych najbardziej liczgce sie spotki to (wg kolejnosci alfabetycznej):

e AOW Faktoring - Czestochowa,

e Cash Flow - Dgbrowa Gdrnicza,

Stronal43z 166



e Electus - Lubin,

e Eurofaktor Solution - Mystowice

*  Grupa Finansowa Premium - Katowice

* Indos - Chorzéw

* Indos-Warszawa - Warszawa

e Kapitat - Czestochowa

e  Konsorcjum Finansowo-Prawne - Katowice
+  Slaska Agencja Finansowa - Sosnowiec

»  Slaskie Centrum Kapitatowo-Inwestycyjne
e Oblig - Dgbrowa Gornicza.

[ll. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalno$ci emitenta,
W 2008 roku zawarto nastepujgce umowy znaczace dla dziatalnosci CASH FLOW S.A.

Zlecenia na finansowania wierzytelnosci od Orbi Sp. z 0.0. W ramach umowy Finansowania Naleznosci z 23
pazdziernika 2006 CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do finansowania dziatalnosci Przedsiebiorstwa Ustugowo-
Handlowego ORBI Sp. z o0.0. poprzez nabywanie niewymagalnych naleznosci spétki ORBI Sp. z o.o0.
pochodzgcych od wybranych kontrahentéw. Poprzez wykup naleznosci finansowany — ORBI Sp. z o.0. zyskuje
niezbedne srodki do biezacej dziatalnosci lub wykonania umowy, ktérych dotyczg finansowane przez CASH
FLOW S.A. naleznosci. Finansowanie jest udzielane na okres od momentu przyjecia naleznosci do wykupu do
momentu, kiedy naleznos¢ stanie sie wymagalna. W okresie od 1 pazdziernika do 31 grudnia 2008r. CASH
FLOW S.A. przyjat od Przedsiebiorstwa Ustugowo- Handlowego ORBI Sp. z o0.0. do finansowania nastepujgce
wierzytelnosci o tgcznej wartosci 1 034 900,33 zt.

Zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 182 tys. zt Zlecenie zostato
przyjete do finansowania w dniu 20 pazdziernika 2008r. i dotyczyto niewymagalnej wierzytelnosci o nominalnej
wartosci 182 203,93 ztotych (sto osiemdziesigt dwa tysigce dwiescie trzy ztote i dziewieddziesigt trzy grosze). Po
przyjeciu do finansowania powyzszej wierzytelnosci obroty CASH FLOW S.A. z ORBI Sp. z 0.0. w okresie 20
pazdziernik 2007 — 20 pazdziernik 2008 wynosity 4 860 654,43 zt (cztery miliony osiemset szesc¢dziesiat tysiecy
szedCset piecdziesigt cztery ztote i czterdzieSci trzy grosze). Przyjecie zlecenia zostato upublicznione raportem
biezgcym numer 51/2008 z 20 pazdziernika 2008r.

Zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 853 tys. zt Zlecenie zostato
przyjete do finansowania w dniu 7 listopada 2008r. i dotyczyto niewymagalnej wierzytelnosci o nominalnej
wartosci 852 696,40 ztotych (osiemset piecdziesigt dwa tysigce szescéset dziewiecdziesigt szes$¢ tysiecy i
czterdziesci groszy). Po przyjeciu do finansowania powyzszej wierzytelnosci, obroty CASH FLOW S.A. z ORBI Sp.
z 0.0. w okresie 7 listopad 2007 — 7 listopad 2008 wynosity 5 518 454,82 zt (pie¢ miliondw piecéset osiemnascie
tysiecy czterysta pieddziesigt cztery ztote i osiemdziesigt dwa grosze). Przyjecie zlecenia zostato upublicznione
raportem biezgcym numer 53/2008 z 8 listopada 2008r.

Pozyskanie do windykacji wierzytelnosci o wartosci nominalnej 1 200 000 USD 14 listopada 2008r. zostata
podpisana Umowa Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci z firmg GRAL Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na
podstawie ktérej przyjat do windykacji wierzytelnos¢ o wartosci nominalnej 1 200 000 (jeden milion dwiescie
tysiecy) dolaréow. Dtuznikiem jest Przedsiebiorstwo Produkcyjno-Handlowo-Ustugowe ALBATROS J. i M. Czyz Sp.
Jawna z siedzibg w Chetmie. Na mocy umowy CASH FLOW S.A. ma prowadzi¢ dziatania windykacyjne w celu
spieniezenia powyzszych wierzytelnosci. Rozliczenie transakcji nastgpi poprzez przekazywanie srodkéw
uzyskanych od dtuznika do wierzyciela z uwzglednieniem prowizji CASH FLOW S.A. Umowa UPPW zostata
upubliczniona raportem biezgcym numer

54/2008 z 14 listopada 2008r.

Pozyskanie do windykacji wierzytelnosci o wartosci nominalnej 3 932 tys. zt W dniu 1 grudnia 2008r. CASH
FLOW S.A. podpisat Umowe upowaznienia Inkasowego z firmg Multina Budekor Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, na podstawie ktorej CASH FLOW S.A. przyjat do windykacji wierzytelnosci o wartosci nominalnej 3
932 780,91 zt (trzy miliony dziewielset trzydziesci dwa tysigce siedemset osiemdziesigt tysiecy ztotych i
dziewiecdziesigt jeden groszy). Wierzytelnosci s3 wymagalne, wolne od obcigzen i wad prawnych i mogg by¢

Stronal44z 166



dochodzone od dtuznikbw w pewnych wysokosciach, wobec dtuznikdw nie toczy sie postepowanie
upadtosciowe lub postepowanie likwidacyjne albo naprawcze obejmujgce wierzytelnosci objete Umowg
Upowaznienia Inkasowego. Na mocy umowy CASH FLOW S.A. ma prowadzi¢ dziatania windykacyjne w celu
spieniezenia powyzszych wierzytelnosci. Rozliczenie transakcji nastgpi poprzez przekazywanie srodkéw
uzyskanych od dtuznika do wierzyciela z uwzglednieniem prowizji CASH FLOW S.A. Informacja zostata
upubliczniona raportem biezgcym numer 55/2008 z 1 grudnia 2008r.

Pozyskanie do windykacji wierzytelnosci o wartosci nominalnej 6 259 tys. zt 4 grudnia 2008r. CASH FLOW S.A.
podpisat umowe Upowaznienia Inkasowego z firmg H.Cegielski — Fabryka Pojazdow Szynowych Sp. z o.0. z
siedzibg w Poznaniu na podstawie ktérej CASH FLOW S.A. przyjat do windykacji wierzytelnosci o wartosci
nominalnej 6 258 561,49 zt (szes¢ miliondw ztotych dwiescie piecdziesigt osiem tysiecy piecset szesédziesigt
jeden ztotych i czterdziesci dziewieé¢ groszy). Na mocy umowy CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do
przeprowadzenia dziatan windykacyjnych w celu spieniezenia powyzszej wierzytelnosci. Wynagrodzenie CASH
FLOW S.A. jest oparte na success fee (wynagrodzenie od sukcesu). Informacja zostata upubliczniona raportem
biezgcym numer 56/2008r.

Zmiany dotyczace znaczacych kontraktéw i uméw.

Aneks do umowy przelewu wierzytelnosci o wartosci nominalnej 5 100 tys. zt 3 listopada 2008r. CASH FLOW
S.A. podjat informacjedecyzje o podpisaniu aneksu do Umowy Przelewu Wierzytelnosci regulujgcej warunki
ptatnosci za wierzytelnosci zakupione od Pani Ewy Dudkiewicz o wartosci 5 100 tys. z{(Umowa Przelewu
Wierzytelno$ci zostata upubliczniona raportem biezgcym numer 39/2008 z 8 lipca 2008r.). Zgodnie z trescig
aneksu cena zakupu wierzytelnosci zostaje zmniejszona o 60 000 (szesédziesigt tysiecy) ztotych i wynosi
obecnie 3 240 000 (trzy miliony dwiescie czterdziesci tysiecy) ztotych. Poprzednia cena zakupu wynosita 3 300
000 (trzy miliony trzysta tysiecy) ztotych. W zamian za obnizenie ceny zakupu kupujacy, tj. CASH FLOW S.A.
zgodzit sie na jednorazowag modyfikacje harmonogramu ptatnosci. Zgodnie z trescig umowy CASH FLOW S.A.
miat zaptacié¢ rate w wysokosci 900 000 (dziewiecset tysiecy) ztotych do 31 grudnia 2008r. Zgodnie z trescig
aneksu do umowy pierwotna rata zostata rozbita na dwie raty: pierwszg w wysokosci 450 00 (czterysta
piec¢dziesigt tysiecy) ztotych, ktéra zostata zaptacona z wyprzedzeniem w pazdzierniku 2008r. oraz drugg w
wysokosci 390 000 ptatng do konca grudnia 2008r. Pozostate warunki i ustalenia zawarte w pierwotnej umowie
nie ulegty zmianie. Aneks zostat upubliczniony raportem biezgcym numer 52/2008r.

Operacje zwigzane z inwestycjami CASH FLOW S.A.

6 pazdziernika 2008r. CASH FLOW S.A. ostatecznie nabyt nieruchomos¢ w Dabrowie Gérniczej wylicytowang w
dniu 27 czerwca 2008r. w ramach przetargu zorganizowanego przez Prezydenta Miasta Dabrowy Gornicze;j.
Cena zakupu nieruchomosci wyniosta 3 273 500 (trzy miliony dwiescie siedemdziesigt trzy tysigce piecéset)
ztotych. Zakup zostat sfinansowany w 80 procentach (tj. 2 618 800,00 zt) za pomocy kredytu bankowego oraz w
20 procentach (tj. 654 700 zt) za pomocg $rodkéw wtasnych Spétki. W dniu 6 pazdziernika nastgpito podpisanie
aktu notarialnego przenoszgcego prawo witasnosci nieruchomosci na CASH FLOW S.A. Zakupiona nieruchomos¢
znajduje sie w Dabrowie Gérniczej na ulicy 3 maja 11, petnigcej role gtdwnego reprezentacyjnego traktu
handlowego miasta. Sktada sie na nig dwukondygnacyjny budynek ustugowy o powierzchni uzytkowej 1420
metrow  kwadratowych  wyposazony we wszystkie niezbedne media (instalacja elektryczna,
wodnokanalizacyjna, teletechniczna, centralne ogrzewanie) oraz parking samochodowy. Stan techniczny
nieruchomosci nie budzi zastrzezen. Powierzchnia uzytkowa jest objeta wieloletnimi umowami najmu. Zgodnie
z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego Dgbrowy Gérniczej, nieruchomos¢ jest oznakowana
jako teren ustug publicznych i komercyjnych. CASH FLOW S.A. traktuje zakupiong nieruchomos¢ jako inwestycje
generujacg state miesieczne przychody, nie wyklucza jednoczes$nie, ze cze$¢ nieruchomosci zaadaptuje na
wtasne potrzeby. CASH FLOW S.A. po nabyciu nieruchomosci ztozyt oswiadczenie o ustanowieniu na
przedmiotowej nieruchomosci hipoteki do kwoty 5 240 000 (pie¢ milionéow dwiescie czterdziesci tysiecy) na
rzecz Banku Spoétdzielczego w Katowicach. Ustanowienie hipoteki jest zwigzane z zabezpieczeniem kredytu
bankowego w Banku Spétdzielczym w Katowicach na kwote 2 618 800,00 zt na zakup przedmiotowej
nieruchomosci na okres 20 lat do roku 2028. Informacja o zakupie nieruchomosci i obcigzeniu jej hipoteka
zostata upubliczniona w raporcie biezgcym numer 49/2008 z 6 pazdziernika 2008r.
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IV. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Emitenta z innymi podmiotami oraz
okreslenie jego gtdwnych inwestycji krajowych i zagranicznych

W okresie objetym raportem za 2008 rok CASH FLOW S.A. nie tworzyt grupy kapitatowej oraz nie posiadat
jednostek objetych konsolidacjg. Na dzien, na ktdry zostato sporzgdzone sprawozdanie finansowe (31 grudzien
2008r.) CASH FLOW S.A. posiada bezposrednio lub posrednio udziaty w nastepujacych podmiotach:

EXTEM INWESTYCJE SP. Z 0.0.

CASH FLOW S.A. na dzien 31 grudnia 2008r. posiadat 1200 udziatéw w spétce 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 2008r. Wytaczenie Extem Inwestycje
Sp. z 0.0. z obowigzku konsolidacji wynika z art. 56 ustawy o rachunkowosci, w mysl ktérej obowigzek
konsolidacji pojawia sie przy spetnieniu minimum 2 z 3 podanych ponizej przestanek:

1) tgczne Srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty wyniosto nie wiecej niz 250 osdb,

2) taczna suma bilansowa w walucie polskiej nie przekroczyta réwnowartosci 7 500 000 euro,

3) taczne przychody netto ze sprzedazy produktéw i towardw oraz operacji finansowych w walucie polskiej nie
przekroczyty réwnowartosci 15 000 000 euro.

Na dzien publikacji niniejszego raportu powyzsze zatozenia nie zostaty spetnione. Zarzad CASH FLOW S.A.
przewiduje, ze powyzsze warunki zostang spetnione z korncem 2008 roku. Ze wzgledu na brak istotnego wptywu
Extem Inwestycje Sp. z 0.0. na wyniki finansowe osiggane przez CASH FLOW S.A., Extem Inwestycje nie podlegat
konsolidacji w IV kwartale 2008r.

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 udziatéw i gtoséw Spétki. Na dzien sporzgdzania sprawozdania kapitat spotki nie zostat optacony.
Fincapex Ltd nie podejmowat zadnej dziatalnosci. Fincapex Limited z siedzibg w Nikozji nie podlegat w 2008r.
konsolidacji w ramach sprawozdan finansowych.

E-MEDIA INVESTMENT SP. Z 0.0.

CASH FLOW S.A. razem z Extem Inwestycje Sp. z 0.0. posiadajg 216 udziatéw w spétce E media Investment Sp. z
0.0. o0 tacznej wartosci nominalnej 453 600 zt, stanowigcych 74,23 procent kapitatu zaktadowego E-media
Investment Sp. z 0.0. Udziaty bedgce w posiadaniu CASH FLOW S.A. (37 udziatéw o facznej 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 tacznej 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 0.0. oraz brak istotnego wptywu Spétki na wyniki finansowe Emitenta,
Emedia Investment nie podlegat w IV kwartale 2008r. konsolidacji.

V. Informacje o istotnych transakacjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego zalezng z
podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe

W 2008 CASH FLOW S.A. nie przeprowadzat transakcji z podmiotami powigzanymi lub jednostkami zaleznymi,
ktorych wartosé (lub tgczna wartosé transakcji z danym podmiotem od poczatku roku) przekroczytaby wartosé
500 000 euro i ktére nie bytyby transakcjami rutynowymi i typowymi dla danej dziatalnosci oraz nie zostatyby
zawarte na warunkach rynkowych.

VI. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych
kredytow i pozyczek
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Zawarto nastepujgce umowy kredytowe:

- kredyt na zakup budynku w Dabrowie Godrniczej, ul. 3 maja 11 w wysokosci 2 618 800zt, termin spfaty
wrzesien 2028 rok, udzielony przez Bank Spétdzielczy w Katowicach, zabezpieczenie hipoteczne na kupionym
budynku

- kredyt na zakup 3 samochoddédw osobowych w wysokosci 228 146zt, termin sptaty kwiecien 2011 roku,
udzielony przez GMAC Bank, zabezpieczenie na kupionych pojazdach

VII. Informacje o udzielonych w danym roku pozyczkach

Udzielanie pozyczek nalezy do katalogu ustug swiadczonych przez Emitenta w ramach podstawowej dziatalnosci
gospodarczej. W zwigzku z tym naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek wykazywane sg razem z innymi
naleznosciami z podstawowe] dziatalnosci operacyjnej w pozycji ,Inne naleznosci krétkoterminowe” w
aktywach bilansu.

VIII. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach.

Otrzymane poreczenia i gwarancje nalezg do biezgcej dziatalnosci Emitenta. W zwigzku z tym naleznosci z
tytutu udzielonych wykazywane sg razem z innymi naleznosciami z podstawowej dziatalnosci operacyjnej w
pozycji ,,Inne naleznosci krétkoterminowe” w aktywach bilansu.

IX. W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania
przez emitenta wptywéw z emisji;

W okresie objetym niniejszym raportem czyli 01.01.2008 — 31.12.2008 CASH FLOW S.A. nie dokonat emisji
papieréw wartosciowych.

X. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej
publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok;

Nie publikowano wczesniej prognoz wynikdéw.

XI. Ocena dotyczgca zarzadzania zasobami finansowymi

Wybrane dane finansowe z okresu IV kwartat 2007 - IV kwartat 2008 (tys. zt)

IV kwartat 2007 || kwartat 2008 |1l kwartat 2008 |IIl kwartat 2008 | 1V kwartat 2008
Przychody netto ze sprzedazy 23871 15030 20573 11 340 16 413
produktéw, towaréw i materiatdw
Zysk ze sprzedazy 4852 2779 952 376 2 207
Zysk brutto ze sprzedazy 5465 3186 1488 829 2915
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej -382 716 870 233 -5 000
Zysk/strata brutto 412 704 809 103 -16 291
Zysk/strata netto -4708 704 809 103 -11 890
Zysk (strata) na jedng akcje w zt) -0,63 0,09 0,11 0,01 -2,25
Aktywa razem 105350 112008 108 048 104 423 99 546
Aktywa obrotowe 102532 109 105 105 269 101 446 92 045
Pasywa biezace 76229 81990 77 313 73265 82 686
Zobowigzania i rezerwy 76 302 82221 77487 73759 85 773
;ﬁbowiqzania dtugoterminowe 73 231 174 133 2743
Zobowigzania krétkoterminowe 76 229 81990 77313 73265 82 686
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Kapitat wlasny (aktywa netto) 29048 29787 30560 30664 13774
Kapitat zakltadowy 7 500 7 500 7 500 7 500 7 500
Liczba akcji (w szt.) 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7500 000 7 500 000
Wybrane wskazniki rentownosci w latach 2006-2008.

Wskazniki rentownosci 2006 2007 2008
ROS (Rentownos¢ sprzedazy) 8,57% 0,22% -24,08%
ROA (rentownos¢ aktywoéw) 3,94% 0,17% -14,54%
ROE (stopa zwrotu z kapitatu wtasnego) 13,93% 0,60% -52,65%
ROI (wskaznik sity zarobkowej aktywow) 4,17% 5,69% -3,10%
Wskaznik marzy brutto ze sprzedazy (marza zysku brutto) 16% 17% 13,02%

Wskaznik ptynnosci biezacej 1,35 1,35 1,18
Wskaznik ptynnosci szybki 1,35 1,34 1,18
Interpretacja wskaznikdw ptynnosci wymaga zwrdcenia uwagi na sposéb ksiegowania przyjmowanych do
windykacji wierzytelnosci na podstawie Umdéw Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW). Wierzytelnosci
sq w istocie powierzane CASH FLOW S.A. przez klientéw na okres windykacji, a tym samym nie stanowig w
istocie majgtku Spoétki. Jednak z powoddw operacyjnych (interpretacja umowy UPPW, wystepowanie jako
wierzyciel w postepowaniach prawnych) przyjete wierzytelnosci s3 wykazywane po stronie aktywow jako
naleznosci krétkookresowe oraz po stronie pasywéw jako zobowigzania krétkookresowe. Powyzsza sytuacja
powoduje, ze wtasciwa interpretacja wskaznikéw ptynnosci wymaga korzystania z normatywdéw opracowanych
z uwzglednieniem powyzszego sposobu ksiegowania, a nie typowych lub podrecznikowych wskazan. Dla celdow
oceny zarzadzania zasobami finansowymi istotng role ma ksztattowanie sie wskaznikow ptynnosci w czasie.
CASH FLOW S.A. w okresie 2006-2008 zanotowat poprawe lub utrzymanie z niewielkimi odchyleniami
wszystkich wskaznikéw ptynnosci, co nalezy uznaé za tendencje pozytywna.

Wybrane wskazniki zadtuzenia w latach 2006-2008

Wskaznik zadhzenia ogotem 71,72% 72,43% 86,23%
Wskaznik diugu od kapitatu wlasnego 2,54 2,63 6,26%

Konsekwencjg przyjetego sposobu ksiegowania wierzytelnosci powierzanych Spoétce przez klientow w ramach
Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci jest fakt, ze wskazniki zadtuzenia nie pokazujg faktycznego
zadtuzenia Spotki, a jedynie zjawisko obstugi duzej ilosci wierzytelnosci. Mozna to zauwazyé obserwujac
wskaznik zadtuzenia ogdtem (zobowigzania ogdtem x 100%/aktywa ogdtem). W przypadku CASH FLOW S.A.
przedmiotem dziatalnosci spotki sg wierzytelnosci krétkookresowe, ktére sg wykazywane po stronie pasywow
jako zobowigzania nalezne innym firmom. Z punktu widzenia praktycznego nalezatoby je traktowac jako
»produkcje w toku”.. Po skorygowaniu wskaznika faktyczna wartos¢ wskaznika zadtuzenia ogétem wyniostaby w
2008 roku 27,35% procent. Dlatego oryginalnie liczony wskaznik zadtuzenia ogétem nie pokazuje, ze CASH
FLOW S.A. jest zadtuzona, a jedynie ze struktura aktywow jest scisle dopasowana do charakteru dziatalnosci
(duzy udziat wierzytelnosci w strukturze bilansowej), a Spotka nie posiada nadmiernego, zbednego majatku,
ktérego utrzymanie mogtoby obcigzac¢ w przysztosci wynik netto Spoéfki.

XII Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych,
Zarzad CASH FLOW S.A. nie opublikowat prognoz obejmujacych 2008 rok lub ze wzgledu na przygotowania
Spoétki do wdrozenia MSR (Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci). Zgodnie z decyzjg WZA z 30 czerwca

2008r. CASH FLOW S.A. bedzie publikowat dane finansowe zgodnie z MSR poczynajac od 1 stycznia 2009r. (z
wytgczeniem raportéw okresowych: za IV kwartat 2008 i raportu rocznego za 2008 rok). Decyzja o
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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 S$ledzenie dokonan Spétki na
podstawie poréwnywania wynikéow finansowych publikowanych w raportach okresowych z danymi
zamieszczonymi w prognozie. Jednak po zakonczeniu implementacji MSR wystgpityby istotne réznice pomiedzy
publikowanymi danymi a prognozami, wynikajace z réznic pomiedzy standardami sprawozdawczosci opartymi
o Ustawe o Rachunkowosci a standardami zawartymi w MSR.

W 2008 roku prognoza musiataby zosta¢ opublikowana zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci
umozliwiajgc analizowanie postepdw w oparciu o kolejne raporty okresowe. Po implementacji MSR i
publikowaniu danych finansowych zgodnie z MSR (poczynajgc od raportu okresowego za | kwartat 2009r.),
wystgpityby istotne réznice pomiedzy prognozami a publikowanymi danymi, mogace wprowadzi¢ akcjonariuszy
i inwestorow w btad. W celu unikniecia powyzszej sytuacji Spotka wstrzymata sie z publikacjg prognoz
finansowych do momentu zakoriczenia prac wdrazajgcych Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Xl Ocena nietypowych czynnikéw i zdarzen

Czynnikiem niezaleznym od CASH FLOW S.A. majacym istotny wptyw na strukture sprzedazy i osiggane wyniki
finansowe jest spadek dotychczasowego tempa wzrostu gospodarczego. W koncowce 2008 roku spadek
wzrostu gospodarczego posrednio wptynat na dziatalnosé¢ handlowg Spétki, powodujac wyzszy popyt na ustugi
windykacyjne i finansowania, czego dowodem moze by¢ fakt pozyskania do windykacji lub finansowania
wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej 19 min ztotych w ostatnim kwartale 2008r. Tym samym wartos¢
pozyskanych spraw windykacyjnych w IV kwartale wzrosta o 185 procent w poréwnaniu z Il kwartatem 2008r.

Nietypowe zdarzenia opisano szerzej w sekcji 2) Omdwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-
finansowych

XIV Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju emitenta

Zagrozenia i szanse ze strony miedzynarodowych firm ubezpieczeniowych

Wzrasta popularnos¢ ubezpieczen od windykacji oferowanych przez miedzynarodowe firmy ubezpieczeniowe.
W ramach ich ustug klienci ubezpieczajacy swojg dziatalnos¢ moga zamiast skierowac dtug do windykacji,
domaga¢ sie odszkodowania od ubezpieczyciela. W rezultacie przy pozyskiwaniu zlecen firmy windykacyjne
muszg przygotowac sie na nowy rodzaj konkurencji lub modyfikacje swojego sposobu dziatania

Ze wzgledu na wielko$¢ i dynamike rynku wierzytelnosci dziatalnos¢ miedzynarodowych firm
ubezpieczeniowych nie miata wptywu na wyniki osiggane przez CASH FLOW S.A. Dodatkowo spétka zamierza
wspétpracowa¢ z firmami ubezpieczeniowymi, przy windykacji wierzytelnosci ich klientéw poprzez
zaoferowanie wyspecjalizowanych ustug oraz zapewnienie wysokiej skutecznosci windykacji stanowigcej
korzystng alternatywe dla rozbudowy wtasnych dziatéw windykacyjnych. Ze wzgledu na wzrostowg dynamike
przychodoéw i zlecen firm ubezpieczeniowych, wspotpraca z nimi moze stac sie dla CASH FLOW S.A. mozliwoscig
korzystnej dywersyfikacji zZrodet pozyskiwania wierzytelnosci.

Konsolidacja branzy windykacyjnej

Sukces oferty publicznej i aktywne dziatania CASH FLOW S.A. w ocenie Spétki nasilajg tendencje konsolidacyjne
w branzy windykacyjnej. Mozna oczekiwaé, ze do kornca 2008 roku liczba firm windykacyjnych zaréwno
dziatajacych w segmencie windykacji masowej i korporacyjnej bedzie mogta zejsé ponizej 300. Wiekszos$¢ zmian
zajdzie na rynku wierzytelnosci korporacyjnych, na ktérym dziata Emitent. W opinii CASH FLOW S.A. w efekcie
konsolidacji dojdzie do wyodrebnienia dwdch segmentéw w branzy windykacyjne;j:

1. Segment firm duzych i $rednich — firmy posiadajace solidne zaplecze kapitatowe, zdolne do
przeprowadzania wielu operacji na wierzytelnosciach o duzych nominatach, zapewniajgce swoim
klientom kompleks ustug windykacyjnych i okoto windykacyjnych (faktoring, ustugi finansowania,
indywidualnie projektowane produkty finansowe oparte na wierzytelnosciach, restrukturyzacje catych
przedsiebiorstw itp.). W przypadku specjalizacji w danym sektorze gospodarki, firmy z tego segmentu
bedg osigga¢ w nim dominujgcg pozycje (np. Electus i Magelan w sektorze stuzby zdrowia)
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2. Niewielkie firmy windykacyjne (2-5 osdb) oferujgce swoim klientom ustugi klasycznej windykacji, nie
posiadajg znaczacych zasobdéw finansowych, co uniemozliwia im przeprowadzanie wielu operacji na
wierzytelnosciach o wiekszych nominatach w jednym okresie.

O ile firmy w pierwszym segmencie, w tym CASH FLOW S.A., mogg liczy¢ na szybki rozwdj, wrecz skokowe
przyrosty zysku i obrotéw, to firmy z drugiego segmentu bedg musiaty znajdywac nisze rynkowe, na ktoérych
presja konkurencyjna ze strony wiekszych firm bedzie stabsza. Niestety firmy, ktére nie odnajdg swojej niszy
beda powoli odchodzi¢ od windykacji. Mozna zatozy¢, ze do 2010 roku ogdlna liczba firm windykacyjnych
spadnie z obecnych ok. 300 do mniej wiecej 200. Potwierdzeniem nasilenia tego zjawiska s3 trafiajgce do CASH
FLOW S.A. propozycje przejecia innych firm windykacyjnych.

Firmy, ktore planujg wejscie do segmentu duzych i Srednich firm, oprécz oferowania klientom windykacji bedg
musiaty wprowadzi¢ na rynek szereg kapitatochtonnych ustug okotowindykacyjnych i zdoby¢ niezbedny do ich
prowadzenia kapitat. W zwigzku z czym mozemy spodziewac sie, ze w 2008 roku w branzy windykacyjnej beda
realizowane nastepujace sciezki rozwoju:
e Zdobycie kapitatu poprzez wejscie na gietde, szlakiem przetartym przez CASH FLOW S.A. lub w ramach
ofert niepublicznych np. SAF S.A,, Vindictus S.A.
¢ Fuzje z innymi firmami windykacyjnymi w celu osiggniecia odpowiedniej skali dziatania i zmniejszenia
kosztéw statych
e Znalezienie inwestora strategicznego, ktéry zapewni kapitat niezbedny do osiggniecia wtasciwej skali
dziatania i szybkiego zwiekszenia zyskéw. Pdzniej dokapitalizowane firmy bedg sprzedawane, taczone
lub usamodzielniane przez np. wprowadzenie na GPW — takie zjawisko moze wystgpi¢ wsrdd m.in. firm
dokapitalizowanych wczesniej przez fundusze private equity
¢ Nawigzanie wspotpracy z wiekszymi firmami windykacyjnymi i operowanie na rynku w formie
przedsiebiorstwa sieciowego
e Zmiana profilu dziatania Spétki z mozliwoscig wyjscia z sektora np. poprzez zwiekszenie udziatu ustug
factoringowych kosztem ustug windykacyjnych i w efekcie zmiana profilu przedsiebiorstwa na firme
factoringowa
e Maksymalizacja wykorzystania potencjatu rynku przez utworzenie firmy ogdlno finansowej, oferujacej
petng game ustug stuigcych do zarzadzania ptynnoscig finansowg firmy oraz dostosowania
przeptywow i efektywnosci kapitatu do biezgcych/kréotkoterminowych/srednioterminowych potrzeb
przedsiebiorstwa i rynku.

Oprdécz mozliwosci zwiekszenia sieci sprzedazy CASH FLOW S.A. moze liczy¢ na nastepujgce korzysci z
konsolidacji branzy windykacyjne;j:
= Zwiekszenia zainteresowania Spoétka jako wyspecjalizowanym podmiotem windykacyjnym
= Wozrostu liczby zlecen wynikajgcych z poszukiwania przez potencjalnych klientéw firmy windykacyjnej
o wysokich umiejetnosciach i potwierdzonej skutecznosci
=  Mozliwosci wypracowania przewagi konkurencyjnej nad pozostatymi firmami z branzy windykacyjnej
(sektor B2B)

Ustawa antylichwiarska

Ustawa antylichwiarska weszta w zycie w lutym 2006 roku ograniczajagc miedzy innymi wysokos$¢
oprocentowania pozyczek i kredytéw. Najwieksze ograniczenia dotknety banki oraz podmioty parabankowe
wyspecjalizowane w pozyczkach dla oséb fizycznych na wysoki procent np. Provident Polska S.A. Wszystkie te
podmioty znalazty sposoby na ominiecie ograniczen ustawy w formie dodatkowych ubezpieczen, zwiekszonych
optat itp. Podobnie wejscie w zycie przepiséw ustawy antylichwiarskiej nie wptyneto na wyniki finansowe
osiggane przez Spoétke. Co wiecej sposéb windykowania i motywowania dtuznikéw zostat dostosowany do
zapiséw ustawy w okresie vacatio legis.

Niska skutecznos¢ ustawy antylichwiarskiej sktania politykdow do modyfikacji ustawy antylichwiarskiej w sposéb,
ktory mogtby ograniczy¢ metody dziatania spétki i wptyngé na osiggane wyniki finansowe. Niemniej ze wzgledu
na niewielkie zaawansowanie prac nad zmianami ustawy oraz uchwalenie ustawy o upadtosci konsumenckiej
istnieje niewielkie prawdopodobienstwo zmian zapiséw ustawy antylichwiarskiej do korica 2008 roku. Wieksze
znaczenie mogtyby mie¢ postanowienia sgdéw, wytyczajace mniej korzystng dla spétki interpretacje przepiséw,
jednak do dnia wydania niniejszego sprawozdania zadne tego typu orzeczenia nie zapadty.
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Ostatnia istotna dla praktyki windykacyjnej uchwata sgdowa zostata podjeta przez Sgd Najwyzszy 7 marca
2008r (sygn. Ill CZP 155/07). Sad Najwyzszy stwierdzit, ze wierzyciel posiadajgcy podpisany przez dtuznika akt
notarialny z klauzulg o dobrowolnym poddaniu sie do egzekucji, moze skierowa¢ do sgdu wniosek o nadanie
aktowi klauzuli wykonalnosci. (Dopiero po nadaniu klauzuli wykonalnosci, wierzyciel moze przekazac sprawe do
komornika). Sad oceniajgc wniosek wierzyciela nie moze bada¢ waznosci umowy czy innej czynnosSci prawnej
objetej aktem notarialnym, ugodg sadowa itp., a jedynie sprawdza formalng poprawnos$¢ dokumentéw. Jezeli
sad uzna wniosek wierzyciela, nada danemu aktowi notarialnemu klauzule wykonalnosci, sprawa jest
przekazywana do komornika w celu $ciggniecia dtugu. Zdaniem Sgdu Najwyzszego, w przypadku aktu
notarialnego z zapisem o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji, dtuznik do momentu wydania klauzuli
wykonalnosci nie moze skutecznie bronié sie przed egzekucja zawyzonych odsetek.

Po wydaniu klauzuli wykonalnosci, dtuznik moze wnies¢ do sadu postepowanie przeciwegzekucyjne z art. 840
kodeksu postepowania cywilnego, ktére powinno w takiej sytuacji umozliwi¢ dtuznikowi sgdownie pozbawic akt
notarialny tytutu wykonalnosci. Tym samym dtuznik bedzie mégt zredukowac nalezne wierzycielowi odsetki do
wysokosci 4 krotnosci stopy lombardowej NBP.

Wynikajgca z uchwaty Sadu Najwyzszego interpretacja przepiséw utatwia firmom windykacyjnym
przygotowywanie dokumentacji sprawy oraz kierowanie stosownych wnioskéw do sgdu w celu uzyskania tytutu
wykonalnosci i rozpoczecia egzekucji komornicze;j.

Wazrost zainteresowania ustugami opartymi na hipotekach

W latach 2007 - 2008 roku w Polsce zanotowano dynamiczny wzrost zainteresowania ustugami developerskimi,
kredytami hipotecznymi wynikajgcy ze wzrostu popytu na mieszkania i lokale uzytkowe. Obecnie powyzszy
trend uzupetnia moda na adaptowanie zaniedbanych czy opuszczonych budynkéw industrialnych na potrzeby
mieszkaniowe. Z jednej strony pozwala to na uzyskanie duzych powierzchni, potozonych w duzych miastach lub
w ich bezposredniej bliskosci, z drugiej strony stanowi mozliwos¢ stworzenia ciekawych obiektéw o wysokiej
cenie rynkowe;j.

Adaptacja lokali industrialnych stwarza problemy juz na etapie pozyskiwania interesujgcych nieruchomosci, a
zwtaszcza:
— Nieuregulowany status wifascicielski nieruchomosci (czes¢ komercjalizacji przedsiebiorstw
przemystowych zostata zaniedbana pod wzgledem przeksztatcen wtasnosciowych)
— Skomplikowana sytuacja prawna; brak planéw zagospodarowania przestrzennego, koniecznosé zmiany
statusu dziatek, koniecznos$¢ wydzielania mniejszych dziatek z olbrzymich terendw przemystowych
— Skomplikowane zapisy hipoteczne — na niektdrych nieruchomosciach widnieje wiele zapiséw
hipotecznych nalezgcych do wtascicieli o sprzecznych interesach.
— Zadtuzenie wtascicieli, postepowania upadtosciowe czy zabezpieczajgce blokujgce mozliwos¢ szybkiego
pozyskania nieruchomosci
— Brak wycen nieruchomosci i wynikajgce z nich trudnosci negocjacyjne

W efekcie wzrost zainteresowania adaptacjg nieruchomosci na potrzeby mieszkaniowe moze spowodowac w
kolejnych latach wzrost popytu na oferowane przez CASH FLOW S.A. ustugi zarzadzania wierzytelnosciami
hipotecznymi. Zwigzane z ustugg dziatania obejmujag bowiem miedzy innymi rozwigzanie probleméw
wiascicielskich, hipotecznych, uregulowanie statusu prawnego, negocjacje z wtascicielami oraz przygotowanie
nieruchomosci do jej przebudowy czy sprzedazy.

Wzrost gospodarczy

Wzrost gospodarczy w Polsce zgodnie z szacunkami ekonomistéow wejdzie w najblizszym czasie w faze lekkiego
spowolnienia - Jednoczesnie znaczna cze$¢ firm zwiekszyta koszty swojej dziatalnosci w 2007 roku (sam wzrost
ptac wynidst ok. 10 procent w skali rocznej), a koszty w dalszym ciggu rosng (koszty energii, surowcow, koszty
zwigzane z rosngcym kosztem pienigdza i wysokim kursem ztotowki w przypadku firm eksportujgcych). W
opublikowanym 28 kwietnia 2008 roku raporcie BIEC (Bureau for Investments and Economic Cycles) pojawity
sie doniesienia, ze przedsiebiorcy ,od jesieni ubiegtego roku sygnalizujg przyrost wyrobéw gotowych w
magazynach” co moze $wiadczy¢ o problemach wielu przedsiebiorstw z popytem zaréwno na rynku krajowym i
zagranicznym. Jednoczes$nie spada dynamika zadtuzania sie gospodarstw domowych z tytutu kredytow (wyzsza
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inflacja, wyzsze stopy procentowe, rosngce wymagania banku, ocena gospodarki), co moze réwniez ostabié
popyt na rynku krajowym. Efektem tych zmian i tendencji moze by¢ spodziewane w 2009 roku ograniczenie
ptynnosci finansowej w wielu przedsiebiorstwach.

Scenariusze rozwojowe CASH FLOW S.A. sg przygotowane na dwie sytuacje: stopniowego spadku tempa
wzrostu gospodarczego przy zatozeniu, ze dynamika wzrostu spadnie do poziomu 3 procent w 2010 roku lub
powrotu szybkiego tempa wzrostu gospodarczego (jezeli spodziewane spowolnienie bedzie jedynie chwilowe).
W chwili obecnej nie mozna z wysoka pewnoscig okresli¢ scenariusza rozwoju sytuacji, niemniej przedstawiamy
ponizej jego warianty.

W przypadku zatamania wzrostu gospodarczego lub tzw. przegrzania gospodarki wynikajacego ze zbyt
szybkiego tempa wzrostu, dojdzie do sytuacji, w ktdrej zwiekszy sie znaczenie problemu opdznionych ptatnosci
dla wiekszosci firm, co moze spowodowac:
e Skokowy wzrost zlecen windykacyjnych dla Spétki, w tym réowniez wzrost zapotrzebowania na ustugi
monitorowania wierzytelnosci i outsourcingowania catych dziatéw windykacji
e Zwiekszenie popytu na ustugi zwigzane z obstugg wierzytelnosci hipotecznych (hipoteka nalezy do
jednych z najczesciej wykorzystywanych zabezpieczen w obrocie gospodarczym)
e Wzrost popytu na ustugi factoringowe wynikajgcy z pogorszenia sie ptynnosci finansowe;j
przedsiebiorstw

Jezeli przewidywania spadku dynamiki wzrostu gospodarczego Polski i malejagcej ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw potwierdzityby sie, mozna sie spodziewaé zwiekszenia sprzedazy ustug factoringowych
poczynajac od | kwartatu 2009 (faktoring zostatby wykorzystany przez przedsiebiorstwa jako kréotkoterminowy
sposdb na podnoszenie ptynnosci). W Il i lll kwartale dalszy spadek ptynnosci finansowej przedsiebiorstw
spowodowatby powstawanie zatorow ptatniczych, pojawienie sie wiekszej ilosci wierzytelnosci w obrocie
gospodarczym i wydtuzenie terminéw ptatnosci. W efekcie dosztoby do dynamicznego wzrostu
zapotrzebowania na ustugi windykacyjne w potowie I, ewentualnie Il kwartatu 2008r., co pozytywnie mogtoby
sie przetozy¢ na przychody CASH FLOW S.A. poczynajgc od Il kwartatu 2008r., a na zyski na przetomie Ill i IV
kwartatu przy zatozeniu utrzymania obecnej efektywnosci windykacyjnej Spétki. Powyziszy scenariusz jest
zalezny od tendencji w gospodarce, dlatego nalezy przyjgé, ze nawet przy spodziewanym pogtebieniu
problemoéw finansowych przedsiebiorstw, moze dojs¢ do pewnych przesunieé opisanych termindow.

W przypadku kontynuacji wzrostu gospodarczego, Spotka przy umiejetnym wykorzystaniu swojego potencjatu i
mozliwosci rynkowych, moze liczy¢ na wzrost przychodéw z nastepujacych obszaréw dziatalnosci:

e Ustug finansowania zobowigzan klientéw — sg to ustugi przeznaczone dla podmiotéw, ktére z jednej
strony notujg wysoki popyt na swoje produkty lub ustugi, moga pochwali¢ sie satysfakcjonujaca
rentownoscig sprzedazy, a z drugiej strony ich ptynnos¢ finansowa nie pozwala na szybkie zwiekszenie
produkgji.

e Ustug faktoringowych skierowanych do sektora MSP

e Ustug doradztwa finansowego, prawnego dla podmiotéw gospodarczych

e Dziatan swiadczonych w ramach ustugi zarzadzania wierzytelnosciami hipotecznymi w celu pozyskania
na potrzeby np. deweloperéw odpowiednich nieruchomosci

e Obstugi wierzytelnosci wynikajacych z udzielanych przez banki kredytéw zabezpieczonych hipotecznie.
W tym przypadku obstuga moze by¢ realizowana w dwdch niezaleznych obszarach: obstudze
windykacyjnej niesptacanych wierzytelnosci oraz wykorzystaniu sekurytyzacji jako narzedzia
zwiekszajgcego mozliwosci kontynuacji akcji kredytowej przez dany bank. W pierwszym przypadku
CASH FLOW S.A. swiadczytby ustugi windykacyjne i prawne, a w drugim przypadku CASH FLOW S.A.
mogtby dziata¢ jako serwisor funduszu sekurytyzacyjnego.

e Restrukturyzacji podmiotéw gospodarczych z nastawieniem na podmioty, ktérych trudna sytuacja
wynika nie z braku popytu na produkty i ustugi, ale z niewtasciwego zarzgdzania finansami. W takich
przedsiebiorstwach zastosowanie kombinacji reengeneringu, przeksztatcen wtasnosciowych, konwersji
zadtuzenia, postepowan ukfadowych oraz kojarzenia podmiotéw gospodarczych bedzie stanowito
podstawe do szybkiego podnoszenia rentownosci przedsiebiorstwa i ptynnosci finansowej.

Zmiany w zwigzku z planowanym wprowadzeniem MSR
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Od momentu zatozenia Spétki w 1997 roku sprawozdawczos¢ finansowa Spoétki jest prowadzona zgodnie z
polskimi standardami rachunkowosci. Zgodnie z standardami przyjmowane do windykacji wierzytelnosci w
oparciu o Umowe Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW) sg traktowane jako umowa warunkowego,
tymczasowego kupna wierzytelnosci. W ramach umowy zaptatg za wierzytelnosc¢ sg srodki finansowe uzyskane
ze spieniezenia wierzytelnosci (Sciggniecie dtugu lub sprzedaz catej wierzytelnosci), a wynagrodzeniem dla
CASH FLOW S.A. jest prowizja posrednika. Konsekwencjg takiego postepowania sg nastepujgce efekty w
sprawozdawczosci finansowej:

e Pozyskane wierzytelnosci zasilajg pozycje bilansowe ,,Zobowigzania krétkoterminowe” i ,naleznosci
krétkoterminowe” w bilansie Spoétki, pomimo ze wierzytelnosci sg powierzane jedynie na okres
windykacji. Tym samym bez uwzglednienia specyfiki dziatalnosci Spétki i stosowania ogdlnych
wskaznikéw finansowych mozna dojs¢ do btednego wniosku, ze Spotka jest zadtuzona

e Pozyskane wierzytelnosci sg traktowane jako czes¢ sktadowa ,Przychodéw netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatdw” w Rachunku zysku i strat tym samym obnizajagc wskazniki
rentownosci sprzedazy

e Wysoki poziom ,Zobowigzan krdotkoterminowych” zaniza wskazniki ptynnosci natychmiastowe] (nie
uwzglednia sie w nim naleznosci krétkoterminowych réwnowazgacych zobowigzania krétkoterminowe),
wskazniki rotacji naleznosci oraz zawyza poziom wskaznikéw zadtuzenia

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

Zmiana standardéw ksiegowania na MSR (Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci) spowoduje zmiane
podejscia do ksiegowania pozyskiwanych w ramach UPPW (Umowa Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci)
wierzytelnosci przeznaczonych do windykacji. Zgodnie z MSR do majgtku obrotowego nie bedzie zaliczana cata
wierzytelnos¢, a jedynie naleznosci prowizyjne wynikajace z umowy. Tym samym znaczgco zmniejszone zostang
pozycje bilansowe ,Zobowigzania krotkoterminowe” i ,,Naleznosci krétkoterminowe”, w efekcie po przeliczeniu
sprawozdan finansowych dojdzie do nastepujgcych zmian:

e Po zredukowaniu zobowigzan krotkoterminowych i naleznosci krétkoterminowych zmniejszy sie suma
bilansowa (wartos¢ aktywéw i pasywdw), tym samym urealnione zostang wskazniki prezentujgce
efektywnos¢ zarzadzania majatkiem Emitenta: wskazniki rentownos$ci majatku, kapitatu wtasnego,
rotacji naleznosci, zobowigzan, zadtuzenia. Tym samym sprawozdania finansowe CASH FLOW S.A.
bedga tatwiejsze do analizy przez inwestorow i analitykdw finansowych

e  Zaliczanie do przychoddéw wynikajgcych z UPPW naleznosci prowizyjnych zamiast catych wierzytelnosci
spowoduje ksiegowe zmniejszenie wartosci ,,Przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towardw i
materiatéw” w Rachunku zyskow i strat. Jest to operacja czysto ksiegowa poniewaz CASH FLOW S.A.
notuje systematyczny wzrost przychodédw na poszczegdlne ustugi Spétki. Zmiana spowoduje réwniez
urealnienie (poprawe) wskaznikdw zwigzanych z wartoscig przychodéw brutto i netto np. marza zysku
brutto, rentownos¢ sprzedazy

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

Sekurytyzacja

W 2004 roku zostata zmieniona ustawa o funduszach inwestycyjnych, w $lad za ktérg poszty korzystne dla
bankéw uregulowania pozwalajace korzystnie sekurytyzowaé wierzytelnosci bankowe. Przy obecnym stanie
prawnym sekurytyzacja w odréznieniu od zwyktej sprzedazy pozwala bankowi na osiggniecie zysku przy
sprzedazy wierzytelnosci a jednoczesnie pozwala na zlikwidowanie rezerw i w zwigzku z czym zwiekszenie akgji
kredytowej i znaczgcg poprawe wynikow finansowych.

Ograniczeniami w sekurytyzacji dla firm windykacyjnych s3: konieczno$¢ przeprowadzenia transakcji przez
fundusz sekurytyzacyjny (nie przez firme windykacyjng) oraz uzyskanie statusu serwisora funduszu (wymaga
zgody KPWIG). Firma windykacyjna, ktéra chciataby zaangazowac sie w sekurytyzacje moze albo rozpoczgé
wspotprace z TFl i razem z nim zatozy¢ fundusz sekurytyzacyjny, albo we wtasnym zakresie zatozyé TFl i w
ramach niego fundusz sekurytyzacyjny. Caty proces jest skomplikowany i spowalnia rozwéj sekurytyzacji w
Polsce.
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Przyjecie strategii rozwoju przez Rade Nadzorczg.

Grzegorz Gniady opracowat i dgzyt do zaakceptowania strategii dziatania od czerwca 2008 roku ale strategia ta
zostata odrzucona przez drugiego cztonka zarzadu Igora Kazimierskiego bez kontrpropozyciji.

Rada Nadzorcza w kwietniu 2009 roku przyjeta strategie opracowang przez Grzegorza Gniadego opierajgcy sie
na kilku filarach:

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 holdingowe;j

c) oddzielenie ryzyka oraz koncentracji dziatan w obszarze finanséw dtuznych przedsiebiorstw

d) pozyskaniu kapitatu w celu zwiekszenia portfela wierzytelnosci i finansowania w formie faktoringu i

finansowania wierzytelnosci
Przyjecie tej strategii nastgpito zdecydowanie zbyt pdzno i wykorzystanie jej nie bedzie mozliwe w takim
zakresie jak to mogtoby nastgpi¢ w 2008 roku.

Ponadto zmiany w zarzadzie oraz otwarty konflikt pomiedzy akcjonariuszami oraz inne spory wewnetrzne
spotki stawiajg pod znakiem zapytania mozliwosci realizowania tej strategii.

XV Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem
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Dyrektor Dyrektor ds.
Handlowy Windykacyjno- Dziat administracji Glowna Ksiggowa

(prokurent) prawnych (prokurent)

Sekretariat/ Biuro

e Dziat ksiegowosci

Dziat windykacji

Dziat prawny DHELEL

DziatIT

Komdrka marketingu

Komdrka
Public Relations /
Relacji Investorskich

Schemat organizacyjny CASH FLOW S.A. na dzien 31 grudnia 2008r.

Istotng zmiang jaka zaszta na dzien sprawozdania finansowego jest powotanie Dyrektora
Generalnego, integrujgcego wszystkie obszary dziatalnosci spotki i wspierajgcego zarzad w
realizowaniu strategii.

XVI. Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich zgody odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia emitenta przez
przejecie.

Nie ma takich umoéw.

XVII. Wartosé wynagrodzen, nagrdd lub korzysci

Zarzad: <
Prezes Zarzadu Igor Kazimierski *
%

Wiceprezes Zarzagdu Grzegorz Gniady
Rada Nadzorcza
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Przewodniczacy Rady Nadzorczej Ryszard Gniady 0,80 (tys. zt)
Cztonek Rady Nadzorczej Adam Kazimierski 0,80 (tys. zt)
Cztonek Rady Nadzorczej Witold Baranski 0,20 (tys. zt)
Cztonek Rady Nadzorczej Barttomiej Patega 0,80 (tys. zt)
Cztonek Rady Nadzorczej Pawet Bgk 0,20 (tys.zt)
Cztonek Rady Nadzorczej Mariusz Urbaniak 0,0 (tys. zt)

Warunki wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej zostaty sprecyzowane w Regulaminie Wynagradzania
Cztonkéw Rady Nadzorczej, zatwierdzonego przez Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy uchwatg numer 15 z 20
lipca 2006r. Zgodnie z jego zapisami, wynagradzanie Cztonkdw Rady Nadzorczej w 2008 roku byto naliczane
wedtug ponizszych wytycznych:

1. Rada Nadzorcza zbiera sie przynajmniej raz na kwartat
2. Cztonkowi Rady Nadzorczej przystuguje wynagrodzenie za udziat w posiedzeniu Rady Nadzorczej
3. Potwierdzeniem udziatu w posiedzeniu Rady Nadzorczej s3 podpisy poszczegdlnych cztonkéw pod
protokotem posiedzenia
4. Wynagrodzeniem Cztonka Rady Nadzorczej za wziecie udziatu w posiedzeniu jest:
a. Kwota 200 ztotych brutto
b. Zwrot kosztow podrdzy za przejazd od miejsca zamieszkania do miejsca, w ktorym odbyto sie
posiedzenie Rady Nadzorczej i z powrotem, wedtug stawem Polskich Kolei Paristwowych za
przejazd pociggami klasy |
5. Jezeli cztonek Rady Nadzorczej bedzie musiat wykonaé dla Spoétki szczegdlne dziatanie zwigzane z
dziataniem Rady Nadzorczej przystuguje mu wynagrodzenie w wysokosci 50 ztotych za godzine
6. Przepisy niniejszego Regulaminu mogg zosta¢ zmienione przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
7. Regulamin wszedt w zycie w dniu 20 lipca 2006

* W 2008 roku cztonkowie zarzadu nie byli zatrudnieni na umowe o prace w CASH FLOW S.A,, ale zgodnie z
uchwatg numer 4 Rady Nadzorczej Emitenta z 5 pazdziernika 2006 pracowali na ,,Umowe o ustugi dyrektorskie i
inne”. Zgodnie z umowag cztonkowie Zarzgdu sg wynagradzani na nastepujacych zasadach:

e Wynagrodzenie comiesieczne state jest ptatne z géry

e  Premia motywacyjna w wysokosci procentowej od uzyskiwanej marzy na sprzedazy jest ptatna z dotu

Wartos¢ naleznych wynagrodzen w 2008 roku wyniosta tacznie 1,19min zt za dwdch cztonkéw zarzadu. Kwoty
wyptacane firmie zarzadczej dotyczg catego zarzadu, umowa o ustugi dyrektorskie nie precyzuje zasad podziatu
powyzszych kwot pomiedzy poszczegdlnych cztonkdéw zarzadu.

XVIII. Okreslenie tacznej liczby i wartosci wszystkich akcji emitenta oraz akcji i udziatéw w jednostkach
powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu osob zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta.

Struktura akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2008r. (dziern bilansowy) z wyszczegdlnieniem akcjonariuszy
posiadajacych powyzej 5 procent gloséw na WZA

Udziat w
Udziat w gtosach na
Nazwa akcjonariusza Liczba akcji kapitale % | Liczba gtosow WZA
. L 2 858 603 38,11% | 7418 603 47,86%
Garmint Limited z
siedzibg w Nikozji (Cypr) - Seria A 570 000 7,60% | 2850000 18,39%
podmiot kontrolowany w tym Seria B 2280 000 30,40% ( 4 560 000 29,42%
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przez Pana Igora

Kazimierskiego Seria C 8603 0,11% 8 603 0,06%
Lune Capital Limited z 2 152 440 28,70% ( 5592 440 36,08%
siedziba w Nikozji (Cypr) - Seria A 430 000 5,73% | 2150000 13,87%
podmiot kontrolowany ) . %
przez Pana Grzegorza Seria B 1720000 22,93% | 3440000 22,19%
Gniadego w tym Seria C 2440 0,03% 2440 0,02%
Pozostali akcjonariusze seria C 2 488 957 33,19% | 2488957 16,06%
Razem 7 500 000 100,00% | 15 500 000 100,00%

Cztonkowie Zarzadu posiadajg akcje Emitenta posrednio poprzez spétki od nich zalezne: Garmint Limited z
siedzibg w Nikozji (Cypr) oraz Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr).

Byty Prezes Zarzgdu Pan Igor Kazimierski jest podmiotem dominujgcym w stosunku do spétki Garmint Limited z
siedzibg w Nikozji posiadajac stuprocentowy udziat w kapitale i gtosach tej spotki.

Nowy prezes a wczes$niej Wiceprezes Zarzagdu Pan Grzegorz Gniady jest podmiotem dominujgcym w stosunku
do spotki  Lune Capital Limited =z siedzibg w Nikozji posiadajgc  stuprocentowy udziat
w kapitale i gtosach tej spotki.

Zestawienie na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego 15 maja 2009 roku przedstawia sie nastepujgco:

Udziat w
Udziat w gtosach na
Nazwa akcjonariusza Liczba akcji kapitale % | Liczba gtosow WZA

Niewpisany do ksiegi
akcyjnej Garmint Limited 2 858 603 38,11% | 7418603 47,86%
z siedziba w Nikozji (Cypr) Seria A 570 000 7,60%| 2850000|  18,39%
- podmiot kontrolowany - N -
przez Pana Igora Seria B 2 280 000 30,40% | 4560 000 29,42%
Kazimierskiego w tym Seria C 8 603 0,11% 8 603 0,06%
Lune Capita] Limited z 2 150 000 28,67% 5590 000 36,06%
siedziba w Nikozji (Cypr) — Seria A 430 000 5,73% | 2150000 13,87%
podmiot kontrolowany ) ) )
przez Pana Grzegorza Seria B 1720 000 22,93% | 3440000 22,19%
Gniadego w tym Seria C 0 0,00% 0 0,00%
Pozostali akcjonariusze seria C 2 491 397 33,22% | 2491397 16,07%
Razem 7 500 000 100,00% | 15 500 000 100,00%

W dniu 14 stycznia 2009r. CASH FLOW S.A. otrzymat zawiadomienie od Pani Anny Iglinskiej-Gniady (zona Pana
Grzegorza Gniadego), dotyczgce transakcji kupna pakietu 4 000 akcji CASH FLOW S.A. w dniu 25 czerwca 2008
roku po kursie 4,00 zt za akcje. Wartos¢ transakcji nie przekroczyta 5000 euro i w zwigzku z czym przekazanie
informacji o transakcjach zgodnie z rozporzgdzeniem Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 15 listopada
2005 w sprawie przekazywania i udostepniania informacji o niektérych transakcjach instrumentami
finansowymi nastgpito do 31 stycznia kolejnego roku, czyli przed 31 stycznia 2009r.

Na dzien 31 grudnia 2008r. akcje CASH FLOW S.A. posiadali nastepujacy cztonkowie Rady Nadzorczej:
— Pan Adam Kazimierski — 725 akcji serii C
— Pan Barttomiej Patega — 1.300 akgji serii C

Podsumowujac stany posiadania akcji przez osoby zarzadzajace i nadzorujgce na dzient 15 maja 2009 roku:
Grzegorz Gniady — 0 akcji bezposrednio, 2154000 posrednio
Adam Kazimierski — 725 akcji bezposrednio

Barttomiej Patega — 1300 akcji bezposrednio
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Dane opracowane na podstawie zawiadomia z art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami
finansowymi oraz danych podanych przez osoby zobowigzane.

XIX. Informacje o znanych emitentowi umowach ( w tym rowniez zawartych po dniu bilansowym), w
wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Emitentowi na dzien publikacji niniejszego raportu nie sg znane umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Grzegorz Gniady
podejmowat starania, aby zorganizowaé konsorcjum inwestoréw i odkupi¢ od Igora Kazimierskiego pakiet
catosci lub czesci jego akcji, ale nie byto pozytywnej odpowiedzi na takg propozycje. W wyniku zaginiecia ksiegi
akcyjnej do tej pory w ksiedze akcyjnej nie jest odtworzony wpis dotyczacy akcji imiennych, ktére dotychczas
byty w posiadaniu Garmint Limited. Garmint Limited nie okazat do tej pory odcinkdw zbiorowych swoich akcji
aby odtworzy¢ wpis w ksiedze akcyjne;j.

XX. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Spétka nie emitowata akcji dla pracownikdéw i w zwigzku z czym nie wdrozyta systemu kontroli programéw akgji
pracowniczych. Pracownicy CASH FLOW S.A. mogg obracaé akcjami Spétki jako inwestorzy indywidualni w
ramach obrotu gietdowego. Wszyscy pracownicy zostali przeszkoleni z obowigzkdw informacyjnych Spotki
gietdowej ze szczegdlnym uczuleniem na zakazy wykorzystania lub ujawniania informacji poufnych, obrotu
akcjami podczas okresow zamknietych, transakcji przez podmioty powigzane.

Z powyzszych regulacji wytaczeni sg pracownicy Dziatu Relacji Inwestorskich, ktérzy z uwagi na staty dostep do
informacji poufnych, strategicznych oraz danych finansowych z zasady:

¢ nie obracajg papierami wartosciowymi CASH FLOW S.A., w tym akcjami serii C
¢ nie posiadajg akcji lub innych papieréw wartosciowych CASH FLOW S.A.

XXI. Informacje o dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych oraz wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych, wptaconym lub naleznym za rok obrotowy

W dniu 6 sierpnia 2008 roku Emitent zawart ungowa przegld sprawozdania finansowego
za 1 potrocze 2008 roku oraz badanie sprawozdaméndowego za 2008 rok z Rewizja
Finansowa Stefan Sokotowski Umowa zostata zawaytacznie na badanie 2008 roku.

Dane za 2008 rok

Tytut Wynagrodzenia nalezne Wynagrodzenie wyptacone
. . 16500+VAT 0
Badanie rocznego sprawozdania
finansowego za 2008 rok
o 10500+VAT 10500+VAT
Przeglad sprawozdania finansowego oraz
inne ustugi
. 0 0
Ustugi doradztwa podatkowego
Pozostate ustugi 0 0
27000+VAT 10500+VAT

Razem

W poprzednich latach Emitent nie korzystat z usReyvizji Finansowej Stefan Sokotowski.
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W roku 2007 sprawozdanie badat LEX-FIN sp. z o.otrzymat z tego tytutu nagiujace
wynagrodzenie:

. . 15700+VAT 15700+VAT
Badanie rocznego sprawozdania
finansowego za 2008 rok
.. 10000+VAT 10000+VAT
Przeglad sprawozdania finansowego oraz
inne ustugi
. 0 0
Ustugi doradztwa podatkowego
. 2000+VAT 2000+VAT
Pozostate ustugi
27700+VAT 27700+VAT
Razem
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V. Oswiadczenie zarzgadu o rzetelnosci sprawozdania.

Dabrowa Garnicza, dnia 15 maja 2009 roku

Oswiadczenie Cztonkéw Zarzadu dotyczace sprawozdania finansowego
Spotki Cash Flow S.A., za okres od 1 stycznia 2008 do 31 grudnia 2008 roku

Potwierdzamy zgodnie z nasaajlepsz wiedz i przekonaniem nagtujace obj&nienia:

- Uznajemy nasza odpowiedziakido za rzetelne spogdzenie sprawozdania finansowego zgodnie z
przepisami Ustawy o rachunkovad w oparciu o kompletn dokumentag finansowo — ksigowa
przedstawiajca wszystkie zaszte operacje gospodarcze.

- Sporadzone przez nas sprawozdanie finansowe, zgodnigsz majlepsz wiedz i przekonaniem, jest
wolne od istotnych lgdéw i przeoczé. Udostpnilismy Wam wszystkie ksgi rachunkowe wraz z
dokumentacja stanowda podstaw w nich zapiséw oraz wszystkie inne istotne dokutylemv tym
protokoty Walnych Zgromadse Zarzadu Spotki oraz Rady Nadzorcze;.

- Sprawozdanie finansowe, wraz z informacja dodatkomawiera wszystkie informacje niezine do
rzetelnego przedstawienia sytuacji mtlepwej i finansowej, wyniku finansowego oraz praepbw
pienigznych Spétki zgodnie z Ustawa.

- Podstawowe zasady rachunkdwio oraz sporzdzone szacunki w celu przygotowania sprawozdania
finansowego $ odpowiednie w zakresie prezentacji prawidiowegzdtelnego przedstawienia sytuacji
,Spotki” zgodnie z zasadami rachunko$ego

- Nie wyshpity oszustwa, nadiycia i nieprawidtowéci spowodowane przez kierownictwo i pracownikow
Spoiki, ktére moglyby migistotny wptyw na sprawozdanie finansowe.

- Nie wystpity zadne zaktocenia, ktore wplghy by w spos6b znaazy na system kontroli wewtrznej lub
sprawozdanie finansowe.

- Nie wystpity istotne przypadki naruszenia prawa, ktére winhy¢ ujawnione w sprawozdaniu
finansowym.

- Wszystkie aktywa ,Spétki” zostaty efie w sprawozdaniu finansowym, Spotka posiada bemspiytuty do
wszystkich posiadanych aktywéw, a wymljace zastawy, obgienia i zabezpieczenia na aktywa zostaty
ujawnione w sprawozdaniu finansowym.

- Ujawnilismy dla celéw sprawozdania finansowego wszystkie wyna instytucjami finansowymi oraz
bankami

- Na koniec roku obrotowego nie wyptly istotne pozycje otwarte dotysze instrumentéw finansowych
poza ujawnionymi w sprawozdaniu.

- Wykazane odpisy aktualizage dotycace aktywow g wystarczajce.

- Przeprowadzona przez nas analiza aktywow trwatjelwgkazata potrzeby dokonywania odpiséw z tytutu
trwalej utraty wartéci poza wykazywanymi w sprawozdaniu.

- Wszystkie zobowizania ,Spoétki” zaréwno ujmowane w ewidencji systéyoanej jak i warunkowe zostaty
zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym.

- Nie posiadamy wiedzy na temat potencjalnych roszda®rych nie obejmuje sprawozdanie finansowe.

- Wedtug naszej wiedzy jesmay przekonani o spetieniu wymogéw prawa podatkaweg

- Nie wystpity zadne istotne zdarzenia pamity dniem bilansowym a data spagzenia niniejszego
oswiadczenia, ktore nie zostatybyetg w sprawozdaniu finansowym.

- Sprawozdanie finansowe  zawiera  wszystkie istotne forimacje z  punktu  widzenia
mozliwosci kontynuowania dziatalrei ,Spotka” posiada zamiar i niwosci kontynuacji dziatalnéci w
najblizszej przysziéci a sprawozdanie finansowe zostato spdrone przy zaleniu kontynuacji
dziatalngci najblizszej przysziéci.

Podpisy Cztonkéw Zaedu:

Grzegorz Gniady Prezes Zall ..........cccceeeaviiiiiii i i,
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VI. Oswiadczenie zarzadu w sprawie wyboru biegtego.

Dabrowa Gornicza, 15 maja 2009 roku

OSWIADCZENIE ZARZ ADU CASH FLOW SPOLKA AKCYJNA
w sprawie podmiotu uprawnionego do badania spraafiolzdansowych

Niniejszym @wiadczam,ze podmiot uprawniony do badania sprawdgzdaansowych,
dokonujcy badania rocznego sprawozdania finansowego twiZge Finansowa Stefan
Sokotowski z Katowic, zostat wybrany zgodnie z izami prawa. Podmiot ten oraz biegli
rewidenci dokonujcy badania tego sprawozdania spetniali warunki giairenia bezstronnej

i niezalenej opinii 0o badanym rocznym sprawozdaniu finansowyzgodnie z
obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Prezes Zardu — Grzegorz Gniady
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VIl.  Opinia biegtego

W odrebnym pliku PDF.
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VIII. Raport na temat stosowania zasad tadu korporacyjnego przez
Cash Flow S. A.

Sprawozdanie z dziatalnéci Cash Flow S. A. za rok obrotowy 2008.,
Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego w Cadgflow Spoétka Akcyjna w roku obrotowym 2008.

Na podstawie § 91 ust. 5 pkt. 4) lit. a) - k) rozdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009sprawie
informacji bieqcych i okresowych przekazywanych przez emitent@ienqday wartadciowych oraz warunkéw
uznawania za rownowae informacji wymaganych przepisami prawari§iva nielrdgcego pastwem
cztonkowskin{Dz. U. Nr 33 poz. 259), Zad Cash Flow S. A.&wiadcza:

a) Cash Flow Spoétka Akcyjna podlega zbiorowi ziksalu korporacyjnego.

Spotka zdecydowata gina dobrowolne stosowanie zasad tadu korporacyjnego
okreslonych

w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na ®W,” przyj ¢tych Uchwala
nr 12/1170/2007 Rady Gietdy Papierow Warticiowych w Warszawie S.A. z dnia 04

lipca 2007r. w niepeinym zakresie.

Tekst dokumentu ,Dobre Praktyki Spétek Notowanyeh @PW” przygtych Uchwah nr 12/1170/2007 Rady
Gieldy Papierow Wartziowych w Warszawie S.A. z dnia 04 lipca 2007r.tgosy jest publicznie na stronie
internetowej Gieldy Papieréw Wakmowych w Warszawie oraz na stronie http://corp-gpw.pl/.

Spotka nie stosowata praktyk w zakresie tadu kapgnego, wykraczagych poza wymogi przewidziane
prawem krajowym.

b) Zarazd Cash Flow S.A. w roku obrotowym 2008, zgodnie puldikowanym déwiadczeniem o
wytaczeniu stosowania przez Spétiektdrych zasad ,Dobrych Praktyk Spotek Notowdnya GPW (raport
biezacy nr 8 / 2009 z dnia 12 lutego 2009 rpkstosowat dobrowolnie zasady tadu korporacyjnegestsne w
dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GRi¢yjetych Uchwah nr 12/1170/2007 Rady Gietdy
Papieréw Wartfciowych w Warszawie S.A. z dnia 04 lipca 2007r. #agzeniem zasad okilenych w wyzej
cytowanym raporcie.

Intencp Zaradu jest dzenie do przestrzegania w Spoétce wszystkich zasacdgo tadu korporacyjnego. Dla
realizacji tego celu konieczne jest dostosowargitwewrgtrznych aktow normatywnych, oraz wprowadzenie
nowych rozwiazan organizacyjno - technicznych ktoére stwpranozliwosé i zapewny stosowanie i
przestrzeganie aktualnych zasad tadu korporacyjnégaad nie mae jednak deklarowaprzestrzegania zasad,
na realizagj ktérych nie ma wplywu.

Spotka nie stosowata:

W zakresie Rozdziatu 1l ,Dobre praktyki realizowapezez zargdy spétek gietdowych”nie & stosowane:
zasada nr. 2 ,Spotka zapewnia funkcjonowanie swaijeny internetowej wegyku angielskim, przynajmniej w
zakresie wskazanym w gzi Il. pkt 1 zasada ta powinna bytosowana najgfiiej pocawszy od dnia 1
stycznia 2009r.”

Uzasadnieniem odgiienia od stosowania niektérych zasad tadu korpgmago przez Spoékkjest to,ze:

,CASH FLOW S.A. nie publikuje raportow okresowych jzyku angielskim. W ocenie Spotki koszt
profesjonalnych tlumacze raportow okresowych nie jest uzasadniony ani $tik akcjonariatu (brak
anglogzycznych akcjonariuszy), ani zakresem dzial&noSpoétki zaréwno na rynku windykacyjnym,
factoringowym jak i kapitalowym.”

Realizupc  postanowienia uchwaly nr 1013/2007 Zagiz Gieldy Papierow Warfeiowych
w Warszawie S.A. z dnia 11 grudnia 2007 r. w speawkrélenia zakresu i struktury raportu dotycego
stosowania zasad tadu korporacyjnego przez Spé@kdgve, Spotka Cash Flow S.A. stosuje wszystkieady
tadu korporacyjnego, chybae stosowanie zasady zostato wyra wylkczone przez spotkw formie raportu
biezacego.

c) Glowne cechy stosowanych w Cash Flow S. A. systemd kontroli
wewretrznej i zaradzania ryzykiem w odniesieniu do procesu spdrania sprawozda finansowych i
skonsolidowanych sprawoziléinansowych to:

Wewrgtrzny system kontroli, opracowany na wgznie potrzeby Spokki.
d) Wedtug wiedzy Spotki na dzie sporadzania niniejszego fiadczenia, akcjonariuszami posiagajmi
bezpdarednio lub pérednio znaczne pakiety akcji byli:
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Udziat w
Udziat w gtosach na
Nazwa akcjonariusza Liczba akcji kapitale % | Liczba gtosow WZA

Niewpisany do ksigi
akcyjnej Garmint Limite 2 858 603 38,11%| 7 418 603 47,86%
? Csied)zila deikozji Seria A 570 00 7,60%| 2850000 18,39%

ypr) - podmiot .
kontrolowany przez Pang Seria B 228000 30,40%)| 4 560 000 29,42%
Igora Kazimierskiego w tym Seria C 8 60 0,11% 8 603 0,06%
Lune Capital Limited z 2 150 00¢ 28,67%| 5 590 000 36,06%
siedzily w Nikozji (Cypr) Seria A 430 00 5,73%| 2 150 00¢ 13,87%
— podmiot kontrolowany .
przez Pana Grzegorza Seria B 172000 22,93%| 3440 000 22,19%
Gniadego w tym Seria C 0 0,00% 0 0,00%
Pozostali akcjonariusze | seria C 2 491 397 33,22%| 2 491 397 16,07%
Razem 7 500 00 100,00%| 15500004 100,00%

e) Lune Capital Limited z siedziba w Nikozji oraz GantLimited z siedzihh w Nikozji posiadaj akcje serii
A, ktore to g akcjami imiennymi uprzywilejowanymi co do gtosu ten sposobze na jeda akcg serii A

przypada 5 (@) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy oedzje serii B, ktore toasakcjami

imiennymi uprzywilejowanymi co do gtosu w ten spbs#e na jedn akcg serii B przypadaj 2 (dwa) glosy na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Posiadane praba podmioty Akcje serii Casakcjami zwyktymi

akcjami na okaziciela.

f) Nie wystpuja ograniczenia odrinie do wykonywania gtosu.
g) Brak jest ogranicze dotyczcych przenoszenia prawa wiasoo papieréw
wartasciowych Spoiki okrélonych w j€j Statucie. Inne ewentualne ograniczenia

w tym zakresie, powstate na podstawie uméw lub dhrstosunkéw prawnych nig Spoice znane.

h) Powotywanie i odwolywanie o0s0b zaeglzajacych Spolla dokonywane jest na mocy
uchwat Rady Nadzorczej, na podstawie regulacji zwdych w Statucie Spotki (8 17 ust. 1 lit. a Statutu
Spaiki). Uprawnienia osob zaradzajacych okreslone s w Kodeksie spotek handlowych, Statucie Spotki,
regulaminie organizacyjnym.

Zgodnie z 8 12 Statutu Spotki Zatzjest powolywany przez RadNadzorcz na kadeng 3 letni, trwajaca do
momentu zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie dXlagjuszy sprawozdania finansowego za ostatni ypetn
rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Zadu. Do sktadu Zarddu mog, zosta& wybrani czionkowie Zaedu
konczacy swop kadenct. Rada Nadzorcza w swoich kompetencjach ma prawaddmtania Zarzdu.

Zgodnie z § 13 Statutu Spotki do zakresu dziatanidarzadu naleza wszystkie sprawy
Spoiki nie zastrzeone wyraznie do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariusy
albo Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza zgodnie z 815 Statutu Spotki jestopavana i odwolywana przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Cztonkowie, ktorzy Kaza kadenc mog by¢ wybierani ponownie. Mac uchwaly Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy z 22 grudnia 2006r. kafe Rady Nadzorczej zostata wygbma z 3 do 5 lat.
Obecna Rada Nadzorcza zostata powotana ughwaher 13 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zi@€al
2006r., czyli przed zmianstatutu i jej kadencjagdzie wynost 3 lata.

Rada Nadzorcza sprawuje staly nadz6r nad dziaeitn8potki, we wszystkich dziedzinach jej dziataloo
Do uprawnié Rady Nadzorczej nate w szczegolngci:

- Ustalanie zasad wynagradzania Czlonkéw Z@uz

- Powotywanie Cztonkéw Zanrlu
- Zawieszanie w czynroiach i odwotywanie Cztonkéw Zagdu

Stronal64z 166



- Delegowanie Cztonka Rady Nadzorczej do czasowedmmywania czynnéci Cztonka Zarzdu, ktory
nie maze sprawowa swoich czynnéci

- Udzielanie zgody na tworzenie oddziatéw na wniogakzdu

- Udzielanie na wniosek Zaydu zgody na zbycie i nabycie sktadnikow ntlaji trwalego o wartéi
przekraczajcej 50% czsci kapitatu zakladowego

- Ocena sprawozdania finansowego w zakresie jegormgoidz ksegami i dokumentami, jak i ze stanem
faktycznym

- Ocena sprawozdania Zadu z dziatalnéci oraz wnioskéw Zargu dotycacych podziatu zysku albo
pokrycia straty

- Skiladanie Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy pisegon sprawozdania z wynikow bada
dokumentéw finansowych i sprawozdawczych Spoiki

- Opiniowanie strategicznych planéw wieloletnich

- Opiniowanie rocznych planéw rzeczowo-finansowych

Zarzad Spotki, na mocy wewtrznych aktow prawnych nie jest uprawniony do pou®jania decyzji o emis;ji
akcji ani do ich wykupu. Emisja akcji lub wykup gikmoga nastpowa w ramach upowaienia udzielonego
Zarzdowi przez Walne Zgromadzenie na podstawie ggdj uchwat.
i) Zmiana Statutu Cash Flow S. A. dokonywana jegep Walne Zgromadzenie w drodze uchwaly.
Whioski w sprawie zmiany Statutu przyjmuje Zaiz ktéry sporzdza projekt zmian, w formie uchwaly i
przekazuje projekt do zaopiniowania Radzie Nadzgjrdtora rownie w formie uchwaty wyraa swop opinie i
przekazyj ja Walnemu Zgromadzeniu. Walne Zgromadzenie podejmuajfevat w sprawie zmiany Statutu
Spotki kwalifikowana wikszaicia glosow przewidziamw Kodeksie spotek handlowych i z zachowaniem jego
wymogoéw. Po uchwaleniu zmian w Statucie, Zdraniezwtocznie sktada wniosek o ich zarejestrowaoies,du
Rejonowego dla Katowic Wschéd w Katowicach, VIII Wyat Gospodarczy Krajowego RejestradSwego
wraz z jednolitym tekstem Statutu opracowanym prZezzd, uwzgkdniajpjcym uchwalone zmiany. Po
otrzymaniu postanowienia o zarejestrowaniu zmiaStatucie Spotka w formie raportu bigego informuje o
wydaniu przez & postanowienia rejestrugego zmiany Statutu ogtaszajtakze jednolity tekst Statutu Spéiki.
Nowy jednolity tekst Statutu zamieszczany jest¢aha stronie internetowej Spotki.
) Spos6b dziatania walnego zgromadzenia i jego zaseglmprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczegdlciozasady wynikajce z regulaminu walnego zgromadzenia,
jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informmowv tym zakresie nie wynikajwprost z
przepisOw prawa

Walne Zgromadzenia w Spoice zwotywangako zwyczajne lub nadzwyczajne przez Zdrspotki z wkasnej

inicjatywy lub na wniosek akcjonariuszy uprawniohycna warunkach okékonych w Kodeksie spotek

handlowych, dazadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego ZgromadzeStetut nie przewiduje uprawnienia

do zadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzakégonariuszom reprezenfigym mniejsz ilosé

akcji niz przewidziana w art. 400 § 2 Ksh. Pgaek obrad Walnych Zgromadzeustala Zarzad, z

uwzgkdnieniem punktow poezlku obrad zgtoszonych przez akcjonariuszy uprawgtbrdozadania zwotania

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

Zarzad podejmuje uchwak o terminie, miejscu i porzdku obrad Walnego

Zgromadzenia i po uzyskaniu opinii Rady Nadzorczeflo projektéw uchwat majacych

by¢ podjetych podczas jego obrad, zwotuje je w trybie przewdzianym w K.s.h.

Rada Nadzorcza ma prawo zwot&Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dwoch

przypadkach przewidzianych w 8§ 18 ust. 5 Statutu Spki: w przypadku gdy Zawgd

Spoiki nie zwotat Zwyczajnego Walnego ZgromadzeAkcjonariuszy w przypisanym

terminie oraz jéeli zwotanie uzna za wskazane, a Zgaznie zwota Nadzwyczajnego

Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w terminie 2 (@bk) tygodni od dnia zigenia

odpowiedniegdqdania przez RagiNadzorczg.

Zasadnicze uprawnienia Walnego Zgromadzeniastkie s w K.s.h. oraz w Statucie Spotki. Akcjonariusze

w zakresie podstawowych praw do udziatu w Walnymoztadzeniu, informowaniasw ogtoszeniu o zwotaniu

Walnego Zgromadzenia oraz w przekazywanym rapofoiezacym dotycacym zwotania Walnego

Zgromadzenia.

Akcjonariusze w  trakcie Walnego Zgromadzenia kaigys z praw  zapewnionych im

w K.s.h., Statucie i Regulaminie Walnego Zgromadzerktory reguluje tryb odbywania zgromadze

Regulamin Walnego Zgromadzenia opublikowany jesttnanie internetoweajww.cashflow.com.pl

k) Sktad osobowy organdéw zadzapcych oraz nadzorggych w roku 2008 przedstawiaksiv nastpujacy
sposob :
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Rada nadzorcza :

6. Przewodnicacy Rady Nadzorczej Adam Kazimierski
7. Czlonek Rady Nadzorczej Ryszard Gniady
8. Czlonek Rady Nadzorczej Witold Baski

9. Czilonek Rady Nadzorczej Barttomiej Bga
10. Czilonek Rady Nadzorczej Mariusz Urbaniak

Sktad Rady nadzorczej w roku 2008 nie ulegt zmiaDi@ia 22 grudnia 2008 roku rezygnagjpetnienia funkcji
Czionka Rady Nadzorczej Zigt Barttomiej Patga. Gwiadczenie Barttomieja Pai jest bezskuteczne
w $wietle prawa z uwagi na fakt; nie zostato ztoone widciwemu adresatowi. Ponadto peozostéd uznane za
niewazne, gdy dokonane zostato wbrew zasadom wgpdia spotecznego, dobrych praktyk spétek gietdowych
oraz zasad obowzujacych cztonkéw Rady Nadzorczej CASH FLOW S.A.

Zarzad :

Do dnia 22 grudnia 2008 roku :

1. Prezes Zargdu Igor Kazimierski

2. Wiceprezes Zawdu Grzegorz Gniady

Od dnia 22 grudnia 2008 roku do dnia 31 grudniaB2@&u

Wiceprezes Zargu Grzegorz Gniady

Zarzd spétki Cash Flow S. A. dziata w oparciu o przgpgi®deksu spétek handlowych oraz o postanowienia
Statutu Spéiki dotyece Zaradu tj. 8 12, 8§ 13 oraz § 14. W spéice nie ob@wje Regulamin Zaszu.

Rada Nadzorcza spotki Cash Flow S. A. dzialta w dpam przepisy Kodeksu spotek handlowych,
postanowienia Statutu Spotki dotyce Rady Nadzorczej tj. § 15, § 16 oraz § 17. RaddzNrca obownzuje
rowniez Regulamin Rady Nadzorczej ustanowiony na podstdviE6 ust. 9 Statutu Spoétki. W skiad rady
nadzorczej nie wchodgkomitet audytu ani komitet wynagrodze

Zarzad Spotki dziata w oparciu o Kodeks spotek handlowyraz postanowienia Statutu.
Posiedzenia Zasdu odbywag sie w miark potrzeb. Zarzd podejmuje uchwaty jeli
wymagaj tego przepisy prawa. Uchwaly zatin co do zasady nie protokotowane.

Rada Nadzorcza dziata w oparciu o Kodeks spotekilbarych, Statut Spotki i Regulamin
Rady Nadzorczej, na posiedzeniach odbywanych wekiedSpotki lub w innych ustalonych
miejscach w Polsce. Kompetencje Rady Nadzorczdpiosiskazane w lit. h) niniejszego
raportu. Rada Nadzorcza wybiera ze swego gronawldteczcego Rady Nadzorczej.
Przewiduje take maliwos¢ podejmowania uchwat poza posiedzeniem Rady Nadeprc
w formie pisemnej lub w formiérodkéw bezpéredniej komunikacji. Z kadego posiedzenia
Rady Nadzorczej spardzany jest protokot, w ktorym opisujezsdat i miejsce posiedzenia,
cztonkoéw uczestnierych w posiedzeniu, usprawiedliwienia nieobecnoporzdek obrad,
zapisy merytoryczne w zakresie poszczegolnych munkdoradku obrad, podjfe uchwaty
z okr&leniem sposobu gtosowania @@ gtoséw: za, przeciwko i wstrzymygych se),
whnioski, uwagi i zapisy, ktorych umieszczenia wtpkwmle zadali poszczegolni cztonkowie
Rady Nadzorczej a tak wykaz zajcznikOw. Kskga protokotéw przechowywana jest
w Spotce.
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