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I. KWARTALNE SKROCONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

1.1 Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31.03.2011

SPRAWOZDANIE Z SYTUACII
FINANSOWE)

AKTYWA 31.03.2011 31.12.2010 31.03.2010

I. Aktywa trwate 10 856 10 645 10 497
Rzeczowe aktywa trwate 672 575 551
Nieruchomosci inwestycyjne 4367 4 355 4 355
Wartos¢ firmy - - -
Pozostate wartosci

niematerialne 3993 3994 3998
Naleznosci dtugoterminowe - - -
Aktywa finansowe 969 965 983
Pozyczki - - -
Aktywa z tytutu odroczonego

podatku dochodowego 855 756 610
Rozliczenia miedzyokresowe - - -

Il. Aktywa obrotowe 29 020 28731 20 853
Zapasy - - -
Naleznosci handlowe oraz

pozostate naleznosci 11741 10 881 18 715
Naleznosci z tytutu podatku

dochodowego - - 44
Aktywa finansowe 13030 12191 42
Pozyczki 2729 999 1735
Srodki pieniezne i ich

ekwiwalenty 1439 4624 235
Rozliczenia miedzyokresowe 81 36 82

Aktywarazem 39 876 39 376 31 350

Dabrowa Goérnicza, dnia 14 maja 2011 roku Strona88 z
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PASYWA 31.03.2011 31.12.2010 31.03.2010

I. Kapitat wtasny 13413 13299 8234
Kapitat podstawowy 7 500 7 500 7 500
Kapitat z aktualizacji wyceny - - -
Pozostate kapitaty 21548 21548 21548
Zyski zatrzymane - 15750 - 20152 - 20152
Zysk (strata) netto 115 4 403 - 662

Il. Zobowiazania dtugoterminowe 3062 2986 2 859
Kredyty i pozyczki 2229 2 269 2393
Rezerwy z tytutu odroczonego

podatku dochodowego 125 90 41
Dtugoterminowe rezerwy na

zobowigzania - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu 204 114 -
Pozostate zobowigzania

dtugoterminowe - - -
Rozliczenia miedzyokresowe 504 513 425

lll. Zobowiazania

krotkoterminowe 23401 23 091 20 257
Zobowigzania z tytutu dostaw i

ustug oraz inne zobowigzania 3512 3348 9847
Zobowigzania z tytutu emisji

obligacji 14 065 13614 -
Kredyty i pozyczki

krotkoterminowe 167 189 244
Zobowigzania z tytutu podatku

biezgcego - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu 61 20 -
Rezerwy krétkoterminowe 5322 5 647 10023
Rozliczenia miedzyokresowe 274 273 143

Pasywarazem 39876 39376 31350

Dabrowa Goérnicza, dnia 14 maja 2011 roku
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1.2 Rachunek Zyskow i Strat

Rachunek zyskdéw i strat od 01.01.2011 do 31.03.2011

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (WARIANT 01.01.2011 - 01.01.2010 -
KALKULACYJNY) 31.03.2011 31.03.2010
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardow i 985 439
materiatow, w tym
Sprzedaz produktéw 985 439
Sprzedaz towardow i materiatow - -
Koszty sprzedanych produktéw, towarow i 667 1 065
materiatow, w tym
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 667 1065
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw - -
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 318 -626
Pozostate przychody operacyjne 837 427
Koszty sprzedazy - -
Koszty ogdlnego zarzadu 876 539
Pozostate koszty operacyjne 214 247
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjne;j 65 - 985
Przychody finansowe 794 458
Koszty finansowe 808 325
Zysk (strata) brutto 51 - 852
Podatek dochodowy - 64 -190
a) czes¢ biezaca - -
b) czes¢ odroczona - 64 -190
Udziat w zyskach (stratach) jednostek - -
podporzadkowanych
Zysk (strata) netto 115 -662
) 01.01.2011 - 01.01.2010 -
SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW 31.03.2011 31.03.2010
Zysk (strata) netto 115 -662
Inne catkowite dochody - -
Korekty btedéw podstawowych - -
Rdéznice kursowe z przeliczenia - -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - -
Zmiany w nadwyzce z przeszacowania - -
Pozostate dochody - -
Podatek dochodowy od sktadnikéw innych catkowitych
dochodéw i )
Razem inne catkowite dochody ogétem po
opodatkowaniu : :
Catkowite dochody ogétem 115 -662
Zysk (strata) na jedna akcje 01.01.2011 - 01.01.2010 -
31.03.2011 31.03.2010
Zwykly 0,02 zt - 0,09 z
Rozwodniony 0,02 zt - 0,09 z
Dabrowa Goérnicza, dnia 14 maja 2011 roku Strona86 z



1.3 Zestawienie zmian w Kapitale Wlasnym

SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM

za okres od dnia 01.01.2011r. do dnia 31.03.2011r.

Pozycje kapitatu wtasnego:

Kapitat podstawowy

Kapitat z aktualizacji
wyceny

Pozostate kapitaty

Zyski zatrzymane

Razem:

Saldo na dzieri 01.01.2010

7 500

21 548

-15749

13 299

Zmiana zasad polityki rachunkowosci
(dostosowanie do MSSF)

Saldo po korektach:

7 500

21 548

-15749

13 299

Zysk netto prezentowany bezposrednio
w kapitale

Zysk netto za okres

115

115

Suma zyskow i strat ujetych w okresie

115

115

w tym: zmiana zasad polityki
rachunkowosci (dostosowanie do MSSF)

Dywidendy

Wyemitowany kapitat podstawowy

Podziat zysku za 2009 rok

Saldo na dzieri 31.03.2010

7 500

21 548

-15634

13414
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SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WtASNYM

za okres od dnia 01.01.2010r. do dnia 31.12.2010r.

Pozycje kapitatu wtasnego:

Kapitat podstawowy

Kapitat z aktualizacji
wyceny

Pozostate kapitaty

Zyski zatrzymane

Razem:

Saldo na dziert 01.01.2009

7 500

21548

-20 152

8 869

Zmiana zasad polityki rachunkowosci
(dostosowanie do MSSF)

Saldo po korektach:

7 500

21548

-20 152

8 869

Zysk netto prezentowany bezposrednio
w kapitale

Zysk netto za okres

4 403

4 403

Suma zyskow i strat ujetych w okresie

4 403

4 403

w tym: zmiana zasad polityki
rachunkowosci (dostosowanie do MSSF)

Dywidendy

Wyemitowany kapitat podstawowy

Podziat zysku za 2008 rok

Saldo na dziert 31.12.2009

Dabrowa Gornicza, dnia 14 maja 2011 roku
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SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WtASNYM

za okres od dnia 01.01.2010r. do dnia 31.03.2010r.

Pozycje kapitatu wtasnego:

Kapitat podstawowy

Kapitat z aktualizacji
wyceny

Pozostate kapitaty

Zyski zatrzymane

Razem:

Saldo na dziert 01.01.2009

7 500

21548

-20 152

8 896

Zmiana zasad polityki rachunkowosci
(dostosowanie do MSSF)

Saldo po korektach:

7 500

21548

-20 152

8 896

Zysk netto prezentowany bezposrednio
w kapitale

Zysk netto za okres

-662

-662

Suma zyskow i strat ujetych w okresie

-662

-662

w tym: zmiana zasad polityki
rachunkowosci (dostosowanie do MSSF)

Dywidendy

Wyemitowany kapitat podstawowy

Podziat zysku za 2009 rok

Saldo na dziert 31.03.2010

Dabrowa Gornicza, dnia 14 maja 2011 roku
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1.4 Rachunek przeplywo6w pienieznych

< - 01.01.2011- | 01.01.2010-

SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 31.03.2011 | 31.03.2010
A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ
(metoda posrednia)
| Zysk (strata) brutto 51 -852
Il Korekty razem -2718 833
1.Amortyzacja 46 50
2.( Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 7 12
3.0dsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 49 -
4.( Zysk ) strata z dziatalnosci inwestycyjnej - 459 -
5.Zmiana stanu rezerw - 325 -42
6.Zmiana stanu zapasow - -
7. Zmiana stanu naleznosci - 860 -2161
8. Zmiana stanu naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek -1730 1011
9. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych ( z wyjgtkiem pozyczek i
kredytow ) 164 1818
10.Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -53 87
11.Zmiana podatku dochodowego - -
12. Pozostate korekty 443 58
Il Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (1+/- 1) -2667 -19
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNE)
| Wptywy 721 129
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw
trwatych 31 12
2.Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 200 -
3.Z aktywow finansowych, w tym : 490 117
a) w jednostkach powigzanych - -
- zbycie aktywodw finansowych - -
- dywidendy i udziaty w zyskach - -
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych - -
- odsetki - -
- inne wptywy z aktywoéw finansowych - -
b) w pozostatych jednostkach 490 117
- zbycie aktywéw finansowych 459 14
- dywidendy i udziaty w zyskach - -
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych - 39
- odsetki 31 64
- inne wptywy z aktywoéw finansowych - -
4. Inne wptywy inwestycyjne - -
Il Wydatki 1053 961
1.Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow
trwatych - 1
2.Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 89 -
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3. Na aktywa finansowe, w tym :

964

960

a) w jednostkach powigzanych

- nabycie aktywdw finansowych

- udzielone pozyczki dtugoterminowe

b) w pozostatych jednostkach

964

960

- nabycie aktywow finansowych

964

950

- udzielone pozyczki dtugoterminowe

10

4. Inne wydatki inwestycyjne

lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I1+/- 11)

-332

-832

C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWE)

. Wptywy

1000

1. Wptywy z emisji akcji (wydania udziatdow) i innych instrumentéow
kapitatowych oraz
dopftat do kapitatu

2. Kredyty i pozyczki

3. Emisja dtuznych papierow wartosciowych

SN

. Inne wptywy finansowe

. Wydatki

. Nabycie akcji (udziatéw) wiasnych

. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz witascicieli

. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z podziatu zysku

. Sptaty kredytow i pozyczek

. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych

. Z tytutu innych zobowigzan finansowych

. Ptatnosci zobowigzan z tytutu umodw leasingu finansowego

. Odsetki

OO |INO|N|DIWIN (P

. Inne wydatki finansowe

lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1+/- 1l)

- 186

858

D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO, RAZEM (Alll+/-Bll1+/-Clll)

-3185

E. BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH

-3185

- w tym zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych od walut

obcych

F. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU

4624

228

G. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (F+/-D), w tym

1439

235

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

Dabrowa Gornicza, dnia 14 maja 2011 roku
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II. INFORMACJE DODATKOWE

Sprawozdanie finansowe przedstawia dane finansowe za okres od 01 stycznia 2011 do 31 marca
2011 oraz poréwnywalne dane finansowe za okres od 01 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 oraz od
01 stycznia 2010 do 31 marca 2010. Spdtka sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. W biezgcym sprawozdaniu
finansowym co do zasady stosowano te same reguty rachunkowosci i metody obliczeniowe , co w
sprawozdaniu za okres 01 stycznia 2010 do 31 marca 2010. Jedyna wprowadzona zmiana dotyczy
sposobu prezentacji wyniku z tytutu ustug windykacyjnych $wiadczonych na podstawie umodw
powierniczego przelewu wierzytelnosci oraz faktoringu. Zmiana polega na prezentacji w rachunku
zyskéw i strat tylko przychoddw z tytutu wynagrodzenia za w/w ustugi, a nie jak w poprzednich
okresach przychoddw i kosztow w wartosci przeptywdw pienieznych powstajgcych przy swiadczeniu
tego rodzaju ustug. Prezentowane dane za rok 2010 zostaty odpowiednio zmienione w celu
zapewnienia poréwnywalnosci. Skutki dokonania przedmiotowej zmiany sg zaprezentowane w
ponizej umieszczonej tabeli.

Sposob przeksztatcenia sprawozdania z catkowitych dochodéw za okres 01.01.2010 — 31.03.2010.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (WARIANT (;11'%;'22%11%' spo'::;::‘t:ana (;11'%;'22%11%'
KALKULACYINY) o . D
przed zmiang zmiang po zmianie
Przychody netto ze sprzedazy 585 - 146 439
produktéw, towaréw i materiatéw, w
tym
Sprzedaz produktéw 585 - 146 439
Sprzedaz towardw i materiatéw - - -
Koszty sprzedanych produktow, 1211 - 146 1065
towardéw i materiatéw, w tym
Koszt wytworzenia sprzedanych 1211 - 146 1065
produktow
Wartos$¢ sprzedanych towardw i - - -
materiatow
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy -626 - -626
Pozostate przychody operacyjne 427 - 427
Koszty sprzedazy - - -
Koszty ogdlnego zarzadu 539 - 539
Pozostate koszty operacyjne 247 - 247
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjne;j -985 - -985
Przychody finansowe 458 - 458
Koszty finansowe 325 - 325
Zysk (strata) brutto -852 - -852
Podatek dochodowy -190 - -190
a) czes¢ biezaca - - -
b) czes¢ odroczona -190 - -190
Udziat w zyskach (stratach) jednostek - - -
podporzadkowanych
Zysk (strata) netto -662 - -662

Dabrowa Gornicza, dnia 14 maja 2011 roku Strona 3@ z




RAPORT |1 Q 2011 CASH FLOW S. A.

Rokiem obrotowym Spotki 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 zyskéw i strat. W sktad Spétki nie wchodzg
wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajgce samodzielne sprawozdanie finansowe. Spétka nie
jest jednostkg dominujacg lub znaczagcym inwestorem oraz nie sporzadza skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. W trakcie trwania okresu sprawozdawczego nie nastgpito potaczenie z
inng spdtka. Sprawozdania finansowe zostaty sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci oraz nie istniejg okolicznosci
wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci. Dane finansowe w sprawozdaniach
finansowych wykazane zostaty w tysigcach ztotych, chyba ze w konkretnych sytuacjach podane
zostaty z wiekszg doktadnoscia.

2.1 Informacje o zasadach przyjetych przy sporzadzaniu raportu
kwartalnego.

Wartosci niematerialne

Spétka posiada nabyte oprogramowanie komputerowe spetniajgce definicje wartosci
niematerialnych zawartg w MSR 38. W ramach wartosci niematerialnych Spétka wykazuje réwniez
znak towarowy (wniesiony do Spoétki aportem w 2002 roku w postaci przedsiebiorstwa Cash Flow
Know - How S.C). Zgodnie z MSR 38 znak towarowy stanowi wartos¢ niematerialng o
nieograniczonym okresie uzytkowania, nie podlega wiec amortyzacji. Po poczatkowym ujeciu
wartosci niematerialnej jako sktadnika aktywow Spétka wykazuje go w ksiegach rachunkowych
stosownie do MSR 38 § 24 oraz 74, tj. wedtug ceny nabycia pomniejszonej o umorzenie i tgczng
kwote odpiséw aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci. W opinii Spétki nie wystgpity przestanki do
poddania znaku towarowego testowi na utrate wartosci. Aktualna cena sprzedazy netto znaku
towarowego jest szacowana na kwote nie nizszg niz wykazana w ksiegach rachunkowych wartos¢
brutto tj. PLN 3.990.000,00.

Rzeczowe aktywa trwate

Po poczgtkowym ujeciu srodka trwatego jako sktadnika aktywow Spotka wykazuje go w ksiegach
rachunkowych stosownie do MSR 16 § 15 oraz 30, wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia,
pomniejszonych nastepnie o umorzenie i taczng kwote odpiséw aktualizujgcych z tytutu utraty
wartosci. Spoétka przyjeta uproszczenie i stosuje jednorazowe odpisy amortyzacyjne dla Srodkéw
trwatych i wartosci niematerialnych o niskiej wartosci poczatkowe]. Kazdorazowo decyzje o
umarzaniu Srodka wedtug okresu uzytkowania badz o ujeciu danego srodka trwatego jednorazowo w
koszty podejmuje kierownik jednostki lub powotana przez kierownika jednostki komisja. Spodtka
rozpoczyna amortyzacje sktadnika srodkow trwatych w momencie, w ktérym jest on dostepny i
zdatny do uzytkowania i dokonuje amortyzacji do momentu usuniecia go z bilansu, zakwalifikowania
go do sprzedazy lub do jego catkowitego zamortyzowania.

Naleznosci dtugoterminowe
Spédtka nie posiada na dzien sprawozdawczy naleznosci dtugoterminowych.

Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne wyceniono wedtug wartosci godziwej oszacowanej przez rzeczoznawce
majatkowego. Skutki przeszacowania wykazywane sg jako pozostate przychody lub koszty
operacyjne. Zysk lub strata wynikajgca ze zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej
wptywa na zysk lub strate netto w okresie, w ktorym nastgpita zmiana.
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Aktywa z tytutu podatku odroczonego

Spétka tworzy aktywa na podatek odroczony z tytutu ujemnych rdznic przejsciowych,
a w szczegblnosci: od zobowigzan wobec pracownikéw oraz Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych S.A.,
od stanu rozliczerh miedzyokresowych przychoddw oraz straty podatkowej za lata 2009 i 2010.

Naleznosci handlowe i pozostate

Naleznosci z tytutu podstawowe] dziatalnosci wykazywane sg w naleznosciach handlowych i
pozostatych wedtug wartosci netto, skorygowanej o przychody przysztych okreséw zwigzanych z tymi
naleznosciami oraz o odpisy aktualizujgce naleznosci watpliwe. Pozostata czes¢ naleznosci wyceniana
jest w kwotach wymaganej zaptaty, pomniejszonej o odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci
watpliwych z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. W zaleznosci od terminu wymagalnosci
naleznosci wykazywane s3g jako krdtkoterminowe (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 $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski na ten dzien. Réznice kursowe od naleznosci wyrazonych w walutach obcych
powstate na dzien wyceny i przy zaptacie Spétka zalicza odpowiednio: do kosztéw lub przychodéw
finansowych.

Pozyczki udzielone
Naleznosci z tytutu pozyczek sg wycenione w kwocie nominalnej. W pozycji tej wykazano
krétkoterminowa cze$é pozyczek udzielonych klientom w ramach podstawowej dziatalnosci Spotki.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

W pozycji tej wykazano s$rodki pieniezne w kasie oraz na rachunkach bankowych w wartosci
nominalnej. Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzier bilansowy wedtug
Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

Aktywa finansowe

W pozycji aktywow finansowych — grupa aktywoéw trwatych Spétka wykazuje poniesione naktady na
powstajgcg spotke w organizacji w wartosci poniesionych naktadéw, a takze aktywa finansowe
utrzymywane do terminu zapadalnosci z terminem zaptaty powyzej roku od daty bilansowej —
wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem metody efektywnej stopy
procentowej. W pozycji aktywow finansowych — grupa aktywow obrotowych Spétka wykazuje aktywa
finansowe przeznaczone do obrotu wyceniane wedtug wartosci godziwej poprzez wynik finansowy.

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

= ubezpieczenia samochodowe,

= prenumerata czasopism i serwiséw specjalistycznych,

= abonamenty na ustugi internetowe

=  prowizje od kredytéw samochodowych

= podatki od nieruchomosci

* inne ubezpieczenia majgtkowe

Kapitat zaktadowy

Kapitat zaktadowy wykazywany jest w wysokosci nominalnej, wynikajgcej ze Statutu Spétki, zgodnej
z wpisem do Krajowego Rejestru Sgdowego.
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Rezerwa na podatek odroczony

Spétka utworzyta rezerwe na podatek odroczony z tytutu dodatnich réznic przejsciowych,
a w szczegblnosci: od naleznosci z tytutu naliczonych i nieotrzymanych odsetek, od wzrostu wartosci
aktywow finansowych, od naleznosci z tytutu rozliczen miedzyokresowych kosztéw, od korekty
wartosci zaciggnietych kredytéw inwestycyjnych wycenianych metodg zamortyzowanego kosztu
z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej.

Kredyty diugoterminowe

W pozycji tej Spotka wykazuje dtugoterminowg czesé kredytdw inwestycyjnych wycenianych wedtug
zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowe;.

Zobowigzania

Zobowigzania zwigzane z podstawowgq dziatalnoscia wykazywane sg w zobowigzaniach z tytutu
dostaw i ustug oraz innych zobowigzaniach krétkoterminowych. Zobowigzania wycenia sie na dzien
bilansowy w kwocie wymagajacej zaptaty. Rdznice kursowe dotyczgce zobowigzarh wyrazonych
w walutach obcych powstate na dzien wyceny i przy uregulowaniu zalicza sie odpowiednio: do
kosztow lub przychoddéw finansowych.

Przychody ze sprzedazy

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

Przychody z ustug swiadczonych w oparciu o:

— umowy przelewu wierzytelnosci,
— umowy przelewu wierzytelnosci warunkowej,

ujmowane sg w wartosci otrzymanej / zwindykowanej od dtuznika kwoty wierzytelnosci, ktérej
dotyczy transakcja. Przychody z ustug s$wiadczonych w oparciu o wyzej wymienione umowy
wykazywane sg w okresie, w ktérym zostaty faktycznie otrzymane .

Przychody z ustug swiadczonych w oparciu o:
- umowy powierniczego przelewu wierzytelnosci,
- umowy upowaznienia inkasowego,
- umowy ustug informacji i windykacji
- umowy monitoringu i inkasa wierzytelnosci
- umowy pozyczek
- umowy finansowania naleznosci
- umowy faktoringu,
- umowy indosu weksli
ujmowane sg w wartosci naleznej prowizji lub odsetek w okresie w ktérym zostata wykonana ustuga.

Koszty sprzedanych produktéw
Koszty sprzedanych produktéw dla ustug swiadczonych w oparciu o:

1. umowy przelewu wierzytelnosci,
2. umowy przelewu wierzytelnosci warunkowej,

ujmowane w wartosci ceny nabycia wierzytelnosci w okresach w ktérych s3 otrzymane
odpowiadajgce im przychody. Koszty rzeczowe i osobowe bezposrednio dotyczgce sprzedawanych

Dabrowa Gornicza, dnia 14 maja 2011 roku Strona 38 z



RAPORT |1 Q 2011 CASH FLOW S. A.

produktow sg ujmowane w wartosciach faktycznie poniesionych lub naleznych w okresach ktérych
dotycza

Koszty ogdlnego zarzadu
Koszty ogdlnego zarzagdu obejmujg koszty funkcjonowania spétki, a w szczegdlnosci koszty dziatow
pracujgcych na potrzeby catej spétki, koszty marketingu, promocji i reklamy.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

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 podstawowe] dziatalnosci gospodarczej, a takze
koszty tworzenia rezerw na zobowigzania lub odpiséw aktualizujgcych naleznosci, a takze,
odpowiednio przychody z tytutu ich rozwigzania.

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

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe obejmujg gtéwnie rozwigzane odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow
finansowych, przypadajgce na okres sprawozdawczy odsetki i réznice kursowe. Do odsetek naleznych
wykazywanych w przychodach nie s3g zaliczane odsetki z podstawowej dziatalnosci spotki. Koszty
finansowe obejmujg gtéwnie odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywdw finansowych, przypadajgce na
okres sprawozdawczy koszty odsetek i réznic kursowych.

Podatek dochodowy i pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
Podatek dochodowy i pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku stanowig podatek dochodowy od
0s0b prawnych w czesci biezgcej i odroczone;j.

2.2 Zwiezty opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie,
ktorego dotyczy raport, wraz z wykazem najwainiejszych zdarzen ich
dotyczacych.

W trakcie okresu, za ktdry sporzadzony jest raport za | Q 2011 roku nie wystgpity zdarzenia, ktére
mozna zakwalifikowac jako istotne dokonania lub niepowadzenia emitenta.

2.3 Opis czynnikdéw i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze,
majacych znaczacy wptyw na osiggniete wyniki finansowe.

W | kwartale 2011 nie wystgpity zdarzenia o nietypowym charakterze, majgce znaczacy wptyw na
osiaggniete przez Emitenta wyniki finansowe.
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2.4 Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta
w prezentowanym okresie.

Cykliczno$¢, sezonowos$é lub zmiany tempa rozwoju dziatalnosci CASH FLOW S.A. zalezg $cisle od
sytuacji na poszczegdolnych rynkach, kondycji finansowej firm i warunkéw makroekonomicznych
wptywajgcych na dynamike poszczegdlnych rynkdw. W sytuacji szybkiego wzrostu gospodarczego
Spoétka zwieksza sprzedaz ustug faktoringowych i finansowania, a jednoczesnie zmniejsza sie podaz
wierzytelnosci i w zwigzku z czym moze dojs¢ do zwiekszenia udziatu ustug faktoringowych w ogédlnej
strukturze sprzedazy. W sytuacji ostabienia wzrostu gospodarczego lub wrecz recesji gospodarczej
zwieksza sie podaz wierzytelnosci, co powoduje wzrost sprzedazy ustug windykacyjnych i ich udziatu
w ogdlnej strukturze sprzedazy.

2.5 Informacje dotyczacag emisji, wykupu i sptaty nieudziatowych i kapitatowych
papieréw wartosciowych.

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

2.6 Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, tacznie
i wprzeliczeniu na jedng akcje, z podziatem na akcje zwykie
i uprzywilejowane.

Emitent w okresie objetym niniejszym raportem okresowym nie deklarowat i nie wyptacat
dywidendy.

2.7 Segmenty operacyjne.

Dziatalno$¢ CASH FLOW S.A. ma charakter ustug finansowych koncentrujacych sie na obstudze
przedsiebiorstw w zakresie ustug windykacyjnych, factoringu, pozyczek, ustug finansowania, a takze
ustug doradztwa finansowego, monitorowania wierzytelnosci oraz restrukturyzacji zobowigzan.
W zwigzku z powyzszym dziatalno$¢ Emitenta mozna podzieli¢ na nastepujgce segmenty operacyjne:
e Ustugi w zakresie windykacji wierzytelnosci wymagalnych pochodzacych z obrotu
gospodarczego,
e Dziatalno$¢ w zakresie finansowania z zaangazowaniem s$rodkéw wtasnych (np. wykup
wierzytelnosci, udzielenie pozyczek, factoring lub ustugi finansowania naleznosci),
e Ustugi w zakresie doradztwa finansowego, monitorowania wierzytelnosci, restrukturyzacji
zobowigzan i inne finansowe o podobnym charakterze,
e Pozostata dziatalno$¢ operacyjna nie majgca charakteru finansowego (np. dzierzawa
nieruchomosci inwestycyjnej).

Ponizej przedstawiono informacje o przychodach i wynikach Emitenta w poszczegdlnych segmentach
objetych sprawozdawczoscia.
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01.01.2011 -31.03.2011 01.01.2010 - 31.03.2010
Przychody Koszty Wynik Przychody Koszty Wynik

Ustugi w zakresie windykacji
wierzytelnosci wymagalnych
pochodzacych z obrotu

gospodarczego 746 41 705 456 130 326

Dziatalnos¢ w zakresie
finansowania z
zaangazowaniem Srodkow
wtasnych (np. wykup
wierzytelnosci, udzielenie
pozyczek, factoring lub ustugi
finansowania naleznosci) 1121 380 741 653 618 35

Ustugi w zakresie doradztwa
finansowego, monitorowania
wierzytelnosci, restrukturyzacji
zobowigzan i inne finansowe o
podobnym charakterze 148 0 148 70 0 70

Pozostata dziatalnos¢
operacyjna nie majaca
charakteru finansowego (np.
dzierzawa nieruchomosci
inwestycyjnej) 292 221 71 68 96 -28

Powyisze zestawienie nie zawiera kosztéw ogodlnego zarzadu oraz kosztow i przychodow
funkcjonowania Spoétki o charakterze rzeczowym i osobowym, w przypadku ktérych nie istnieje
mozliwo$¢ wiarygodnego przyporzadkowania ich do poszczegdlnego segmentu operacyjnego.

2.8 Wskazanie zdarzen, ktore wystgpity po dniu, na ktory sporzadzono kwartalne
skrocone sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu,
amogacych wznaczacy sposob wptyngé¢ na przyszte wyniki finansowe
emitenta.

Po dniu, na ktéry sporzadzono kwartalne sprawozdanie finansowe nie wystgpity czynniki mogace
W znaczacy sposdb wptynac na przyszte wyniki finansowe emitenta.

2.9 Skutek zmian struktury jednostki w ciggu okresu $rédrocznego, w tym
wynikajacych z potaczenia jednostek, przejecia lub sprzedazy jednostek
zaleznych i inwestycji ditugoterminowych, restrukturyzacji i zaniechania
dziatalnosci.

W objetym sprawozdaniem okresie nie wystgpity zmiany struktury jednostki, w tym wynikajgcych
z potaczenia jednostek, przejecia lub sprzedazy jednostek zaleznych i inwestycji dtugoterminowych,
restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.
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2.10 Informacje dotyczaca zmian zobowigzan warunkowych Ilub aktywoéw
warunkowych, ktdore nastgpity od czasu zakonczenia ostatniego roku
obrotowego.

Nie wystgpity u emitenta istotne zmiany stanéw naleznosci lub zobowigzan warunkowych.
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III. POZOSTALE INFORMCAJE

3.1 Wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje
skroconego sprawozdania finansowego.

WYBRANE DANE 31.03.2011 31.12.2010 31.03.2010
FINANSOWE PLN EUR PLN EUR PLN EUR

Przychody netto ze sprzedazy

produktow, towarow i 985 248 439 111
materiatow

Zysk/str.ata.z dziatalnosci 65 16 - 985 _248
operacyjnej

Zysk/strata brutto 51 13 - 852 - 215
Zysk/strata netto 115 29 -662 - 167
Aktywa razem 39876 9939 39376 9943 31 350 8117
Zobowiazania 3062 763 2986 754 2 859 740

ditugoterminowe

Zobowiazania

’ . 23401 5833 23 091 5831 20 257 5245
krétkoterminowe

Ranlaligiesnvliaknie 13413| 3343| 13299 3358 8234 2132
netto)

Kapitat zaktadowy 7 500 1 869 7 500 1894 7 500 1942
Liczba akcji (w szt.) 7 500 - 7 500 - 7 500 -
Zysk (strata) na jedna akcje

(w zl/EUR) 0,02 0,01 -0,09 -0,02

Zadeklarowana lub
wyptacona dywidenda na - - - - - -
jedna akcje (w zt/EUR)

Do przeliczenia danych sprawozdania z sytuacji finansowej na ostatni dzieri okresu - do 31 marca
2011, przyjeto kurs euro ustalony przez NBP na ostatni dzier roboczy, tj. kurs 4,0119 zt/euro

Do przeliczenia danych sprawozdania z sytuacji finansowej na ostatni dzien okresu — do 31 grudnia
2010, przyjeto kurs euro ustalony przez NBP na ostatni dzier roboczy, tj. kurs 3,9603 zt/euro

Do przeliczenia danych sprawozdania z sytuacji finansowej na ostatni dzien okresu — do 31 marca
2010, przyjeto kurs euro ustalony przez NBP na ostatni dzier roboczy, tj. kurs 3,8622 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 01.01.2011 — 31.03.2011, przyjeto kurs sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kurséw obowiqzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca
w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzier, tj. kurs 3,9742 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 01.01.2010 — 31.03.2010, przyjeto kurs sredni

euro obliczony jako sSrednia arytmetyczna kurséw obowiqzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca
w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzier, tj. kurs 3,9669 zt/euro
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3.2 Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta.

W okresie objetym niniejszym raportem CASH FLOW S.A. nie tworzyt grupy kapitatowej oraz
nie posiadat jednostek objetych konsolidacjg. Na dzieni, na ktéry zostat sporzadzony raport za | Q
2011 roku CASH FLOW S. A. posiada bezposrednio lub posrednio udzialy w nastepujgcych
podmiotach:

FINCAPEX LIMITED z siedzibg w Nikozji (Cypr)

CASH FLOW S.A. posiada 200.000 udziatéw Fincapex Limited o wartosci nominalnej 1 euro kazdy,
stanowigce 100 procent udziatéw i gtosow Spétki. Na dzien sporzadzania sprawozdania kapitat spotki
nie zostat w catosci optacony, czesciowe pokrycie kapitatu zaktadowego miato na celu zapewnienie
Srodkéw pienieznych koniecznych do pokrycia kosztow funkcjonowania spotki.  Fincapex Limited
z siedzibg w Nikozji nie podlega w 2011 r. konsolidacji w ramach sprawozdan finansowych.

Udziaty badz akcje w innych podmiotach wykazywane dotychczas zostaty zbyte przez Emitenta na
rzecz oséb trzecich poniewaz stanowity aktywa finansowe o charakterze obrotowym. Ze wzgledu na
sytuacje finansowg tych podmiotéw transakcje zbycia udziatéw miaty marginalny wptyw na
osiggniety przez Cash Flow S. A. wynik.

3.3 Wskazanie skutkéw zmian w strukturze Cash Flow S. A,,

W | kwartale 2011 roku nie zostaty przeprowadzone zmiany w strukturze jednostki gospodarczej,
ktore mogtyby w istotny sposdéb wptyngé na wyniki finansowe CASH FLOW S.A.

3.4 Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesSniej
publikowanych prognoz wynikéw na dany rok.

Zarzad CASH FLOW S.A. nie opublikowat prognoz obejmujgcych wyniki za 2011 rok ze wzgledu na
wdrozenie MSR (Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci). Zgodnie z decyzjg WZA z 30 czerwca
2008r. CASH FLOW S.A., w niniejszym raporcie opublikowane zostaty dane finansowe zgodnie z MSR.
Decyzja o niepublikowaniu prognoz finansowych na 2008 rok i kolejne lata byta zwigzana z réznicami
pomiedzy Polskimi Standardami Rachunkowosci a Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.
W przypadku kiedy prognoza zostataby opublikowana w 2008 roku, musiataby zosta¢ przygotowana
zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci. Tym samym umozliwiataby akcjonariuszom i
inwestorom $ledzenie dokonan Spoétki na podstawie poréwnywania wynikéw finansowych
publikowanych w raportach okresowych z danymi zamieszczonymi w prognozie. Jednak po
zakonczeniu implementacji MSR wystgpityby istotne rdznice pomiedzy publikowanymi danymi a
prognozami, wynikajgce z réznic pomiedzy standardami sprawozdawczosci opartymi o Ustawe o
Rachunkowosci, a standardami zawartymi w MSR. W 2008 roku prognoza musiataby zostaé
opublikowana zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci umozliwiajgc analizowanie postepéw
w oparciu o kolejne raporty okresowe. Po implementacji MSR i publikowaniu danych finansowych
zgodnie z MSR (poczynajac od raportu okresowego za | kwartat 2009r.), wystgpityby istotne réznice
pomiedzy prognozami a publikowanymi danymi, moggce wprowadzi¢ akcjonariuszy i inwestoréw w
btad. W celu unikniecia powyzsze]j sytuacji Spétka wstrzymata sie z publikacjg prognoz finansowych
do momentu zakonczenia prac wdrazajacych Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci oraz
zamkniecia co najmniej dwéch petnych lat rachunkowych tj. 2009 oraz 2010 roku.
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3.5 Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogoélnej
liczby glos6w na WZA.

Na dzien przekazania raportu za pierwszy kwartat 2011 roku znaczgcymi akcjonariuszami byty
nastepujace osoby:

Podmiot bedacy . Udziat w
Imie bezposrednio Liczba akcii E:zilfail‘: Liczba gtosach
i nazwisko wiascicielem akgji ! [ty‘]) gtoséw na WZA
Emitenta ) [%]
Poprzez podmiot -
Grzegorz kontrolowany Lune wtym | seria
Gniady Capital Limited z A 430 000 5,73 % 430000| 5,73%
siedzibg w Nikozji seria
B 1720000| 22,93%| 1720000| 22,93 %
Razem 2150000, 28,66 % | 2150000 | 28,66 %

Stan 2.850.000 akcji imiennych serii A oraz B posiadanych wczesniej przez odwotanego z funkcji
prezesa zarzgdu w dniu 22 grudnia 2009 roku Igora Kazimierskiego poprzez jego spétke Garmint
Limited zwigzany jest z zaginieciem ksiegi akcyjnej oraz odtworzeniem jej przez Zarzad Spotki. Do dnia
sporzadzania niniejszego raportu Igor Kazimierski (poprzez podmiot kontrolowany Garmint Limited)
nie przedstawit dowodu na okoliczno$¢ dalszego posiadania akcji Cash Flow S. A, a byto to konieczne
ze wzgledu na okolicznosci mogace potwierdzac zbycie akcji, w szczegdlnosci po tym jak spdtka byta
bezprawnie okupowana i zginety sejfy z dokumentami i same dokumenty. Akcje ktére byty w
posrednio w posiadaniu lgora Kazimierskiego sg akcjami imiennymi, co oznacza, ze w celu
wykonywania uprawnien inkorporowanych w tych akcja niezbednym jest wpis podmiotu
uprawnionego do ksiegi akcyjnej. Do dnia przekazania raportu kwartalnego za | Q 2011 roku, podmiot
kontrolowany przez Igora Kazimierskiego — Garmint Limited nie przedstawit akcji imiennych Cash
Flow S. A. w celu wpisaniach ich do ksiegi akcyjne;j. Istnieje uzasadnione podejrzenie, ze w okresie
kiedy obecny zarzad byt bezprawnie pozbawiony kontroli nad spotkg akcje zostaty zbyte na inny,
nieznany doktadnie podmiot lub kilka podmiotéw, przez co nie ma wpisanego akcjonariusza
bedacego nastepcy poprzedniego witasciciela.

Prezes Zarzadu Grzegorz Gniady w dniu 15 kwietnia 2011 roku poinformowat w trybie art. 160 ust. 4
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z pdzn.
zm.) o zbyciu akcji serii C wyemitowanych przez Cash Flow S. A. posiadanych posrednio poprzez
podmiot kontrolowany LCAM Sp. z o0.0., ktéry posiadata do 15 kwietnia 2011 roku 7.500 sztuk akcji
serii C. Akcje te byty wykazywane w poprzednich raportach emitenta.

W okresie od 1 stycznia 2011 roku do 14 maja 2011 roku (data publikacji raportu pétrocznego za
2010 rok) osoby lub podmioty posiadajgce pakiety akcji powyzej 5% gtoséw na WZA nie
przeprowadzity transakcji na znaczacych pakietach akcji CASH FLOW S. A. W okresie obejmujgcym
przekazanie poprzedniego raportu kwartalnego (raport za Il kwartat 2010 roku), Spétka nie
otrzymata zawiadomien o nabyciu lub zbyciu znacznych pakietow akcji w trybie art. 69 i nastepnych
ustawy z dnia 29 lipca 2009 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.
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3.6 Zestawienie stanu posiadania akcji Cash Flow S. A. przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace.

Zmiany w stanie posiadania akcji cztonkdw Zarzagdu w okresie od 12 listopada 2010 roku do 14 maja
2011r.:

Imie i nazwisko Stan na Zmniejszenie Zwiekszenie Stan na
12.11.2010 . 14.05.2011 r.

Grzegorz Gniady - 0 0 0 0
bezposrednio

Grzegorz Ganidy- 2 157 500 7 500 0 2 150 000
posrednio poprzez
podmioty
kontrolowane

Akcje imienne sg posiadane przez cztonka zarzgdu poprzez podmioty zalezne. Pan Grzegorz Gniady,
kontroluje 28,67 procent kapitatu zaktadowego Spétki (2 150 000 sztuk akcji serii A oraz B) poprzez
podmiot zalezny — Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji na Cyprze.

Zmiany w stanie posiadania akcji cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 12 listopada 2010 roku do
14 maja 2011 r.:

Imie i nazwisko Stan na Zmniejszenie Zwiekszenie Stan na
12.11.2010 . 14.05.2011r.

Ryszard Gniady 6.740 0 5.000 11.740
Witold Barariski 0 0 0 0
Pawet Bak 0 0 0 0
Justyna Kinga 0 0 0 0
Gerej
Anna Iglinska - 135.080 0 17.500 152.580
Gniady
bezposrednio
Anna Iglinska - 17.591 9.000 0 8.591
Gniady, posrednio
poprzez podmioty
kontrolowane

Pani Anna Iglinska - Gniady Cztonek Rady Nadzorczej Posiadata na dzien 12 listopada 2010 roku (data
przekazania ostatniego raportu kwartalnego) bezposrednio 135.080 sztuk akc;ji serii C. Ponadto Anna
Iglinska — Gniady na dzien 12 listopada 2010 roku posiadata posrednio przez podmiot kontrolowany
Cyprent sp. z 0. 0. 9.000 sztuk akcji serii C oraz przez BLIK Sp. z 0. 0. 8.591 sztuk akcji serii C. Na dzien
przekazania raportu za | Q 2011 roku tj. 14 maja 2011 roku Pani Anna Iglinska — Gniady posiada
bezposrednio 152.580 sztuk akcji Cash Flow S. A., ponadto na dzier przekazania niniejszego raportu
ilos¢ akcji posiadana posrednio przez powyzsze podmioty ulegta zmianie, w ten sposdb, ze Cyprent
Sp. z 0.0. nie posiada akcji Cash Flow S. A. (spdtka ta zbyta 9.000 sztuk akcji w dniu 21 kwietnia 2011
roku).
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Przedstawione dane zostaty opracowane na podstawie zawiadomien przekazanych emitentowi w
oparciu o art. art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi, ksiegi
akcyjnej oraz zawiadomien przekazywanych przez akcjonariuszy. Dane zostaly zaprezentowane
w sposdb poréwnawczy zgodnie z informacjami posiadanymi przez emitenta w dniu przekazywania
raportu za Il Q 2010 roku.

3.7 Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem
wlasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publiczne;j.

Postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego zaleznej,
ktorych wartosc stanowi co najmniej 10 % kapitatéw wtasnych emitenta,

Postepowanie przeciwko Poznarnskim Zaktadom Naprawczym Taboru Kolejowego S. A. z siedzibg
w Poznaniu.

Zarzad Cash Flow S. A. z siedzibg w Dabrowie Gdérniczej w dniu 12 stycznia 2011 roku powzigt
informacje o wszczeciu przez sgd w dniu 31 grudnia 2010 roku postepowania sgdowego dotyczacego
znaczacych wierzytelnosci Emitenta.

Postepowanie zostato zainicjowane przez Cash Flow S. A. (powdd) przeciwko dtuznikowi Poznanskie
Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego S. A. z siedzibg w Poznaniu (pozwany). Przedmiotem
postepowania sgdowego jest zgdanie przez Cash Flow S. A. zaptaty kwoty 4.775.062,57 (stownie:
cztery miliony siedemset siedemdziesigt siedem tysiecy szescdziesigt dwa ztote 57/100) od
Poznanskich Zaktadéw Naprawczych Taboru Kolejowego S. A. z siedzibg w Poznaniu, tytutem
zalegtych odsetek umownych wynikajgcych z weksla wystawionego przez Sigma Sp. z o. o.
poreczonego przez pozwanego oraz podpisanych porozumien w przedmiocie sptaty dtugu. Zasgdzone
dotychczas naleznosci obejmowaty wytgcznie odsetki ustawowe, co uniemozliwiato egzekwowanie
przystugujgcych Cash Flow S. A. odsetek umownych. Kwota powyzsza stanowi warto$¢ przedmiotu
sporu w sprawie i jest to rdznicg pomiedzy zasgdzonymi odsetkami ustawowymi a wynikajgcym
z porozumien odsetkami umownymi. Majac na uwadze dtugi okres odzyskiwania naleznosci od
Poznanskich Zaktadéw Naprawczych Taboru Kolejowego S. A. z siedzibg w Poznaniu oraz spoétek
powigzanych w tym Sigma sp. z 0. 0. z siedzibg w Lubinie (aktualnie réwniez w Poznaniu), Zarzad
Cash Flow S. A. podjat decyzje o skierowanie sprawy na droge postepowania sgdowego. Dodatkowg
przestankg powziecia decyzji o wystgpieniu na droge postepowania sgdowego byto zaprzestanie
dobrowolnej sptaty swoich zobowigzan przez dtuznikéw solidarnych, co powodowato brak
mozliwosci zaliczenia przez Cash Flow S. A. wptat na nalezne odsetki umowne. Emitent otrzymat
wydany przez Sad Okregowy w Katowicach nakaz zaptaty w postepowaniu nakazowym zasgdzajgcy
naleznosci opisane powyzej, nakaz ten na dzien przekazania raportu za | Q 2011 roku nie jest
prawomocny.

Drugie postepowanie przeciwko Poznarniskim Zaktadom Naprawczym Taboru Kolejowego S. A.
z siedzibg w Poznaniu.

Zarzad Cash Flow S. A. z siedzibg w Dabrowie Goérniczej w dniu 22 marca 2011 roku powzigt
informacje o wszczeciu przez sgd w dniu 15 marca 2011 roku postepowania sgdowego dotyczacego
znaczacych wierzytelnosci Emitenta. Postepowanie zostato zainicjowane przez Cash Flow S. A.
(powdd) przeciwko dtuznikowi Poznanskie Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego S. A. z siedzibg w
Poznaniu (pozwany). Przedmiotem postepowania sgdowego jest zgdanie przez Cash Flow S. A.
zaptaty kwoty 8.339.812,77 (stownie: osiem milionéw trzysta trzydziesci dziewieé tysiecy osiemset
dwanascie ztotych 77/100) od Poznanskich Zaktadéw Naprawczych Taboru Kolejowego S. A.
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z siedzibg w Poznaniu, tytutem zalegtych odsetek umownych wynikajgcych z uméw factoringowych
zawartych z Sigma Sp. z o. 0. a poreczonych przez powoda oraz podpisanych porozumien
w przedmiocie sptaty dtugu. Zasadzone dotychczas naleznosci obejmowaty wylacznie odsetki
ustawowe, co uniemozliwiato egzekwowanie przystugujgcych Cash Flow S. A. odsetek umownych.
Kwota powyzsza stanowi wartos¢ przedmiotu sporu w sprawie i jest réznicg pomiedzy zasgdzonymi
odsetkami ustawowymi a wynikajgcym z porozumien odsetkami umownymi. Majac na uwadze dtugi
okres odzyskiwania naleznosci od Poznanskich Zaktadéw Naprawczych Taboru Kolejowego S. A.
z siedzibg w Poznaniu oraz spotek powigzanych w tym Sigma sp. z 0. 0. z siedzibg w Lubinie (aktualnie
z siedzibg w Poznaniu), Zarzad Cash Flow S. A. podjat decyzje o skierowanie sprawy na droge
postepowania sgdowego. Dodatkowg przestanka powziecia decyzji o wystgpieniu na droge
postepowania sgdowego byto zaprzestanie dobrowolnej sptaty swoich zobowigzan przez dtuznikow
solidarnych, co powodowato brak mozliwosci zaliczenia przez Cash Flow S. A. wptat na nalezne
odsetki umowne. Emitent otrzymat wydany przez Sad Okregowy w Katowicach nakaz zaptaty
w postepowaniu nakazowym zasgdzajagcy naleznosci opisane powyzej, nakaz ten na dzien
sporzadzenia raportu za | Q 2011 roku nie jest prawomocny. Po zakorfczeniu postepowania
sgdowego w niniejszej sprawie Cash Flow S. A. przekaze informacje na ten temat w postaci raportu
biezgcego.

Sprawa z powddztwa Sigma Sp. Z 0. 0. z siedzibg w Lubinie przeciwko Cash Flow S. A. o pozbawienie
wykonalnosci tytutu wykonawczego.

W dniu 2 kwietnia 2010 roku (data wszczecia postepowania) Sgd Okregowy w Poznaniu IX Wydziat
Gospodarczy doreczyt pozew Sigma Sp. z o. o. (powdd) przeciwko Cash Flow Spdtka Akcyjna
(pozwany) o pozbawienie wykonalnosci tytutu wykonawczego. Przedmiotem postepowania
zainicjowanego przez Sigma sp. z 0. o. byfa préba pozbawienia wykonalnosci tytutéw wykonawczych
tj. prawomocnych nakazow zaptaty Sgdu Okregowego w Katowicach zasgdzajacych od Sigma Sp. z
0.0. na rzecz Cash Flow S. A. kwote ponad 17 miliondw ztotych. Wartos¢ przedmiotu sporu w sprawie
zostata oznaczona na kwote 17.300.890,00 ztotych (stownie: siedemnascie milionéw trzysta tysiecy
osiemset dziewiecdziesigt ztotych). Wraz z pozwem zostat ztozony wniosek o zabezpieczenie
powddztwa poprzez zawieszenie postepowania egzekucyjnego prowadzonego przez Cash Flow S. A,
jednak wniosek ten zostat oddalony. W dniu 23 czerwca 2010 roku w niniejszej sprawie zostat
wydany wyrok zaoczny, zgodny z zgdanie Sigma Sp. z 0. 0. Orzeczenie to zostato uchylone na skutek
sprzeciwu wniesionego przez Cash Flow S. A. w dniu 24 czerwca 2010 roku. Wydanie wyroku
zaocznego nastgpito na skutego btednego zastosowania procedury cywilnej przez Sad Okregowy
w Poznaniu. Sad zastosowat przepisy dotyczgce postepowania odrebnego - gospodarczego, pomimo
tego, ze sprawa tego typu nawet w przypadku rozpoznania jej przez sad gospodarczy, podlega
przepisom ogdlnym postepowania cywilnego. Na skutego powyiszego, pomimo ztozenia przez
Emitenta odpowiedzi na pozew w terminie, wydany zostat wyrok zaoczny. W dniu 5 pazdziernika
2010 roku Sad Okregowy w Poznaniu IX Wydziat Gospodarczy uchylit wyrok zaoczny wydany w tej
sprawie oraz oddalit w catosci wytoczone przez Sigma Sp. z o. 0. powddztwo. Wskazane przez
podstawy faktyczne oraz prawne, na ktorych oparte jest zgdanie pozwu, w zaden sposdb nie
uzasadniajg wystgpienia na droge sgdowg. W przekonaniu emitenta wytoczone powddztwo ma na
celu wytacznie utrudnienie przeprowadzenia postepowania egzekucyjnego z majatku Sigma sp. z o.
0., a ponadto ma opdini¢ toczace sie postepowanie egzekucyjne zainicjowane na podstawie
zaskarzonego tytutu wykonawczego przez Cash Flow S. A. Sigma Sp. z o. o. jest gtdwnym
akcjonariuszem Poznanskich Zaktadéw Naprawczych Taboru Kolejowego S. A. (poreczyciela),
dodatkowo obie te spétki sg powigzane osobowo. Toczgce sie postepowania egzekucyjne przeciwko
Sigma Sp. z 0. 0. sg niekorzystne dla osdb kontrolujgcych obie spoétki, dlatego podejmowane s3
dziatania obstrukcyjne zwigzane z wszczynaniem proceséw sadowych. Czynnosci te moga
doprowadzi¢ do opdznienia w czasie zaspokojenia wierzycieli, do ktérych zalicza sie Cash Flow S. A.,
a nawet spowodowad ich pokrzywdzenie.
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Postepowanie zakonczyto sie oddaleniem powddztwa w pierwszej instancji, jednak w dniu 27
kwietnia 2011 roku Emitent otrzymat za posrednictwem Sadu Okregowego w Poznaniu IX Wydziat
Gospodarczy apelacje Sigma sp. z 0.0. w niniejszej sprawie. Cash Flow S. A. od momentu wytoczenia
tego powddztwa stat na stanowisku, ze jest ono bezzasadne. Emitent przypomina, ze sad pierwszej
instancji podzielit wszystkie argumenty podnoszone przez Cash Flow S. A., zaréwno zwigzane ze
stanem faktycznym sprawy jak tez dotyczace oceny prawnej wytoczonego powddztwa, czego
wyrazem byto oddalenie powddztwa. Twierdzenia podnoszone w apelacji s3 w zasadzie tozsame z
tymi podnoszonymi w postepowaniu przed sadem pierwszej instancji. Zdaniem Sigma Sp. z 0. o. Sad
Okregowy w Poznaniu wydajgc zaskarzone orzeczenie naruszy przepisy miedzy innymi poprzez
uznanie, ze skarzgcy nie wykazat istnienia roszczenia. Stanowisko przyjete przez sad pierwszej
instancji jest zbiezne ze stanowiskiem Emitenta. Zdaniem Cash Flow S. A., majagc na uwadze
argumenty powotane w apelacji, brak jest podstaw do kwestionowania wydanego w sprawie
orzeczenia.

Dwa lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych taczna wartosc
stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitatéw wtasnych emitenta

Poza postepowaniem wskazanym powyzej, Cash Flow S. A. nie prowadzi innych postepowan
sgdowych dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci emitenta, ktérych tgczna wartosé przekracza
10 % kapitatéw wtasnych.

3.8 Informacje o zawarciu transakcji z podmiotami powigzanymi.

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 14 maja 2011 roku Cash Flow S. A. nie zawierata istotnych
transakcji z podmiotami powigzanymi.

3.9 Informacje o udzieleniu przez emitenta poreczen kredytu lub
pozyczkKi lub udzieleniu gwarancji.

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 14 maja 2011 roku Emitent nie udzielat poreczen kredytéw,
pozyczek oraz gwarancji, ktdrych tgczna warto$¢ na jednego kontrahenta przekraczataby wartosé
dziesieciu procent kapitatu wtasnego CASH FLOW S. A.

3.10 Inne informacje, ktore zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego
sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich
zmian, oraz informacje, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowiazan przez emitenta.

Opis przebiegu konfliktu pomiedzy Spdtka a Igorem Kazimierskim oraz Adamem Kazimierskim
uwzgledniajgcy zdarzenia zaistniate w okresie od 1 stycznia 2011 roku do dnia przekazania
niniejszego raportu tj. 14 maja 2011 roku.
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Opis wazniejszych postepowan sadowych dotyczgcych spraw korporacyjnych Emitenta.

W okresie objetym raportem za | Q 2011 roku zakonczeniu ulegto wiele proceséw korporacyjnych,
zwigzanych z konfliktem pomiedzy Spétka a Cash Flow S. A. Poniiej przedstawiamy opis

zakonczonych postepowan.

Powddztwa Adama Kazimierskiego dotyczace stwierdzenia niewaznosci uchwat Zwyczajnego

Walnego Zgromadzenia z 2010 roku.

W dniu 3 lutego 2011 roku Sad Okregowy w Katowicach oddalit powddztwo Adama Kazimierskiego
w przedmiocie stwierdzenia niewaznosci wszystkich 17 uchwat powzietych w dniu 22 czerwca 2010
roku na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Cash Flow S. A. Powddztwo zostato wytoczone przez
Adama Kazimierskiego (bytego cztonka Rady Nadzorczej Cash Flow S. A), gtosujacego na WZ z jednej
akcji. Emitent informowat o wytoczeniu tego powddztwa w Raporcie biezgcym nr 42/2010 z dnia
14 pazdziernika 2010 roku. W ustnych motywach uzasadnienia sgd uznat za nieuzasadnione
wszystkie zarzuty Adama Kazimierskiego wskazane w pozwie. Powdd - zdaniem Sgdu - powinien
zdawac sobie sprawe, iz zarzut oparty na naruszeniu art. 399 k. s. h. jest nieuzasadniony (przepis ten
stanowi, iz walne zgromadzenie zwotuje Zarzad Spétki Akcyjnej), poniewaz zwotfanie Walnego
Zgromadzenia na dzien 22 czerwca 2010 r. przez Zarzad w osobie Prezesa Zarzadu Grzegorza
Gniadego byto prawidtowe, gdyz w dniu 22 grudnia 2008 r. Rada Nadzorcza Spdtki odwotata
drugiego cztonka Zarzadu lgora Kazimierskiego (jednoosobowy sktad Zarzadu Cash Flow S. A.
w osobie Grzegorza Gniady zostat potwierdzony prawomocnymi wyrokami sgdowymi, szerzej na ten
temat Emitent informowat w raporcie biezgcym nr 3/2011 z dnia 21 stycznia 2011 roku). Zatem
w dacie zwotania Walnego Zgromadzenia Zarzad byt jednoosobowy. Nieuzasadnione byty rowniez
pozostate zarzuty Adama Kazimierskiego dotyczgce bezprawnego pozbawienia prawa gtosu Garmint
Limited z akcji imiennych, zarzut dotyczacy stosowania w trakcie Walnego Zgromadzenia
niezarejestrowanych postanowien statutu, zarzut gtosowania na Walnym Zgromadzeniu przez
petnomocnikéw w innej formie niz na formularzach.

Ponadto sad zasadzit od Adama Kazmierskiego na rzecz Cash Flow S. A. 102.000 ztotych (stownie: sto
dwa tysigce ztotych). Uzasadnieniem tego postanowienia jest art. 423 § 2 w zw. z art. 425§ 5 k. s. h,,
dotyczacy mozliwosci zasadzenia do dziesieciokrotnej wysokosci kosztéw sadowych oraz
wynagrodzenia jednego adwokata lub radcy prawnego w przypadku wniesienia oczywiscie
bezzasadnego powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia. W ocenie
Sadu Adam Kazimierski jako akcjonariusz dysponujgcy jedng akcjg powinien zdawac sobie sprawe
z bezzasadnosci swojego powddztwa i mozliwosci uznania takiego powddztwa przez Sad za
oczywiscie bezzasadne.

Powyzsze postepowanie nie zostato prawomocnie zakoriczone w dacie przekazania raportu za | Q
2011 roku, natomiast Adam Kazimierski wnidst od tego orzeczenia apelacje. W dniu 1 kwietnia 2011
roku wptyneta apelacja Adama Kazimierskiego od wyroku Sadu Okregowego w Katowicach niniejszej
sprawie. W ocenie Cash Flow S. A. apelacja Adama Kazimierskiego jest bezprzedmiotowa i winna
zosta¢ oddalona. Twierdzenia i argumenty w niej zawarte s3 tozsame z podnoszonymi
w zakonczonym prawomocnym oddaleniem powddztwa procesie, wytoczonym przez Adama
Kazimierskiego, o stwierdzenie niewaznosci uchwat Walnego Zgromadzenia Cash Flow S. A. z 2009
roku (emitent informowat o prawomocnym zakoriczeniu tego procesu raportem biezgcym nr 7/2011
z dnia 22 lutego 2011 roku). Ponadto apelacja Adama Kazimierskiego catkowicie pomija
prawomocne orzeczenia zwigzane ze sktadem organdéw spoétki tj. orzeczenie stwierdzajgce
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niewaznos¢ uchwaty Walnego Zgromadzenia z dnia 11 lutego 2009 roku odwotujgcej Grzegorza
Gniady z Zarzadu Cash Flow S. A. oraz orzeczenie oddalajgce powddztwo Igora Kazimierskiego
W sprawie uznania za niewazng uchwate Rady Nadzorczej Cash Flow S. A. odwotujaca go ze
stanowiska Prezesa Zarzadu w dniu 22 grudnia 2008 roku.

Prawomocne zakornczenie postepowania dotyczacego uchwat Walnego Zgromadzenia powzietych
w dniu 30 czerwca 2009 roku.

W dniu 22 lutego 2011 roku Sad Apelacyjny w Katowicach oddalit apelacje akcjonariusza
powigzanego z Igorem Kazimierskim, podtrzymujgc tym samym wyrok Sadu Okregowego
w Katowicach oddalajgcy powddztwo dotyczace stwierdzenia niewaznosci 29 uchwat powzietych
przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Cash Flow S. A. w dniu 30 czerwca 2009 roku.
Emitent informowat o wytoczeniu tego powddztwa raportem biezgcym nr 8/2010 z dnia 4 lutego
2010 roku oraz nr 13/2010 z dnia 8 kwietnia 2010 roku. Orzeczenie w tej sprawie jest prawomocne.

Powyzsze rozstrzygniecie sadu potwierdza, iz nie ma zadnych podstaw do kwestionowania uchwat
powzietych przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 30 czerwca 2009 roku a uchwaty te sg
wazne. Emitent przypomina, ze poza tym powddztwem zostato wytoczone drugie powddztwo przez
Adama Kazimierskiego, odwotanego cztonka Rady Nadzorczej Cash Flow S. A. i akcjonariusza Spétki
posiadajgcego jedng akcje. Emitent informowat o wytoczeniu tego powddztwa raportem biezgcym
nr 9/2010 z dnia 5 marca 2010 roku. W ocenie Spétki brak jest podstaw do uwzglednienia drugiego
powddztwa dotyczacego stwierdzenia niewaznosci uchwat walnego zgromadzenia, poniewaz
zarzuty podnoszone w obu postepowaniach sg tozsame, a inicjatorem zaskarzenia uchwat Walnego
Zgromadzenia jest Igor Kazimierski - odwotany w dniu 22 grudnia 2008 roku cztonek zarzadu.

Uzasadniajgc swojg decyzje Sad Apelacyjny podzielit w catosci stanowisko Spoétki dotyczace
bezzasadnosci apelacji oraz podtrzymat wyrok sgdu pierwszej instancji. Ponadto Sad Apelacyjny
podzielit stanowisko zwigzane z rezygnacjg cztonka rady nadzorczej dotyczgce koniecznosci dotarcia
oswiadczenia o rezygnacji do organu powotujgcego. Wyrok ten wskazuje rowniez na prawidtowy
sktad organéw Emitenta. Zaskarzone uchwaty dotyczyty miedzy innymi wyboru Rady Nadzorczej
obecnej kadencji. Ewentualne stwierdzanie niewaznosci tych uchwat mogto by stanowié¢ podstawe
do kwestionowania dziatan podjetych przez Rade Nadzorczg co jednak nie nastgpito.

Powddztwo Adama Kazimierskiego w przedmiocie stwierdzenia niewaznosci uchwat powzietych
przez Walne Zgromadzenie w dniu 30 czerwca 2009 roku .

W dniu 24 lutego 2011 roku Sad Okregowy w Katowicach oddalit powddztwo Adama Kazimierskiego
w przedmiocie 7gdania stwierdzenia niewaznosci wszystkich 29 uchwat powzietych w dniu 30
czerwca 2009 roku na Walnym Zgromadzeniu Cash Flow S. A. Powddztwo zostato wytoczone przez
Adama Kazimierskiego (bytego cztonka Rady Nadzorczej Cash Flow S.A.), gtosujgcego na WZ
z niewielkiej ilosci akcji. Emitent informowat o wytoczeniu tego powddztwa w Raporcie Biezgcym nr
9/2010 z dnia 5 marca 2010 roku.

W ustnych motywach uzasadnienia sad uznat za nieuzasadnione wszystkie zarzuty Adama
Kazimierskiego wskazane w pozwie. Powyzsze powddztwo byto tozsame z powddztwem wytoczonym
przez akcjonariusza powigzanego z Igorem Kazimierskim, a oddalonym prawomocnie w dniu 22
lutego 2011 roku przez Sad Apelacyjny w Katowicach, o czym Emitent informowat raportem biezgcym
z dnia 22 lutego 2011 roku nr 7/2011. Powddztwo oddalone w dniu 24 lutego opierato sie na
tozsamych zarzutach co powdédztwo wskazane powyzej (prawomocnie oddalone) . Pomimo tego, ze
oddalenie powddztwa nastgpito w pierwszej instancji, to majac na uwadze bardzo zblizony stan
faktyczny oraz prawny, na ktérych to oparto oba powddztwa, w ocenie Emitenta brak jest podstaw
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do jego zmiany w ramach apelacji. Dziatania podejmowane przez Adama Kazimierskiego oraz Igora
Kazimierskiego powinny by¢ oceniane jako préba utrudnienia dziatalnosci spétki i mozna uznad iz sg
one prowadzone w ramach tzw. "szantazu korporacyjnego". Wytoczenie drugiego powddztwa
opartego na tozsamych zarzutach a potem podtrzymywanie go do korica, pomimo tego, ze inne,
praktycznie identyczne postepowanie zostato prawomocnie juz wczesniej oddalone, ma na celu
wytacznie przedtuzenie innych spraw sadowych. Dziatania odwotanych cztonkéw organéw Cash Flow
S. A., Adam i Igora Kazimierskich polegajg na wszczeciu kilkunastu réznych postepowan a nastepnie
sktadanie wnioskéw o zawieszenie postepowania do innego wszczetego postepowania. Wyrazem
tego byto miedzy innymi zachowanie oséb zwigzanych ze strong powodowa, ktére podczas rozprawy
sktadaty kilka wnioskow o wytgcznie sedziego (a nawet catego sktadu sedziowskiego) nie wskazujac
przy tym zadnych prawdopodobnych okolicznos$ci potwierdzajgcych taki wniosek.

Prawomocne oddalenie powddztwa lgora Kazimierskiego w sprawie stwierdzenia niewaznosci /
ustalenia nieistnienia uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 22 grudnia 2008 roku.

W dniu 21 stycznia 2011 roku Sad Apelacyjny w Katowicach oddalit apelacje Igora Kazimierskiego
w sprawie dotyczacej ustalenia, wzglednie stwierdzenia nieistnienia uchwaty Rady Nadzorczej Cash
Flow S. A. odwotujacej Igora Kazimierskiego ze stanowiska Prezesa Zarzadu i Cztonka Zarzadu w dniu
22 grudnia 2008 roku (sygnatura | instancji XIV GC 22/09/10). Emitent informowat o wytoczeniu
takiego powddztwa raportem biezgcym 14/2010 z dnia 15 kwietnia 2010 roku, raportem biezgcym nr
26/2009 z dnia 17 marca 2009 roku oraz raportem biezgcym nr 31/2009 z dnia 23 marca 2009 roku.
Wydane przez Sagd Apelacyjny orzeczenie jest prawomocne i korficzy postepowanie w toku instancji.
W ustnych motywach uzasadnienia swojej decyzji sad stwierdzit, ze Igor Kazimierski jako odwotany
(byty) cztonek organdéw emitenta nie posiada interesu prawnego koniecznego do zaskarzenia uchwaty
Rady Nadzorczej Spoétki Akcyjnej. Sad postuzyt sie analogia do przepisdw zwigzanych z zaskarzaniem
uchwat walnego zgromadzenia z ktérych wynika, iz legitymacji do wytoczenia takiego powddztwa nie
posiada byty cztonek zarzadu czy tez rady nadzorczej spétki kapitatowej. To stanowisko posiada
rowniez potwierdzenie w linii orzeczniczej Sadu Najwyziszego, co majac dodatkowo na uwadze
okolicznosci zwigzane z btedami popetnionymi przy wytaczaniu powddztwa, ktére zostaty wskazane
w poprzednich raportach, w zasadzie od samego poczatku wskazywato na brak mozliwosci uznania
przez sady obu instancji twierdzen Igora Kazimierskiego za zasadne. Konsekwencjg prawomocnosci
powyzszego wyroku oraz wyroku w sprawie stwierdzajgcego niewaznos$¢ uchwaty nr 3/2009 NWZA
CASH FLOW S.A. z dnia 11 lutego 2009 r. o odwotaniu Grzegorza Gniady z funkcji Wiceprezesa
Zarzadu (szczegdétowe informacje na ten temat zostaly przekazane przez Emitenta w raporcie
biezagcym numer 26/2010 z dnia 15 czerwca 2010 roku) jest potwierdzenie przez sady powszechne
sktadu Zarzadu Spoétki Cash Flow S. A. w okresie od 22 grudnia 2008 roku do dnia 21 stycznia 2011
roku. W swietle prawomocnych wyrokéw sgdowych oraz aktéw korporacyjnych Zarzad Emitenta od
dnia 22 grudnia 2008 roku jest jednoosobowy, a jego cztonkiem jest wytgcznie Grzegorz Gniady.
Odwotany w dniu 22 grudnia 2008 roku Igor Kazimierski nie petnit od tego czasu zadnej funkcji w
spotce, a wszystkie jego dziatania dokonywane rzekomo w imieniu Cash Flow S. A. byly
nieuprawnione. Wskazane orzeczenia sadéw majg rowniez ten dalszy skutek, Ze toczace sie
postepowania sgdowe zwigzane z dziatalnoscig spotki, (miedzy innymi zaskarzenie uchwat
powzietych na walnych zgromadzeniach Cash Flow S. A.) wszczete przez Igora Kazimierskiego, Adama
Kazimierskiego czy tez osoby z nim zwigzane, tracg gtdwny argument tj. dokonywanie czynnosci w
imieniu spotki wytgcznie (jednoosobowo) przez Grzegorza Gniadego. Zdaniem Emitenta dziatania
podejmowane przez rodzine Kazimierskich potwierdzajg stanowisko zwigzane z uprawianiem przez te
osoby tzw. szantazu korporacyjnego majgcego na celu uzyskanie umorzenia dtugu w szacunkowej
wysokosci 1.700.000 zt (stownie: jeden milion siedemset tysiecy ztotych) stanowigcego naleznosc
Cash Flow S. A. w stosunku do kontrolowanej przez Igora Kazimierskiego spoétki Cypryjskiej Garmint
Limited z tytutu udzielonej pozyczki (szczegdétowe informacje na ten temat Emitent podat w raporcie
biezgcym numer 5/2010 z dnia 15 stycznia 2010 roku) oraz ewentualnego uzyskania innych
Swiadczen pienieznych w zamian za umozliwienie spdtce swobodnego funkcjonowania w obrocie
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gospodarczym. Ustanie mozliwosci kwestionowania skfady zarzadu Emitenta na skutek wydanego
wdniu dzisiejszym orzeczenia umozliwi spdéfce wytoczenie odpowiednich powddztw
odszkodowaweczych przeciwko Igorowi Kazimierskiemu oraz Adamowi Kazimierskiemu za poniesione
przez Cash Flow S. A. straty oraz utracone korzysci. Powyzsze jest konsekwencjg realizacji uchwat
powzietych przez ostatnie walne zgromadzenie Emitenta. Prace zwigzane z przygotowaniem tego
powddztwa zostaty zlecone przez Zarzad zaréwno prawnikom przygotowujgcym powddztwo jak
rowniez specjalistom z zakresu wyceny przedsiebiorstw.

Zakonczenie postepowania rejestrowego dotyczacego wykreslenia Igora Kazimierskiego z Krajowego

Rejestru Sgdowego.

W dniu 4 marca 2011 roku Sad Okregowy w Katowicach XIX Wydziat Odwotawczy oddalit apelacje
lgora Kazimierskiego w przedmiocie wykreslenia z Krajowego Rejestru Sgdowego. Emitent
informowat o wykresleniu Igora Kazimierskiego raportem biezgcym nr 22 z dnia 9 marca 2009 roku.
Igor Kazimierski odwotany w dniu 22 grudnia 2008 roku z funkcji cztonka zarzadu Cash Flow S. A.
zostat wykreslony z Krajowego Rejestru Sgdowego postanowieniem Sgdu Rejonowego z dnia 4 marca
2009 roku. Powyzsze rozstrzygniecie zostato przez niego zaskarzone. Postepowanie w sprawie
wykreslenia ulegto zawieszeniu do czasu rozpoznania przez Sgd Okregowy powddztwa wytoczonego
przez Igora Kazimierskiego w przedmiocie stwierdzenia niewaznosci uchwaty Rady Nadzorczej. Cash
Flow S. A. przypomina, ze postepowanie to zakonczyto sie prawomocnym oddaleniem powddztwa w
dniu 21 stycznia 2011 roku, o czym Emitent informowat raportem biezgcym nr 3/2011 z tego samego
dnia. Wydajgc przedmiotowe rozstrzygniecie sad uzasadnit swojg decyzje faktem, ze jest zwigzany
prawomocnym orzeczeniem wydanym w dniu 21 stycznia 2011 roku oddalajgcym powédztwo Igora
Kazimierskiego. Wyrok wydany w dniu dzisiejszym potwierdza jednoosobowy sktad Zarzadu Cash
Flow S. A. w osobie Grzegorza Gniady, powstaty w dniu 22 grudnia 2008 roku, po odwotaniu Igora
Kazimierskiego z funkcji Cztonka Zarzadu. Orzeczenie sadu pozostaje réwniez w zgodnosci
z pozostatym wyrokami wydanymi przez sady powszechne, a zwigzane z organami spotki oraz
z wewnetrznymi aktami korporacyjnymi Emitenta.

Postepowanie w _sprawie o ustalenie bgdZ stwierdzenie nieistnienia uchwaty Nr 4/04/2009 Rady
Nadzorczej Cash Flow S. A.

Waznym etapem w konflikcie pomiedzy Cash Flow S. A. a Igorem i Adamem Kazimierskimi byto
wydanie w dniu 17 marca 2010 roku przez Sad Apelacyjny w Katowicach wyroku oddalajgcego
apelacje Adama Kazimierskiego w sprawie o ustalenie badZ stwierdzenie nieistnienia uchwaty Nr
4/04/2009 Rady Nadzorczej Cash Flow S. A. z dnia 4 kwietnia 2009 roku w przedmiocie powotania
Prezesa Zarzadu Spotki - Cash Flow S. A. - Grzegorza Gniadego. Orzeczenie na skutek ktérego zostata
whiesiona apelacja zostato wydane przez Sad Okregowy w Katowicach w dniu 19 listopada 2009 roku
o czym spétka informowata raportem nr 78/2009. Sad Apelacyjny utrzymujac wyrok wydany
w pierwszej instancji w mocy stwierdzit jednoczesnie, ze spdtka jest prawidtowo reprezentowana
przez jednoosobowy Zarzad w osobie Grzegorza Gniady. Wyrok ten jest prawomocny. W dniu 17
sierpnia 2010 roku Emitent powzigt informacje, ze byty cztonek Rady Nadzorczej Adam Kazimierski
ztozyt do Sadu Najwyzszego w Warszawie za posrednictwem Sgdu Apelacyjnego w Katowicach skarge
kasacyjng od wyroku Sadu Apelacyjnego w Katowicach z 17 marca 2010 r., sygn. Akt V ACa 17/10
oddalajgcego apelacje Adama Kazimierskiego w sprawie o ustalenie bgdz stwierdzenie nieistnienia
uchwaty Rady Nadzorczej Cash Flow S. A. z dnia 4 kwietnia 2009 roku w przedmiocie powotania
Prezesa Zarzadu Spotki - Cash Flow S. A.
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Skarga kasacyjna ztozona przez Adama KaZmierskiego zostato przyjeta przez Sad Najwyzszy do
rozpoznania a rozprawa odbyfa sie w dniu 13 maja 2011 roku. Sad Najwyzszy oddalit skarge w catosci
stwierdzajgc, ze Adam Kazimierski jako byty cztonek rady nadzorczej nie jest uprawniony do
wystepowania z takg skargg poniewaz nie posiada interesu prawnego, ktory stanowi przestanke do
wytoczenia takiego powddztwa. Orzeczenie to, wydane w przeddzien przekazania raportu za | Q
2011 roku, definitywnie konczy postepowanie w tej sprawie.

Inne Ryzyka zwigzane z funkcjonowaniem Cash Flow S. A.
Zmiany stép procentowych.

W sytuacji spowolnienia gospodarczego jednym ze sposobdow pobudzania gospodarki jest obnizanie
stép procentowych, co w zamysle ma zmniejszy¢ koszty dostepu do kredytéw bankowych dla
przedsiebiorstw i 0séb prywatnych i w ten sposdb stymulowad gospodarke. Z dniem 28 stycznia
2009r. na mocy decyzji Rady Polityki Pienieznej gtéwna stopa referencyjna zostata obnizona o 75
punktow bazowych, do wartosci 4,25 procent. Stopa lombardowa (maksymalne odsetki, ktére mogg
zosta¢ wpisane w umowe wynoszg czterokrotnos¢ stopy lombardowej) zostata obnizona z 6,5
procent w skali roku do 5,75 procent w skali roku. Poniewaz zgodnie z ostatnimi danymi GUS w
grudniu 2008 roku zaméwienia w przemysle spadty niemal o 20 procent, bezrobocie wzrosto z 9,1 do
9,5 procent, spada presja ptacowa i przewidywany jest spadek dynamiki konsumpcji, stopy
procentowe mogg ponownie zosta¢ obnizone. Dla CASH FLOW S.A. zmiany wysokosci stép
procentowych majg lub mogg mie¢ wptyw na nastepujgce obszary dziatalnosci Spotki:

Dziatalno$¢ operacyjna prowadzona w oparciu o ustugi zawierajagce klauzule bazujgce na
maksymalnych odsetkach (ograniczenie ,ustawy antylichwiarskiej”)
- Dziatalnos$¢ finansowa, a zwtaszcza dziatania koncentrujgce sie na pozyskaniu i obstudze kapitatow
obcych (kredyty, obligacje, pozyczki, leasing oraz inne formy wspdtpracy kapitatowej)
- Dziatalnos¢ inwestycyjna lub dziatalno$¢ zwigzana z obstugg kredytéw dtugoterminowych (kredytu
zaciggnietego na zakup nieruchomosci w Dgbrowie Gdrniczej przy ulicy 3 maja 11).

Dziatalnos¢ operacyjna

W dziatalnosci operacyjnej CASH FLOW S.A. czesto wykorzystuje lub ,pracuje” na odsetkach
maksymalnych, uzywanych w celu zabezpieczenia intereséw wierzyciela przed nieterminowg spfatg
zadtuzenia przez dtuznika. Odsetki sg wykorzystywane zaréwno do zabezpieczenia wierzytelnosci
pozyskiwanych od klientow (w drodze powierniczego przelewu wierzytelnosci lub w ramach obrotu
wierzytelnosciami), produktéw finansowych w ktorych CASH FLOW S.A. angazuje swdj kapitat.
Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. bazuje na prowizji od wykonanej ustugi, przy czym prowizja skfada
sie z nastepujgcych sktadnikow:

- Marzy ze sprzedazy — W przypadku dziatan opartych na wierzytelnosciach (windykacja, factoring,
obrét wierzytelnosciami) jest to rdznica miedzy wartoscig nominalng danej wierzytelnosci (lub
ustugi), a ceng zakupu. W przypadku zakupu weksli marzg ze sprzedazy jest wartos¢ dyskonta. W
umowach marza jest wyrazana jako wartos¢ procentowa od wartosci nominalnej wierzytelnosci.

- Odsetki z tytutu opdznienia ptatnosci naliczane od daty, kiedy CASH FLOW S.A. nabyt wierzytelnosé
do momentu sptaty zadtuzenia (z wyjatkiem sytuacji, kiedy umowa na podstawie, ktérej CASH FLOW
S.A. pozyskuje wierzytelnosé stanowi inaczej). Maksymalng wysokosé naliczanych odsetek z tytutu
opdznienia ptatnosci reguluje ustawa tzw. ustawa antylichwiarska (ustawa o zmianie ustawy Kodeks
cywilny oraz o zmianie niektdrych innych ustaw). Zgodnie z ustawg maksymalna wysokos¢ odsetek
nie moze by¢ wyzsza niz 4-krotnos¢ stopy lombardowej NBP. W przypadku rynku wierzytelnosci
oznacza to, ze najczesciej uzywanym zabezpieczeniem przed deprecjacjg wierzytelnosci (spadkiem jej
wartosci wynikajgcym z faktu, ze dtuznik nie sptaca zadtuzenia a inflacja zmniejsza wartos¢
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wierzytelnosci) jest wiasnie wpisanie do umowy klauzuli opartej na maksymalnych odsetkach.
W przypadku wzrostu stép procentowych, podwyziszeniu ulegajg réwniez odsetki maksymalne
(zgodnie z ,ustawa antylichwiarskg” maksymalna wysokos¢ odsetek to 4-krotnosé stopy
lombardowej NBP). Ich wzrost powoduje, ze rosnie rowniez warto$¢ naleznych CASH FLOW S.A.
odsetek od niesptaconych przez dtuznikow kwot zadtuzenia, a tym samym rosnie réwniez wartosc¢
przychodéw Spotki (wzrost marzy ze sprzedazy). Natomiast w przypadku obnizenia stdp
procentowych, dochodzi do odwrotnego procesu i poprzez spadek marzy przychody Spotki moga
zosta¢ obnizone. Sposéb naliczania wynagrodzenia CASH FLOW S.A zabezpiecza Spotke przed
sytuacjg, w ktorej spadek wysokosci stopy procentowej doprowadzitby do ujemnej marzy brutto ze
sprzedazy*. W przypadku kiedy stopa lombardowa bytaby zbyt niska aby maksymalne odsetki
rekompensowatyby inflacje, CASH FLOW S.A. bedzie zarabiat jedynie na marzy ze sprzedazy
(przychody z odsetek zostatyby zminimalizowane do zera). W przypadku wystgpienia zbyt duzej
réznicy miedzy wartoscig stopy lombardowej a inflacjg (odsetki nie réwnowazytyby wywotanego
przez inflacje spadku wartosci wierzytelnosci) Emitent rozwazytby zwiekszenie marzy ze sprzedazy.
Niemniej obecny poziom stopy lombardowej zabezpiecza spadek wartosci wierzytelnosci na skutek
inflacji oraz pozwala zwiekszy¢ rentownosé procesu windykacyjnego (przy zatozeniu petnej sptaty
kapitatu i odsetek). Malejgce stopy procentowe mogg mieé¢ réwniez pozytywny wptyw na
zainteresowanie przedsiebiorcow ustugami windykacyjnymi zwitaszcza przy uwzglednieniu
wystepujacych w obrocie gospodarczym trudnosci w uzyskaniu finansowania za pomocga kredytéw
bankowych. Z jednej strony przedsiebiorcy beda chcieli zabezpieczy¢ sie przed stratami (spadek
wartosci przeptywdw pienieznych zwigzanych z wierzytelnoscia na skutek obnizenia stopy
procentowej zabezpieczajacej jej wartosc¢), a z drugiej strony beda bardziej sktonni traktowad
wierzytelnosci jako zbedne i kosztowne ograniczanie wtasnej ptynnosci finansowej. W obydwdch
przypadkach przedsiebiorcy mogg by¢ sktonni do spieniezania posiadanych wierzytelnosci
przekazujac je do firm windykacyjnych. W takim przypadku ewentualny spadek przychodoéw z tytutu
obnizenia stopy procentowej zostanie z nadwyzkg zrekompensowany zwiekszeniem obrotéw
wynikajgcym z wiekszej liczby zlecen.

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

Dziatalnos$¢ finansowa.

Rozwoj kapitatochtonnych ustug CASH FLOW S.A. (factoring, finansowanie zobowigzan, pozyczki) jest
obecnie ograniczony wysokoscig kapitatu, ktorym dysponuje Spétka (powyzsze ustugi sg finansowane
za pomocg kapitatu wiasnego Emitenta). Dlatego jednym z kluczowych zadan Zarzadu jest
zwiekszenie zasobodw kapitatowych Spétki w drodze albo zwiekszenia kapitatéw wtasnych CASH FLOW
S.A. (np. przez reinwestowanie zysku) albo zapewnienia Spdtce dostepu do kapitatu obcego (kredyty
dtugookresowe, emisja obligacji, pozyczki dtugookresowe, wspodtpraca kapitalowa z podmiotami
trzecimi itp.). Ryzyko zwigzane z wptywem stép 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. Ze wzgledu na ograniczenie akcji kredytowej przez
banki i wystepowanie trudnosci w uzyskiwaniu dostepu do kredytéw przez przedsiebiorstwa, spadek
stép procentowych nie stanowi dla CASH FLOW S.A. powodu do obnizania marz stosowanych przez
Spoétke przy obstudze transakcji faktoringowych i pozyczek krétkookresowych.

Wazrost gospodarczy

Polska gospodarka zgodnie z publikowanymi przez media ocenami ekonomistéw oraz danymi
rynkowymi weszta w faze spowolnienia wzrostu gospodarczego (wedtug niektorych analitykdw w
faze kryzysu gospodarczego), ktéry moze potrwac do 2010 — 2011 roku, cho¢ zgodnie z prognozami
IBhGR z 30 stycznia 2009r. sytuacja gospodarcza w Polsce moze zaczgé sie poprawia¢ w drugiej
potowie 2009r. Zgodnie z publikowanymi prognozami Business Centre Club wzrost gospodarczy w
Polsce w 2009 roku bedzie sie wahat pomiedzy 2,0 a 2,5 procent, Komisja Europejska (stan na 25
stycznia 2009r.) prognozuje wzrost gospodarczy na poziomie 2,0% przy czym ze wzgledu na tempo
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spowalniania produkcji zaktada réwniez ze wzrost gospodarczy w Polsce moze spas¢ do 1,5%
w 2009r. Powyzsze dane sg dos¢ optymistyczne ze wzgledu na fakt, ze wedtug Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego globalny wzrost swiatowe] gospodarki moze wynies¢ prawdopodobnie 0,5%
w catym 2009r. Polskg gospodarke przed recesjg do niedawna chronit miedzy innymi wysoki poziom
konsumpcji wewnetrznej zwigzany ze stosunkowo niskim bezrobociem oraz dotychczasowymi
podwyzkami ptac. Obecnie zgodnie z wynikami ankiety przeprowadzonej przez NBP w grudniu 2008r.
okoto 20 procent przedsiebiorstw ma problemy z popytem na swoje produkty i ustugi, co oznacza ze
w ciggu jednego kwartatu liczba przedsiebiorstw napotykajgcych na bariery popytu wzrosta o potowe.
Stale wzrasta (cho¢ jeszcze w niewielkim stopniu) odsetek przedsiebiorstw napotykajgcych na zatory
ptatnicze. Bariera popytu bedzie narastaé¢ poniewaz zaczeta sie zmniejsza¢ dynamika wynagrodzen
oraz zaczyna szybko rosng¢ skala bezrobocia. W grudniu bezrobocie zwiekszyto sie z 9,1 do 9,5
procent, przy czym ze wzgledu na fakt, ze juz okoto 15 procent przedsiebiorstw zapowiedziato
zwolnienia pracownikdw, mozna oczekiwac, ze pod koniec 2009 roku stopa bezrobocia wzrosnie do
poziomu 11-13 procent. Tak duzy wzrost bezrobocia odbije sie na konsumpcji, ktéra do niedawna
ostabiata wptyw kryzysu gospodarczego na Polske. Dla przedsiebiorstw problemy z popytem oraz
finansowaniem (zmniejszona akcja kredytowa przez banki) oznaczajg rdwniez nasilenie sie trudnosci
z utrzymaniem niezbednej ptynnosci finansowe] i wywigzywania sie przedsiebiorstw z ich zobowigzan
finansowych. W rezultacie dojdzie do powstawania zadtuzen przedsiebiorstwach i wzrostu
zapotrzebowania na ustugi windykacyjne oraz wzrostu na pozabankowe formy finansowania firm. Z
punktu widzenia CASH FLOW S.A. wyzej opisane tendencje mogg doprowadzi¢ do wzrostu popytu na
podstawowe ustugi oferowane przez Spétke. Scenariusze rozwojowe CASH FLOW S.A. s3
przygotowane na dwie sytuacje: stopniowego spadku tempa wzrostu gospodarczego przy zatozeniu,
ze dynamika wzrostu spadnie do poziomu 1,7 procent w 2009 roku lub poprawy sytuacji
gospodarczej Polski w drugiej potowie 2009r. ze wzrostem gospodarczym w catym 2009 roku na
poziomie 2,0 procent oraz 3,0 procent w 2010 (Spdtka uznaje drugi scenariusz za mato
prawdopodobny). W trwajgcym obecnie spowolnieniu gospodarki (w opinii niektérych ekonomistow
okreslanym réwniez jako kryzys gospodarczy) zaczyna dochodzi¢ do sytuacji, w ktérej zwieksza sie
znaczenie problemu opdznionych ptatnosci dla wiekszosci firm. Obecnie skala zjawiska nie jest
jeszcze znaczaca z uwagi na wczesng faze spowolnienia gospodarczego oraz fakt, ze zgodnie
z badaniami Favore.pl kryzys dotknat okoto 25 procent przedsiebiorstw. Niemniej Spétka w IV
kwartale 2008r. zanotowata wzrost liczby pozyskanych zlecen, co moze swiadczy¢ o pogtebianiu sie
trudnosci firm jako ptatnikdw. Pogtebiajgce sie spowolnienie gospodarcze moze spowodowac:

- Skokowy wzrost zlecen windykacyjnych dla Spotki, w tym réwniez wzrost zapotrzebowania na ustugi
monitorowania wierzytelnosci i outsourcingowania catych dziatéw windykacji

- Zwiekszenie popytu na ustugi zwigzane z obstugg wierzytelnosci hipotecznych (hipoteka nalezy do
jednych z najczesciej wykorzystywanych zabezpieczen w obrocie gospodarczym)

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

Jezeli przewidywania zwigzane ze spadkiem tempa wzrostu gospodarczego Polski i malejacej
ptynnosci finansowej przedsiebiorstw sprawdzityby sie, mozna sie spodziewac zwiekszenia sprzedazy
ustug factoringowych poczynajagc od | potowy 2009 (factoring zostatby wykorzystany przez
przedsiebiorstwa jako kréotkoterminowy sposdb na podnoszenie ptynnosci). Nastepnie dalszy spadek
ptynnosci finansowej przedsiebiorstw spowodowatby powstawanie zatoréw ptatniczych, pojawienie
sie wiekszej ilosci wierzytelnosci w obrocie gospodarczym, wydtuzenie terminéw pfatnosci i w
zwigzku z czym wzrost popytu na ustugi windykacyjne. Przejmowanie i restrukturyzacja zadtuzonych
przedsiebiorstw staje sie jedng z podstawowych ustug oferowanych przez CASH FLOW S.A. Na dzien
publikacji niniejszego raportu okresowego Emitent przeprowadzit lub obecnie prowadzi
jedna restrukturyzacje:
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W odrdznieniu od dziatan realizowanych w 2006 i 2007 roku CASH FLOW S.A. w najblizszych latach
bedzie koncentrowat sie na restrukturyzacji matych i srednich przedsiebiorstw uwzgledniajgc
nastepujgce czynniki:

- Ograniczenia kapitalowe CASH FLOW S.A. przy jednoczesnej wysokiej rentownosci dziatalnosci
podstawowej — CASH FLOW S.A. bedzie ograniczat wysoko$¢ inwestowanych srodkow (prymat
dziatalnosci podstawowej) oraz starat sie pozyskac partnera finansowego do danej restrukturyzacji.

- Specjalizacja CASH FLOW S.A. w przywracaniu ptynnosci finansowej przedsiebiorstw — CASH FLOW
S.A. bedzie starat sie ograniczy¢ swodj udziat i odpowiedzialnos$é restrukturyzacji do okreslonych
dziatan zwigzanych z przeksztatceniami zobowigzan i naleznosci, zmiang sposobu zarzadzania
naleznosciami, zmiang sposobu finansowania, kompensatami, ewentualnie wspomozenia danego
przedsiebiorstwa ustugami z podstawowej dziatalnosci CASH FLOW S.A. na warunkach rynkowych.

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

- Obowiazki informacyjne spétki gietdowej — CASH FLOW S.A. podejmujac sie restrukturyzacji
przedsiebiorstwa bedzie wymagat od partneréw i restrukturyzowanego przedsiebiorstwa
przestrzegania ograniczen i obowigzkéw zdefiniowanych w Ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi z 29 lipca 2005r. Jednoczesnie naktady, dotychczasowe efekty i rokowania
restrukturyzacji wraz z czynnikami ryzyka dotyczgce restrukturyzacji o wartosci przekraczajacej 10
procent kapitatéw wtasnych CASH FLOW S.A. bedg aktualizowane w kazdym raporcie okresowym,
niezaleznie od tego czy zaszty jakiekolwiek wydarzenia lub czynnosci uzasadniajgce dokonanie takiej
aktualizacji.

Zwiekszajace sie ryzyko upadtosci przedsiebiorstw

Ostabienie wzrostu gospodarczego, ograniczenie dostepnosci srodkéw finansowych pochodzacych z
kredytow bankowych, odczuwalna przez wiele przedsiebiorstw bariera popytu na produkty i ustugi
negatywnie wptywa na kondycje przedsiebiorstw, w tym ptynnos$é finansowa. W zwigzku z czym
ro$nie ryzyko nieterminowego regulowania ptatnosci przez przedsiebiorstwa, a w skrajnych
przypadkach ryzyko ogtoszenia upadtosci.

Dla CASH FLOW S.A. zwiekszajgce sie ryzyko upadtosci przedsiebiorstw lub znacznego ograniczenia
ich ptynnosci finansowej oznacza:

- Mozliwy wzrost popytu na ustugi windykacyjne, w ktérych dziatania windykacyjne bytyby
skierowane przeciwko firmom zagrozonych upadtfoscia,

- Zwiekszeniu sie skali trudnosci postepowan windykacyjnych prowadzonych przeciwko firmom w
trudnej sytuacji finansowej lub wrecz zagrozonych upadtoscia,

- Mozliwos¢ poniesienia straty w przypadku windykacji nabytej wierzytelnosci, w ktdrej dtuznik ogtosi
upadtosé, a jego majatek nie pozwala na sptacenie wierzycieli.

Zdecydowana czes$¢ dziatalnosci podstawowej prowadzonej przez CASH FLOW S.A. polega na
prowadzeniu windykacji na podstawie Umdw Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW). Na
podstawie UPPW wierzytelnosci sg jedynie powierzane CASH FLOW S.A. na okres windykacji,
natomiast w praktyce CASH FLOW S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualng niewyptacalnosé
dtuznika. Niezaleznie od UPPW CASH FLOW S.A. zajmuje sie obrotem wierzytelnosci zaréwno na
zlecenie klientéw (zdecydowana wiekszos¢) jak i na wtasny rachunek. Kupowane wierzytelnosci sg
weryfikowane miedzy innymi pod katem ryzyka niewyptacalnosci lub ogtoszenia upadtosci danego
dtuznika. Niemniej z ostroznosci Spdtka stwierdza, ze w sytuacji pogarszajacej sie koniunktury
gospodarczej moze wystgpi¢ sytuacja, w ktérej kupowana z zachowaniem wszystkich procedur i
zabezpieczen od ryzyka, wierzytelno$¢ w miare uptywu czasu okaze sie trudno $ciggalna lub
zagrozona strata.
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Dostepnos¢ zewnetrznych zrédet kapitatu.
Do istotnych czynnikéw wspdtdeterminujgcych ksztatt dziatan operacyjnych CASH FLOW S.A. nalezy
zaliczy¢ ograniczone zasoby finansowe Spétki oraz ograniczony dostep do kapitatdw obcych
(kredytéw bankowych, pozyczek itp.). Praktycznie wszystkie kapitatochtonne ustugi oferowane przez
CASH FLOW S.A. sg finansowane za pomocg kapitatu wtasnego Spoétki (jedyny kredyt diugoterminowy
zaciggniety przez Spotke sfinansowat zakup nieruchomosci w centrum Dgbrowy Goérniczej) i w
zwigzku z czym Spoétka praktycznie nie korzysta z klasycznej dzwigni finansowej w celu zwiekszenia
tempa swojego rozwoju, poprawienia rentownosci kapitatu wilasnego i rozszerzenia akcji
sprzedazowej faktoringu, pozyczek krétkookresowych dla sektora MSP oraz zakupdéw na wiasny
rachunek znaczacych pakietéw wierzytelnosci od podmiotéw gospodarczych. Wyjatkiem sg ustugi
windykacyjne realizowane na podstawie Uméw Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW), w
ramach ktérych Spétka przyjmuje na okres windykacji dang wierzytelnos¢. Wierzytelno$é pozyskana
w ramach UPPW pozostaje wtasnoscig klienta, a CASH FLOW S.A. nie angazuje swoich $rodkéw
finansowych w zakup wierzytelnosci. Tym samym rozwdj ustug windykacji opartych na UPPW jest
niezalezny od zasobow finansowych Spétki lub ewentualnych zyskéw lub strat raportowanych przez
CASH FLOW S.A. w danym okresie. Inaczej mdwigc nawet w sytuacji ograniczenia zasobdw
finansowych (brak dostepnosci do kredytu lub zaangazowanie $rodkéw wtasnych w innych obszarach
dziatalnosci) Spétka moze dynamicznie rozwija¢ sie w oparciu o UPPW, a jedynym czynnikiem
ograniczajagcym rozwdj windykacji jest popyt rynkowy na ustugi windykacyjne oraz mozliwosci
przerobowe Spodtki. Opierajac sie na danych historycznych (z wytaczeniem wiekszych projektéow
inwestycyjnych, jako dziatan zarzuconych przez CASH FLOW S.A.), dotychczasowej polityce
dywidendowe] oraz czynnikach makroekonomicznych (m.in. wysoki popyt na ustugi windykacyjne i
faktoringowe) mozna zatozyé w kolejnych latach stopniowy wzrost kapitatu wtasnego Spétki w
oparciu w wiekszosci o ustugi windykacyjne (w drodze reinwestowania zyskow). Tym samym tempo
zwiekszania sprzedazy ustug kapitatochtonnych  pozyczki krotkoterminowe MSP oraz zakup
wierzytelnosci na wifasny rachunek) bedzie wypadkowq rotacji kapitatu (faktycznego czasu
zaangazowania kapitatu w dane umowy i ilosSci umdw), wielkoSci rozporzadzalnego kapitatu
przydzielonego na dany typ ustug. Powyzsza formuta pozwala stwierdzi¢ stabilny wzrost sprzedazy
ustug kapitatochtonnych w kolejnych okresach (przy zatozeniu osiggania dodatniego zysku netto oraz
dodatnich  przeptywéw  finansowych).  Natomiast znaczace  przyspieszenie  sprzedazy
kapitatochtonnych ustug Spdétki mogtoby nastgpi¢ na podstawie pozyskania dostepu do kapitatu
obcego. W 2007 roku CASH FLOW S.A. prébowat pozyskac kapitat zewnetrzny w drodze emisji
obligacji o wartosci do 100 min ztotych. Pozyskany kapitat miat zosta¢ wykorzystany do zwiekszenia
sprzedazy ustug finansowych, ze szczegélnym uwzglednieniem factoringu. Na niepowodzenie
programu emisji obligacji istotny wptyw miaty nastepujace zewnetrzne (niezalezne od CASH FLOW
S.A.) czynniki zwigzane z rynkiem finansowym:
- Kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych,
- Tendencja do ograniczania ryzyka przez inwestoréw instytucjonalnych potgczona z ograniczeniami
W angazowaniu sie w nowe projekty inwestycyjne, zwtaszcza o wyzszym stopniu ryzyka lub trudnych
do skwantyfikowania przy wycenie ryzyka,

Konieczno$¢ przeszacowania przez amerykanskie firmy inwestycyjne posiadanych aktywéw,
wartosci portfela inwestycyjnego i dostepnych $rodkéw finansowych,
- Zaostrzenie przez banki kryteridéw przyznawania kredytow Dodatkowo do powyziszych czynnikow
dochodzi jeszcze kwestia analizy sposobu ksiegowania powierzanych przez klientéw wierzytelnosci
oraz opinia CASH FLOW S.A. na rynku kapitalowym. Powierzane na czas windykacji wierzytelnosci sg
ksiegowane jako naleznosci krotkookresowe po stronie aktywow oraz zobowigzania
krotkoterminowe po stronie pasywow). Przy ocenie wskaznikowej Spotki, koncentrujac sie na
wskaznikach zadtuzenia (np. wskaznik ogdlnego zadtuzenia, wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego,
wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego czy udziat kapitatu witasnego w finansowaniu majatku)
analitycy nie uwzgledniajacy charakterystyki branzy oraz przyjetego sposobu ksiegowania, mylnie
dochodzili do wniosku, ze Spdtka jest zadtuzona i istnieje podwyzszone ryzyko finansowe. Dochodzac
do takiego wniosku analitycy ignorowali fakt, ze Spétka nie korzysta z zewnetrznych Zrédet
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finansowania oraz jej zadtuzenie jest wielokrotnie nizsze od kapitatu wtasnego CASH FLOW S.A
Pozyskanie kapitatu przez CASH FLOW S.A. moze by¢ realizowane w nastepujacych formach:

- Emisja obligacji w drodze oferty niepublicznej (do 99 podmiotéw) lub oferty publicznej
przeprowadzanej zgodnie z art. 7 ust. 3 pkt. 1-4 ustawy o ofercie publicznej z 29 lipca 2005r.

- Kredytow bankowych i pozyczek od przedsiebiorstw

- Instrumentéw finansowych typu mezzanine (instrument posredni pomiedzy finansowaniem
dtuznym (kredyty, obligacje itp.), a finansowaniem kapitatowym (np. emisja akcji, private equity),

- Publicznej emisji akcji (obecnie publiczna emisja akgcji nie jest rozwazana),

Mozliwos¢ pozyskania kapitatow obcych bedzie silnie uzalezniona od nastepujgcych czynnikow:

- Ograniczen natozonych na inwestoréw instytucjonalnych zwigzanych z kryzysem finansowym,

- Jakosci strategii wypracowanej przez zarzad CASH FLOW S.A. i jej oceny przez wybranych
inwestorow,

- Wystepujacych czynnikéw ryzyka oraz wagi przypisywanej do nich przez inwestorow przy
prowadzeniu analizy Spotki,

- Oceny rentownosci dziatalnosci przedsiebiorstwa,

- Jakosci i transparentnosci informacji publikowanych przez Spétke, w tym mozliwos¢ prezentacji
i poréwnania danych zgodnie ze standardami MSR (zostang zaimplementowane w Spdtce poczynajac
od 2009 roku),

- Polityki inwestycyjnej duzych przedsiebiorstw oraz instytucji dziatajagcych na rynku finansowym
i kapitatowym, zwtfaszcza w zakresie prowadzonej polityki kredytowej przez banki.

CASH FLOW S.A. a walutowe instrumenty pochodne

Dziatalno$¢ CASH FLOW S.A. polegajaca na obstudze windykacyjnej i faktoringowej wierzytelnosci
oraz pozyczkach krotkookresowych jest prowadzona i rozliczana w oparciu o walute polskg. CASH
FLOW S.A. nie jest narazony na ryzyko kursowe i w swojej dziatalnosci nie korzysta i nie korzystat z
walutowych instrumentdw pochodnych ani z innych instrumentéw zarzadzania ryzykiem kursowym.
CASH FLOW S.A. zwraca uwage, ze konstrukcja Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci
zaktada, ze wierzytelnos¢ jest czasowo powierzana CASH FLOW S.A. na okres windykacji. W
przypadku opisywanej umowy rozliczenie transakcji nastepuje poprzez przekazywanie sSrodkdow
uzyskanych od dtuznika w ramach dziatan windykacyjnych lub ze spieniezenia wierzytelnosci przez
CASH FLOW S.A. z uwzglednieniem prowizji Emitenta. W przypadku niepowodzenia windykacji, kazda
ze stron umowy posiada prawo do wypowiedzenia umowy na drodze cesji zwrotnej wierzytelnosci.
W czasie trwania umowy CASH FLOW S.A. nie ponosi ryzyka kursowego oraz nie korzystat
zinstrumentdw pochodnych stuzgcych do zabezpieczania ryzyka kursowego. CASH FLOW S.A.
podkresla, ze dziatalno$¢ Spotki jest wolna od ryzyka kursowego oraz od ryzyka zwigzanego
z jakimikolwiek instrumentami pochodnymi.

3.11 Wskazanie czynnikow ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na
osiagniete wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

Do gtéwnych czynnikdw majgcych wptyw na rozwdéj Cash Flow S. A. w najblizszym czasie nalezy
zaliczy¢ tzw. , konflikt z rodzing Kazimierskich” oraz wykorzystanie kapitatu pozyskanego przez Spétke
z emisji obligacji.

Trwajacy od grudnia 2008 roku konflikt z Adamem i Igorem Kazimierskim w dalszym ciggu utrudnia
funkcjonowanie Emitenta pomimo wielu rozstrzygnie¢ sgdowych opisywanych w raportach biezgcych
oraz okresowych. Prawomocny wyrok oddalajgcy powddztwo w sprawie dotyczgcej stwierdzenia
niewaznosci uchwaty nr 4/04/2009 Rady Nadzorczej z dnia 4 kwietnia 2009 powotujgcej na
stanowisko Prezesa Zarzadu Grzegorza Gniady wskazuje na prawidtowo reprezentacje emitenta
( jednak réwniez to orzeczenie zostato zaskarzone do Sadu Najwyzszego). Pomimo tego, ze skarga
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kasacyjna zostato oddalona w dniu 13 maja 2011 roku, petnomocnik Cash Flow S. A. powziat
informacje o ztozeniu kolejnej skargi kasacyjnej dotyczacej spraw korporacyjnych. Informacja ta nie
zostata na dzien przekazania raportu potwierdzona, jednak majgc na uwadze sposéb dziatania Adama
i lgora Kazimierskich wydaje sie ona by¢ prawdopodobna. Dziatania podejmowane przez bytych
cztonkéw organdw Cash Flow S. A. wskazujg na prowadzenie tzw. ,szantazu korporacyjnego”, ktéry
niweczy podejmowana przez Zarzad Emitenta czynnosSci zmierzajgce do odbudowania pozycji spotki
na rynku ustug windykacyjnych. Wptyw konfliktu na spdtke jest trudny do oszacowania, jednak spétka
przygotowujgc sie do procesow odszkodowawczych i podjeta probe wyceny wszystkich szkdd
wyrzgdzonych przez Igora i Adama Kazimierskiego.

Drugim czynnikiem mogacym wplyw na przyszte wyniki spotki bedzie wykorzystanie $rodkow
pienieznych pochodzacych z niepublicznej emisji obligacji serii A. Spdtka emitujac obligacje nie
precyzowata Scistego celu na ktéry zostang wykorzystane sSrodki pieniezne, ale majgc na uwadze
obecng sytuacje panujacg na rynku wierzytelnosci cze$¢ pozyskanego kapitatu zostanie wykorzystania
na zakupu wierzytelnosci lub ich pakietéw oraz zaangazowana w ustugi wymagajace kapitatu takie jak
faktoring czy tez pozyczki.

Cash Flow S. A. w dacie przekazania niniejszego raportu wykorzystata juz prawie wszystkie srodki
z emisji obligacji, angazujac je w sektor swojej podstawowe] dziatalnosci operacyjnej miedzy innymi
w ustugi windykacyjne, pozyczki czy tez factoring.

Czynnikiem mogacym mie¢ wptyw na przyszte wyniki emitenta jest zawarcie znaczgcej umowy
zBudimex S. A. poprzez ztozenie kolejnego zlecenia windykacyjnego. Wykonanie tego zlecenia
zgodnie z umowa spowoduje wygenerowanie zysku z dziatalnosci operacyijnej.

W dniu 23 marca 2011 roku Cash Flow S. A. przyjat zlecenie windykacyjne od Budimex S. A. z siedzibg
w Warszawie na kwote 532.450,00 (stownie: piecset trzydziesci dwa tysigce czterysta pieédziesiat
00/100) ztotych wraz z odsetkami ustawowymi. Suma wartosci zlecenia wraz z odsetkami na dzien
przekazania raportu wynosi 740.105,50 (stownie: siedemset czterdziesci tysiecy sto pie¢ 50/10)
ztotych. Zlecenie to zostato ztozone w ramach zawartej przez Cash Flow S. A. z Budimex S. A. w dniu
25 pazdziernika 2010 roku ramowej umowy windykacyjnej. Przedmiotem zawartej przez strony
umowy jest przekazanie na rzecz CASH FLOW S. A. uprawnienia do odzyskania wierzytelnosci
(dziatania windykacyjne) wraz ze wszelkimi roszczeniami ubocznymi. Wierzyciel w ramach
przedmiotowej umowy upowaznit Emitenta do prowadzenia dziatan windykacyjnych w stosunku do
dtuznikéw udzielajgc odpowiedniego petnomocnictwa. W zamian Cash Flow S. A. zobowigzat sie do
skutecznego odzyskania wierzytelnosci majac na uwadze stuszny interes wierzyciela - Budimex S. A.
Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. jest oparte na zasadzie success fee (wynagrodzenie od sukcesu).
Rozliczenie transakcji nastgpi poprzez przekazywanie wierzycielowi S$rodkéw uzyskanych od
dtuznikéw w ramach dziatan windykacyjnych prowadzonych przez CASH FLOW S.A. z uwzglednieniem
prowizji Emitenta. Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony, a kazda ze stron zastrzegta sobie
prawo do wypowiedzenia umowy. W umowie zostat zawarty warunek rozwigzujacy, polegajacy na
rozwigzaniu umowy w przypadku ogtoszenia upadtosci przez dtuznika przekazanego do windykacji.
Pozostate warunki umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych w tego typu umowach, nie
zastrzezono terminu czy tez kar umownych. W dniu zawarcia umowy ramowej tj. 25 pazdziernika
2010 roku Budimex S. A. ztozyt jedno zlecenie windykacyjne na kwote 750.830,00 (siedemset
piecdziesigt tysiecy osiemset trzydziesci 00/100) ztotych. Zlecenie ztozone w dniu 25 pazdziernika
2010 roku nie przekraczato 10 procent kapitatéw wtasnych Emitenta, dlatego w tamtym czasie nie
zostato uznane za umowe znaczgca. Po przyjeciu w dniu 23 marca 2011 roku drugiego zlecenia od
Budimex Sp. z 0. 0. taczna kwota zlecen windykacyjnych przekroczyta 10 procent wartosci kapitatow
wtasnych Cash Flow S. A., ktdre na dziern 19 marca 2011 roku wynosity 13.299 tys. ztotych.
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