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I. PISMO PREZESA CASH FLOW S.A. DO AKCJONARIUSZY
Szanowni Akcjonariusze

Z przyjemnoscia prezentuje raport roczny za 2006 rok opisujacy pierwszy rok obecnosci CASH FLOW
S.A. na gietdzie, a jednoczesnie jeden z najbardziej korzystnych i dynamicznych okreséw w historii
firmy. W 2006 roku CASH FLOW S.A. przeksztafcito sie z niewielkiej, prywatnej firmy windykacyjnej
w notowang na gietdzie, preznie rozwijajaca sie srednig firme finansowa. Skalg wzrostu jest widoczna
w kazdym aspekcie naszej dziatalnosci; od ilosci klientéw przez rozpietos¢ ustug i prowadzonych
dziatan po rewelacyjne perspektywy rozwoju.

Najwiekszym przetomem w rozwoju CASH FLOW S.A. byta przeprowadzona w kwietniu 2006r. oferta
publiczna, w ramach ktérej do nowych akcjonariuszy trafito 2.500.000 akcji serii C stanowigcych
33,33 procent kapitatu zaktadowego Spotki. Akcje cieszyty sie olbrzymim popytem, wielokrotnie
przekraczajgcym nasze oczekiwania. Wszystkie akcje zostaty sprzedane po maksymalnej cenie
8 ztotych, Spétka pozyskata na swéj rozwdj 20 min ztotych (przy kosztach nie przekraczajgcych
zatozonych 570 tys. zt), a srednia stopa redukcji wyniosta 96,5 procenta w transzy inwestorow
indywidualnych i 84,6 procenta w transzy inwestoréw instytucjonalnych.

Przed ofertg publiczng zaprezentowaliSmy prognozy rozwoju CASH FLOW S.A. do korica 2006 roku.
Zgodnie z nimi przychody ze sprzedazy netto miaty wzrosng¢ z 15,5 min zt w 2004 roku do 40,97 min
zt w 2006r, a zysk netto miat wzrosngé z 1,016 min zt do 3,667 min zt. Wielu inwestorow
z niedowierzaniem przyjmowato naszg wizje rozwoju, traktujgc jg jako zbyt wygdrowang, czesc
inwestoréw zniechecato sie stabszymi wynikami za pierwsze dwa kwartaty. Tymczasem caty zespot
CASH FLOW S.A. usilnie pracowat nad pozyskaniem nowych klientéw, maksymalizacjg wszelkich
mozliwych zyskéw oraz przygotowaniem gruntu pod wykorzystanie pozyskanych z emisji akcji
srodkow finansowych. W rezultacie nasze wyniki w kolejnych kwartatach eksplodowaty: przychody ze
sprzedazy netto wyniosty w Il kwartale 14,84 min zf, zysk netto w Il kwartale wynidst 2,08 min zt.
W catym 2006 roku przychody ze sprzedazy netto ksztattowaty sie na poziomie 46,229 min zt a zysk
netto osiggnat wartosc 4,021 min zt. Mozna powiedzieé, ze w ciggu 6 miesiecy po uzyskaniu dostepu
do $rodkéw z emisji akcji (27 czerwca 2006r.) wypetnilismy prognozy na caty rok. Doktadniej méwiac,
przekroczyliSmy prognozy o , drobne 354 tys. zt” na zysku netto i ,zaledwie” 5,3 miliona ztotych na
przychodach ze sprzedazy netto.

Zyski i sprzedaz zostaty wypracowane przez windykatorow, handlowcéw i prawnikéw CASH FLOW
S.A. pracujgcych na podstawowych produktach firmy: windykacji, factoringu i obrocie
wierzytelnosciami. Wymienione ustugi stanowig 98 procent przychodéw ze sprzedazy, dajgc naszym
Akcjonariuszom mozliwos¢ oceny sposobu pracy Spotki. Pod wzgledem asortymentu ustug réwniez
osiggneliSmy zauwazalny postep; zostaty uruchomione ustugi obstugi wierzytelnosci hipotecznych
(stanowig integralng czes¢ wszystkich naszych operacji na hipotekach), wprowadzilimy ustuge
finansowania zobowigzan klientdw nawigzujgcg do factoringu (zwang réwniez reverse factoring). Na
poczatku 2007 roku rozszerzyliSmy zasieg naszych ustug o windykacje na terytoriach Federacji
Rosyjskiej, Litwy, totwy, Estonii, Ukrainy, Biatorusi, Kazachstanu, Armenii, Azerbejdzanu, Motdawii,
Gruzji, Kirgizji, Uzbekistanu, Tadzykistanu i Turkmenistanu. Obecnie myslimy o rynku niemieckim...

Jedng z najgtosniejszych operacji przeprowadzonych przez CASH FLOW S.A. w 2006 roku byfa
restrukturyzacja linii lotniczych Fischer Air Polska Sp. z o.0. (obecnie PrimaCharter Sp. z 0.0.).
W ramach niej przejelismy za 8,5 tys. zt 85 procent udziatéw przewoznika, znalezliSmy inwestoréw
branzowych i finansowych, uruchomilismy podstawowg dziatalnos¢ przewoznika, podnieslismy
kapitat Spétki do 70 min zt i razem z pozostatymi udziatowcami planujemy wprowadzi¢ Spétke
na GPW na przetomie 2007 i 2008 roku. Posiadane udziaty (11,6 procent w kapitale PrimaCharter Sp.



z 0.0.) traktujemy jako inwestycje firmy, ktérej wartosci nie wliczaliSmy do publikowanych prognoz
i traktujemy jg jako rezerwe strategiczna.

Niejako przy okazji restrukturyzacji Fischera, sprzedalismy firmie Capital Partners, przejete za 8,5 tys.
zt udziaty w PTV Production Sp. z o0.0. za kwote 1.275 tys. zt. Nawet przy utworzonych rezerwach
w wysokosci okoto 800 tys zt, zyski z restrukturyzacji firm sg zachecajace. Dlatego w 2007 roku
planujemy zwiekszy¢ liczbe przeprowadzanych restrukturyzacji firmy; do konca roku planujemy
zrestrukturyzowac pierwsze firmy z sektora paliwowego i chemicznego. Dodatkowo nowe ustugi w
2007 roku uzupetni zaawansowany projekt sekurytyzacji, z ktérej przychody i zyski moga stanowié
powazny udziat w zyskach w 2008 roku.

Kolejne lata majg by¢ dla Spétki co najmniej rdwnie korzystne jak ukoriczony 2006 rok. W pierwotnej
prognozie na rok 2007 z dnia 15 marca 2007r. zatozylismy, ze spdtka wypracuje 79 490 tys. zt
przychoddéw ze sprzedazy netto i 7 490 tys. zt zysku netto. Aby zwielokrotni¢ przychody i zyski, spdtka
zamierza dynamicznie rozwija¢ dziatalnos¢ faktoringowa. W tym celu konieczne bedzie uzyskanie
dzwigni finansowej przy uzyciu kapitatu dtuznego. Pozyskanie kapitatu dtuznego w formie kredytu
bankowego jest utrudnione ze wzgledu na matg akceptowalnos¢ przez banki wierzytelnosci jako
majatku  stuzgcego zabezpieczeniu kredytu. Kluczem do pozyskania kapitatu dtuznego
i do zwiekszenia wynikéw finansowych CASH FLOW S.A. bedzie program emisji obligacji, w ramach
ktorego zamierzamy pozyskac¢ z rynku kapitatowego do 100 mIn ztotych. Pierwszg transze obligacji
o wartosci 40 milionéw ztotych planujemy wyemitowac¢ na przetomie maja i czerwca 2007r., a caty
program emisji obligacji zostanie zrealizowany do korica 2008 roku. W rezultacie na przetomie Ill i IV
kwartatu mozecie sie Panstwo spodziewad kolejnego przyspieszenia dziatalnosci firmy, tym razem
skoncentrowanego na factoringu. Uwzgledniajgc emisje obligacji i przyjmujac, ze srodki z pierwszej
transzy w wysokosci min. 40min zt wptyng do konca czerwca 2007 to w 2007 roku sprzedaz ustug
CASH FLOW S.A. ma zamkng¢ sie w kwocie 168 721 tys. zt, a zysk netto ma wynies¢ 15 020 tys. zt. W
2008 roku ma to by¢ odpowiednio 330418 tys. zt i 27 936 tys. zt, a w 2009 roku nasza sprzedaz
wyniesie 336 515 tys. zt generujgc zysk na poziomie 26 893 tys. zt.

Na zakorczenie chciatbym serdecznie podziekowac wszystkim inwestorom, za okazane w trakcie
oferty publicznej i poza nig zaufanie, bez ktérego tak dynamiczny rozwdj Spotki nie bytby mozliwy.
Klientom pozwalajgcym nam na wykazanie naszych umiejetnosci na powierzanych sprawach oraz
pracownikom, ktérych codzienna praca i entuzjazm wydatnie pomogta doprowadzi¢ CASH FLOW S.A.
do obecnego etapu rozwoju.

Zapraszam do lektury raportu za 2006 roku i mam nadzieje, ze przedstawione w nim dane beda dla
Panstwa zrédtem satysfakcji z inwestycji w akcje CASH FLOW S.A.

Z powazaniem,
lgor Kazimierski

Prezes Zarzadu
CASH FLOW S.A.
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Il WYBRANE DANE FINANSOWE

2006 2005
WYBRANE DANE FINANSOWE
PLN EUR PLN EUR

Przychody netto ze sprzedazy produktow,

towaréw i materialéw 46 229 11 866 19 050 4735
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 4 258 1093 1802 448
Zysk/strata brutto 5425 1392 1 640 408
Zysk/strata netto 4021 1032 1309 325
Aktywa razem 102 086 26 203 55942 14 493
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 73 212 18 792 50504 13 085
Zobowigzania dtugoterminowe 235 60 138 36
Zobowiazania krotkoterminowe 72 977 18 732 50 366 13 049
Kapitat wtasny (aktywa netto) 28 874 7 411 5438 1409
Kapitat zaktadowy 7500 1925 5000 1295
Liczba akgji (w szt.) 7500000| 7500000| 5000000 5000000
Zysk (strata) na jednga akcje (w z{/EUR) 0,54 0,14 0,26 0,07
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje 0,64 0,16 0,26 0,07
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na

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

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 2006 — 31 grudnia 20006, przyjeto kurs euro ustalony
przez NBP na ostatni dzien roboczy, tj. kurs 3,8312 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2006 — 01.01.2006 — 31.12.2006, przyjeto kurs Sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujqcych na ostatni dzien kazdego miesiqca w danym
okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,8959 zl/euro

Do przeliczenia danych rachunku przeplywow pienigznych za okres 2006 — 01.01.2006 — 31.12.20006, przyjeto
ponizsze kursy euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs sredni euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujqcych na
ostatni dzien kazdego miesiqca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,8959 zl/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzien 31 grudnia 2005, tj. kurs 3,8598 zl/euro

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

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 2005 — 31 grudnia 2005, przyjeto kurs euro ustalony
przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,8598 zl/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2005 — 01.01.2005 — 31.12.2005, przyjeto kurs Sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujqcych na ostatni dzien kazdego miesiqca w danym
okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,0233 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku przeplywow pienigznych za okres 2005 — 01.01.2005 — 31.12.2005, przyjeto
ponizsze kursy euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs Sredni euro obliczony jako Srednia arytmetyczna kursow obowiqzujqcych na
ostatni dzien kazdego miesiqca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,0233 zl/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzien 31 grudnia 2004, tj. kurs 4,0790 zl/euro

- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzien 31 grudnia 2005, tj. kurs 3,8598 zt/euro




III ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
BILANS SPORZADZONY NA DZIEN 31 GRUDNIA 2006

BILANS Nota 2006 2005
Aktywa
A. Aktywa trwate 3320 4 608
I. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 1 2612 2885
- wartos¢ firmy 2594 2 860
- inne wartosci niematerialne i prawne 18 25
Il. Rzeczowe aktywa trwate 3 694 498
1 Srodki trwate 687 498
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego) 0 0
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowe] i wodnej 0 0
c) urzadzenia techniczne i maszyny 37 21
d) srodki transportu 629 452
e) inne srodki trwate 21 25
2. Srodki trwate w budowie 7 0
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0 0
I1l. Naleznosci dtugoterminowe 4,9 0 811
1. Od jednostek powigzanych 0 0
2. Od pozostatych jednostek 811
IV. Inwestycje dtugoterminowe 5 0 414
1. Nieruchomosci 0 0
2. Wartosci niematerialne i prawne 0 0
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe 0 414
a) w jednostkach powigzanych, w tym: 0 0
- udziaty lub akcje w jednostkach podporzadkowanych 0 0
wyceniane metoda praw wtasnosci
b) w pozostatych jednostkach 0 414
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6 14 0
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 0
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 14 0
B. Aktywa obrotowe 98 766 51334
|. Zapasy 7 0 82
1. Materiaty 0
2. Pétprodukty i produkty w toku 0
3. Produkty gotowe 0
4. Towary 0 31
5. Zaliczki na dostawy 0 51
Il. Naleznosci krétkoterminowe 8,9 92775 50386
1. Od jednostek powigzanych 0 0
a) z tytutu dostaw, ustug o okresie sptaty: 0 0
- do 12 miesiecy 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0
b) inne 0 0
2. Od pozostatych jednostek 92 775 50386
a) z tytutu dostaw, ustug o okresie sptaty: 229 209
- do 12 miesiecy 199 169
- powyzej 12 miesiecy 30 40
b) z tytutu podatkéw,dotacji,cet,ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych 42 43
oraz innych $wiadczen
c)inne 92 504 50134
d) dochodzone na drodze sgdowe;j 0 0
Il Inwestycje krotkoterminowe 10 5917 758




1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 5917 758

a) w jednostkach powigzanych 0 0

- udziaty lub akcje 0 0

- inne papiery wartosciowe 0 0

- udzielone pozyczki 0 0

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0

b) w pozostatych jednostkach 1919 0

- udziaty lub akcje 915 0

- inne papiery wartosciowe 1004 0

- udzielone pozyczki 0 0

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0

c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3998 758

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 1868 149

- inne $rodki pieniezne 2130 609

- inne aktywa pieniezne 0 0

2. Inne inwestycje krétkoterminowe 0 0

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 11 74 108

Aktywarazem 102 086 55942
Pasywa

A. Kapital wlasny 28 874 5438

I. Kapitat (fundusz) podstawowy 13 7500 5000

II. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna) 0 0

III. Akcje (udziaty) whasne (wielko$¢ ujemna) 14 0 0

IV. Kapital zapasowy 15 17353 0

V. Kapitat z aktualizacji wyceny 16 0 0

VI. Pozostate kapitaty rezerwowe 17 0 0

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 -871

VIIIL. Zysk (strata) netto 4021 1309

IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 18 0 0

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 21 73212 50 504

I. Rezerwy na zobowiazania 0 0

1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 0 0

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0 0

a) dlugoterminowa 0 0

b) krotkoterminowa 0 0

3. Pozostate rezerwy 0 0

a) dlugoterminowe 0 0

b) krotkoterminowe 0 0

I1. Zobowiazania dugoterminowe 22 235 138

1. Wobec jednostek powiazanych 0 0

2. Wobec pozostatych jednostek 235 138

a) kredyty i pozyczki 230 83

b) z tytutu emisji dtuzszych papieréw warto$ciowych 0 0

¢) inne zobowiazania finansowe 5 55

d) inne 0 0

I1I. Zobowiazania krotkoterminowe 23 72977 50 366

1. Wobec jednostek powiagzanych 0 0

a) z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci 0 0

- do 12 miesigcy 0 0

- powyzej 12 miesigey 0 0

b) inne 0 0

2. Wobec pozostatych jednostek 72976 50 365

a) kredyty i pozyczki 3496 967

0 0

b) z tytutu emisji dluzszych papierow warto§ciowych




c)inne zobowiazania finansowe 51 99
d) z tytutu dostaw i ustug , o okresie wymagalnosci 574 338
- do 12 miesiecy 574 338
- powyzej 12 miesigey 0 0
e) zaliczki otrzymane na dostawy 0 0
f) zobowiazania wekslowe 304 511
2) z tytutu podatkow, cet,ubezpieczen i innych $wiadczen 1881 220
h) z tytutu wynagrodzen 154 48
1) inne 66 516 48 182
3. Fundusze specjalne 1 1
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 24 0 0
1. Ujemna warto$c firmy 0 0
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 0 0
a) dlugoterminowe 0 0
b) krotkoterminowe 0 0
Pasywarazem 102 086 55942
Warto$¢ ksiggowa 28 874 5438
Liczba akcji 7500 000 5000 000
Warto$é ksieggowa na jedng akcje (w zl) 25 3,85 1,09
Rozwodniona liczba akcji 6315 068 5000 000
Rozwodniona warto$¢ ksiggowa na jedna akcje (w zh) 25 4,57 1,09
POZYCJE POZABILANSOWE
POZYCIJE POZABILANSOWE Nota 2006 2005
1. Naleznosci warunkowe 26
1.1. Od jednostek powigzanych (z tytutu)
- otrzymanych gwarancji i poreczen
1.2. Od pozostatych jednostek (z tytutu)
- otrzymanych gwarancji i poreczen
2. Zobowigzania warunkowe 26

1.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z tytutu)

- udzielonych gwarancji i poreczen

1.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu)

- udzielonych gwarancji i poreczen

3. Inne (z tytutu)

- zabezpieczenie hipoteczne

- zabezpieczenie wekslowe towaréw w skfadzie celnym

Pozycje pozabilansowe, razem
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT SPORZADZONY ZA OKRES 01.01.2006 — 31.12.2006

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT nota 2006 2005

A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw , towaréw i 46 229 19 050
materialéw, wtym:
od jednostek powiqzanych 0 0
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 27 46 214 19 008
II. Przychody netto ze sprzedazy towar6w i materialow 28 15 42
B. Koszty sprzedanych produktéw towarow i materialéw, w 38928 16 877
tym:
od jednostek powiqzanych 0 0
I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 29 38913 16 835
11. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 15 42
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 7301 2173
D. Koszty sprzedazy 29 0 0
E. Koszty ogblnego zarzadu 29 1966 994
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 5335 1179
G.Pozostale przychody operacyjne 776 1567
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0 235
II. Dotacje 0 0
III. Inne przychody operacyjne 30 776 1332
H. Pozostale koszty operacyjne 1853 944
L. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0
II. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 1050 71
III. Inne koszty operacyjne 31 803 873
1. Zysk (Strata) z dzialalno$ci operacyjnej (F+G-H) 4258 1802
J. Przychody finansowe 32 1 685 6
1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0 0
od jednostek powiazanych 0 0
II. Odsetki, w tym: 104 5
od jednostek powiqzanych 0 0
II1. Zysk ze zbycia inwestycji 1533 0
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 39 0
V.Inne 9 1
K. Koszty fiansowe 33 518 168
I. Odsetki, w tym: 263 99
dla jednostek powiqzanych 0 0
II. Strata ze zbycia inwestycji 0 0
III. Aktualizacja warto$ci inwestycji 66
IV. Inne 255 3
L. Zysk (Strata) z dzialalnosci gospodarczej ( I+J-K) 5425 1640
M. Wyniki zdarzen nadzwyczajnych (MI-MII) 0 0
[. Zyski nadzwyczajne 35 0 0
II. Straty nadzwyczajne 36 0 0
N. Zysk (Strata) brutto (L+/-M) 5425 1 640
O. Podatek dochodowy 37 1404 331
P. Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwig¢kszenia 0 0
straty) 38

4021 1309

R. Zysk (strata) netto (N-O-P)
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ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WtASNYM ZA OKRES 01.01.2006 — 31.12.2006

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE

WEASNYM 2006 2005
I. Kapital wlasny na poczatek okresu (BO) 5438 4129
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0
b) korekty bledow podstawowych 0 0
I.a. Kapital wlasny na poczatek okresu (BO), po uzgodnieniu do 3438 4129
danych poréwnywalnych
1. Kapital zakladowy na poczatek okresu 5000 5000
1.1. Zmiany kapitatu podstawowego 2500 0
a) zwigkszenia (z tytutu) 2500 0
- emisji akcji (wydania udziatow) 2500 0
- 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
- umorzenia akcji (udziatow) 0 0
- 0 0
1.2. Kapital (fundusz) podstawowy na koniec okresu 7500 5000
2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy na poczatek okresu 0 0
2.1. Zmiany naleznych wplat na kapital zakladowy 0 0
a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0
- 0 0
b) zmniejszenia (z tytut) 0 0
- 0 0
0 0
0 0
2.2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy na koniec okresu
3. Akcje (udzialy) wlasne na poczatek okresu 0 0
3.1. Zmiany akcji (udziatow) wiasnych 0 0
a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0
_ 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
i 0 0
3.2. Akcje (udzialy) wlasne na koniec okresu 0 0
4. Kapital zapasowy na poczatek okresu 0 0
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 17353 0
a) zwigkszenia (z tytutu) 17353 0
- emisji akcji powyzej wartosci nominalnej 16915 0
- z podziatu zysku (ustawowo) 438 0
- z podziatu zysku (ponad wymagana ustawowo minimalng 0 0
warto$c¢)
- przeniesienie pozostatych kapitatow rezerwowych 0 0
b) zmniejszenie (z tytutu) 0 0
- pokrycia straty 0 0
i 0 0
4.2. Kapital zapasowy na koniec okresu 17353 0
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5. Kapital z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0

5.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny 0 0

a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0

- 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0

- zbycia $rodkéw trwatych 0 0

_ 0 0

5.2. Kapital z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0

6. Pozostale kapitaly rezerwowe na poczatek okresu 0 0

6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych 0 0

a) zwickszenia (z tytutu) 0 0

_ 0 0

b) zmniejszenia (z tytuhu) 0 0

- 0 0

0 0

6.2. Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0

7. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu 438 871

7.1. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu 1309 1232

a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowoséci 0 0

b) korekty btedéw podstawowych 0 0

7.2. Zysk z lat ubieglych, na poczatek okresu, po uzgodnieniu 1309 1232
do danych poréwnywalnych

a) zwickszenia (z tytutu) 0 0

- podziatu zysku z lat ubiegtych 0 0

i 0 0

b) zmniejszenia (z tytuty) 1309 1232

- wyptaty z zysku 0 0

- zwigkszenie kapitatu zapasowego 438 0

- rozliczenie straty 871 1232

7.3. Zysk z lat ubieglych na koniec okresu 0 0

7.4. Strata z lat ubieglych na poczatek okresu 871 2103

a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0

b) korekty bledow podstawowych 0 0

7.5. Strata z lat ubieglych na poczatek okresu, po uzgodnieniu 871 2103
do danych poréwnywalnych

a) zwickszenia (z tytutu) 0 0

- przeniesienia straty z lat ubiegtych do pokrycia 0 0

0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 871 1232

- pokrycie straty kapitatem zapasowym 0 0

- pokrycie straty nierozliczonym zyskiem 871 1232

7.6. Strata z lat ubieglych na koniec okresu 0 871

7.7. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu 0 -871

8. Wynik netto 4021 1309

a) zysk netto 4021 1309

b) strata netto 0 0

¢) odpisy z zysku 0 0

II. Kapital (wlasny)wlasny na koniec okresu (BZ ) 28 874 5438

II1. Kapital (fundusz) wlasny, po uwzglednieniu proponowanego 28 874 5438

podziatu zysku (pokrycia straty)
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH SPORZADZONY ZA OKRES 01.01.2006 — 31.12.2006

RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH 2006 2005
A. Przeplywy $rodkow pienieznych z dzialalnoS$ci operacyjnej -
metoda posrednia
I. Zysk (strata) netto 4021 1309
II. Korekty razem -21 4383 -1280
1. Amortyzacja 537 465
2. Zyski (straty) z tyt. r6znic kursowych 0 0
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 233 62
4. Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej -1533 -173
5. Zmiana stanu rezerw 0 0
6. Zmiana stanu zapasow 82 -65
7. Zmiana stanu naleznosci -40 598 -21 044
8. Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych z wyjatkiem pozyczek i 20 115 19 463
kredytow
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 20 -53
10. Inne korekty (aktualizacja warto$ci inwestycji) -339 65
-17 462 29
I11. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej (I-1I)
B. Przeplywy $rodkow pienieznych z dzialalno$ci inwestycyjnej
I Wpltywy 696 12
1. Zbycie warto$ci niematerialnych i1 prawnych oraz rzeczowych aktywow 0 12
trwalych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i 0 0
prawne
3. Z aktywow finansowych, w tym: 696 0
a) w jednostkach powiazanych 0 0
b) w pozostatych jednostkach 696 0
- zbycie aktywow finansowych 696 0
- dywidendy i udzialy w zyskach 0 0
- splata pozyczek dlugoterminowych 0 0
- odsetki 0 0
- inne wplywy z aktywow finansowych 0 0
4. Inne wptywy inwestycyjne 0 0
I1. Wydatki 1763 556
1. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych 456 300
aktywow trwatych
0 256
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym: 1226 0
a) w jednostkach powiazanych 0 0
b) w pozostatych jednostkach 1226 0
- nabycie aktywow finansowych 1226 0
- udzielone pozyczki dlugoterminowe 0 0
4. Inne wydatki inwestycyjne (zaliczki) 81 0
-1 067 -544

II1. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnos$ci inwestycyjnej (I-1I)
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C. Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej 0 0
1. Wplywy 22156 1053
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych 19 415 0
instrumentoéw kapitalowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 2741 1053
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0
4. Inne wptywy finansowe 0 0
IL. Wydatki 387 232
1. Nabycie akcji (udziatlow) wlasnych 0
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli
3. Inne, niz wplaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu podziatu
zysku
4. Sptaty kredytow i pozyczek 85 37
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 0
6. Z tytulu innych zobowiazan finansowych 0 0
7. Platnoéci zobowiazan z tytutu umoéw leasingu finansowego 99 149
8. Odsetki 198 43
9. Inne wydatki finansowe 5 3
II1. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci finansowej (I-1I) 21769 821
D. Przeplywy pienig¢zne netto, razem (A.III+/-B.I11+/-C.III) 3240 306
E. Bilansowa zmiana stanu $Srodkow pieni¢znych, w tym: 3240 306
- zmiana stanu §rodkoéw pieni¢znych z tytutu réznic kursowych 0 0
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 758 452
G. Srodki pieni¢zne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 3998 758
0 0

- 0 ograniczonej mozliwos$ci dysponowania

13




IV INFORMACIJA DODATKOWA

Do sprawozdania finansowego za ostatnie 12 miesiecy konczacych sie 31 grudnia 2006
roku

1) Nazwa Spétki: Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW Spdtka Akcyjna z siedzibg w Dabrowie
Gorniczej 41-300, przy ul. Perla 14

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

Regon: 277463484
NIP: 629-21-87-266
Podstawowy przedmiot dziatalnosci:
Windykacja wierzytelnosci oraz inne ustugi finansowe,
PKD 6523.Z. — posrednictwo finansowe gdzie indziej niesklasyfikowane.
2) Czas trwania Spotki: nieograniczony.
3) Okres objety sprawozdaniem finansowym

Sprawozdanie finansowe przedstawia dane finansowe za okres od 01 stycznia 2006 do 31 grudnia 2006 oraz
poréwnywalne dane finansowe za okres od 01 stycznia 2005 do 31 grudnia 2005.

4) Skfad organdw Spofki

Data powotania po raz Data konca

lGUGERL R L LG pierwszy do RN Spotki aktualnej kadencji

Przewodniczacy Rady

Adam Kazimierski 15.12.2000 r. 2009 .

Nadzorczej
Ryszard Gniady Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 r. 2009 r.
Witold Baranski Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 r. 2009 .
Barttfomiej Patega Cztonek Rady Nadzorczej 21.07.2006r. 2009r.
Mariusz Urbaniak Cztonek Rady Nadzorczej 21.07.2006r. 2009r.

*Kadencja cztonkéow Rady Nadzorczej mija z dniem zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
sprawozdania finansowego Spétki za 2008 rok

Data powotania po raz Data kofica

Imie i nazwisko Funkcja w ramach Emitenta pierwszy dlo ?arzqdu e Ted ]
Spotki
Igor Kazimierski Prezes Zarzadu 15.12.2000r. 2007 r.
Grzegorz Gniady Wiceprezes Zarzadu 15.12.2000 r. 2007 r.
Dyrektor Handlowy

Kat Sokof - -
atarzyna Sokota Prokurent

Pawet Zajas Dyrektor ds. Windykacyjno- i i
Prawnych Prokurent

5) W sktad Spétki nie wchodzg wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzgdzajgce samodzielne sprawozdanie
finansowe

6) Spdtka nie jest jednostkg dominujacg lub znaczagcym inwestorem oraz nie sporzadza skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

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

14




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

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

10) Opinie podmiotu uprawnionego z badania sprawozdan finansowych za okresy: od 01.01.2005 do
31.12.2005 nie zawieraty zastrzezen.

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

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

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

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

Spétka przyjeta i stosowata w roku obrotowym 2006 i 2005 zasady wyceny aktywow, pasywéw oraz
przychodow i kosztéw wedtug zasad przewidzianych ustawa o rachunkowosci.

Wartosci niematerialne i prawne

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

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

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

Wydtuzenie okresu amortyzacji wartosci firmy wynika z prognozowanej rentownosci, znacznie przekraczajgcej
Srednia dla branzy. W okresie 2002 — 2006 wynik finansowy ksztattowat sie nastepujaco: (-)1 861 tys. zt, 216 tys.
zt, 1 016 tys. zt, 1 309 tys. zt i 4 021 tys. zt.

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

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate wyceniane sg wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne
(umorzeniowe) i odpisy aktualizujgce ich wartosc.

Odpisy amortyzacyjne od srodkow trwatych dokonywane sg metoda liniowg, wedtug przyjetego planu
amortyzacji, ktéry jest zgodny z Wykazem rocznych stawek amortyzacyjnych, stanowigcym zatgcznik do ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, przy czym stawka odpiséw umorzeniowych wynosi dla:

— urzadzenia techniczne i maszyny (z wytgczeniem sprzetu komputerowego) 10%
— sprzet komputerowy 30%

— $rodki transportu 20%

— $rodki trwate - urzadzenia biurowe 14%

— pozostate srodki trwate 20%
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Rzeczowe aktywa trwate o wartosci poczgtkowej do 3,5 tys. zt umarzane sg jednorazowo w miesigcu przyjecia
ich do uzytkowania.

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

Naleznosci

Naleznosci z tytutu podstawowej dziatalnosci wykazywane s3 w pozostatych naleznosciach wedtug wartosci
netto, skorygowanej o przychody przysztych okreséw zwigzanych z tymi naleznosciami oraz o odpisy
aktualizujace naleznosci watpliwe. Pozostata cze$¢ naleznosci wyceniana jest w kwotach wymaganej zaptaty,
pomniejszonej o odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci watpliwych z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.
W zaleznosci od terminu wymagalnosci naleznosci wykazywane sg jako kréotkoterminowe (do 12 miesiecy od
dnia bilansowego) lub dtugoterminowe (powyzej 12 miesiecy od dnia bilansowego).

Naleznosci wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzier bilansowy wedtug Sredniego kursu ustalonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

Roznice kursowe od naleznosci wyrazonych w walutach obcych powstate na dzien wyceny i przy zaptacie zalicza
sie odpowiednio: ujemne do kosztow finansowych i dodatnie do przychodéw finansowych.

Srodki pieniezne

Srodki pieniezne wykazuje sie w wartoéci nominalnej.

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

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

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

o ubezpieczenia samochodowe,

O prenumerata czasopism i serwisdw specjalistycznych,
o abonamenty na ustugi internetowe

o znaki sagdowe i skarbowe

o prowizje od kredytéw samochodowych
Pozostate krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe obejmujg poniesione naktady na emisje obligacji.

Kapitat zaktadowy

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

Zobowigzania

Zobowigzania zwigzane z podstawowg dziatalnosciag wykazywane s3 w innych zobowigzaniach
krotkoterminowych.

Zobowigzania wycenia sie na dzien bilansowy w kwocie wymagajgcej zaptaty.

Roéznice kursowe dotyczgce zobowigzan wyrazonych w walutach obcych powstate na dzien wyceny i przy
uregulowaniu zalicza sie odpowiednio: ujemne do kosztéw finansowych i dodatnie do przychodéw
finansowych.
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Fundusze specjalne

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

Przychody ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy produktéw wykazywane sa w wartosciach netto (bez podatku od towardéw i ustug)
wynikajgcych z transakcji sprzedazy, z uwzglednieniem upustow i rabatéw.
Przychody z ustug swiadczonych w oparciu o:

= umowy powierniczego przelewu wierzytelnosci,

= umowy przelewu wierzytelnosci,

= umowy faktoringu,

= umowy indosu weksli (wykazywane wynikowo w przychodach ze sprzedazy)
ujmowane s3 w wartosci zwindykowanej / odzyskanej od dtuznika kwoty wierzytelnosci, ktérej dotyczy
transakcja.
Przychody z ustug $wiadczonych w oparciu o wyzej wymienione umowy powstaja w okresie, gdy sumy wptat od
dtuznika s réwne lub przekroczg kwote nalezng wierzycielowi dla danej transakcji. Przychodem jest suma
wptat od dtuznika dla danej transakgji.
Transakcjg jest:
- zatacznik do umowy — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu o umowy powierniczego przelewu
wierzytelnosci, umowy przelewu wierzytelnosci,
- pozycja w zatgczniku do umowy — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy faktoringu,
- umowa — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu o umowy indosu weksla.

Przychody z ustug swiadczonych w oparciu o:

= umowy upowaznienia inkasowego,

= umowy pozyczek

= umowy ustug informacji i windykacji

= umowy monitoringu i inkasa wierzytelnosci

= umowy finansowania zobowigzan

= umowy finansowania naleznosci
ujmowane sg w wartosci uzyskanej prowizji na danej transakcji.
Przychody z umowy upowaznienia inkasowego czyli prowizja powstajg w okresie gdy wptaty odzyskane od
dtuznika przekrocza kwote nalezng wierzycielowi dla danej transakcji. Prowizja stanowi nadwyzke ponad kwote
nalezng wierzycielowi.
Transakcjg jest zatgcznik do umowy — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy upowaznienia
inkasowego.
Przychody z umowy pozyczek powstajg w okresie, w ktorym nastapi uregulowanie prowizji lub/i ewentualnych
odsetek, jako Swiadczen pobocznych dla danej transakgji.
Transakcjg jest umowa — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu o umowy pozyczki.
Przychody z umowy finansowania naleznosci czyli prowizja powstajg w okresie, w ktdrym nastgpi wptata od
dtuznika.
Transakcjg jest zatgcznik — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy finansowania naleznosci.
Przychody z umowy finansowania zobowigzan czyli prowizja powstajg w okresie, w ktorym nastgpi
uregulowanie prowizji lub/i odsetek dla danej transakcji.
Transakcjg jest zatacznik do umowy — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu o umowy finansowania
zobowigzan.

Koszty sprzedanych produktow

Kosztem sprzedanych produktéow dla ustug swiadczonych w oparciu o:

= umowy powierniczego przelewu wierzytelnosci,

= umowy przelewu wierzytelnosci,

= umowy faktoringu,

= umowy indosu weksli

sg kwoty nalezne wierzycielom na podstawie zawartych transakcji, a w przypadku sprzedazy wierzytelnosci — jej
wartosc.
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Koszty z ustug swiadczonych w oparciu o wyzej wymienione umowy powstajg w okresie, gdy sumy wptat od
dtuznika sg réwne lub przekrocza kwote nalezng wierzycielowi dla danej transakcji. Kosztem jest kwota nalezna
wierzycielowi dla danej transakgji.

Transakcjg jest:

- zatacznik do umowy — w przypadku ustug Swiadczonych w oparciu o umowy powierniczego przelewu
wierzytelnosci, umowy przelewu wierzytelnosci,

- pozycja w zatgczniku do umowy —w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy faktoringu,

- umowa — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu umowy indosu weksla.

Koszty sprzedanych produktéw dla ustug swiadczonych w oparciu o:
= umowy upowaznienia inkasowego

= umowy pozyczek

nie wystepuja.

Koszty ogdlnego zarzadu

Koszty ogdlnego zarzadu obejmujg koszty funkcjonowania spotki, a w szczegdlnosci koszty dziatdw pracujgcych
na potrzeby catej spotki, koszty marketingu, promocji i reklamy.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

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

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

Przychody i koszty finansowe

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

Koszty finansowe obejmujg gtéwnie przypadajace 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 osdb
prawnych bedacy zobowigzaniem wobec budzetu.

Spétka odstgpita od tworzenia w prezentowanych latach aktywow i rezerw z tytutu podatku odroczonego ze
wzgledu na ich matg istotnos¢.

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

Okres Sredni kurs w Minimalny kurs w | Maksymalny kurs w Kurs na ostatni
okresie okresie okresie dzien okresu

2006 3,8959 3,7565 4,1065 3,8312

2005 4,0233 3,8223 4,2756 3,8598

Sredni kurs w okresie - $rednia kurséw obowiqzujqcych na ostatni dziert kazdego miesigca w danym okresie

Minimalny kurs w okresie — najnizszy kurs w okresie (tabela kursowa o numerze: 36/A/NBP/2006 z dnia
20.02.2006r.)
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Maksymalny kurs w okresie — najwyzszy kurs w okresie (tabela kursowa o numerze: 122/A/NBP/2006 z dnia

26.06.2006r.)
13) Wybrane dane finansowe przeliczone na euro

Podstawowe pozycje bilansu w przeliczeniu na euro

2006 2005
Pozycja bilansu PLN EUR PLN EUR
Aktywa razem 102 086 26 646 55942 14 493
Aktywa trwate 3320 867 4 608 1194
Aktywa obrotowe 98 766 25779 51334 13 300
Pasywa razem 102 086 26 646 55942 14 493
Kapitat wtasny 28 874 7537 5438 1409
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 73212 19 109 50 504 13 085

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

przez NBP na ostatni dzieri roboczy, tj. kurs 3,8312 zt/euro

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzieri okresu 2005 — 31 grudnia 2005, przyjeto kurs euro ustalony

przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,8598 zt/euro

Podstawowe pozycje rachunku zyskéw i strat w przeliczeniu na euro

2006 2005
Pozycja rachunku zyskéw i strat PLN EUR PLN EUR

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i

materiatow 46 229 11 866 19 050 4735
Koszt sprzedanych produktéw, towarow i materiatow 38928 9992 16 877 4195
Zysk brutto ze sprzedazy 7301 1874 2173 540
Zysk/strata ze sprzedazy 5335 1369 1179 293
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 4258 1093 1802 448
Zysk/strata z dziatalnosci gospodarczej 5425 1392 1640 408
Zysk/strata brutto 5425 1392 1640 408
Zysk/strata netto 4021 1032 1309 325

Do przeliczenia danych rachunku zyskdw i strat za okres 2006 — 01.01.2006 — 31.12.2006, przyjeto kurs Sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kurséw obowiqzujqgcych na ostatni dzier kazdego miesigca w danym
okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,8959 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2005 — 01.01.2005 — 31.12.2005, przyjeto kurs sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kurséw obowiqzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym
okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,0233 zt/euro
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Podstawowe pozycje rachunku przeptywoéw pienieznych w przeliczeniu na euro

2006 2005
Pozycja rachunku przeptywow pienieznych PLN EUR PLN EUR
A. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -17 462 -4 482 29 7
B. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -1 067 -274 -544 -135
C. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 21769 5588 821 204
D. Przeptywy pieniezne netto razem 3240 832 306 76
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 758 196 452 111
G. Srodki pieniezne na koniec okresu 3998 1044 758 196

Do przeliczenia danych rachunku przeptywdw pienieznych za okres 2006 — 01.01.2006 — 31.12.2006, przyjeto
ponizsze kursy euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs sredni euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujgcych na ostatni
dzien kazdego miesigca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzier, tj. kurs 3,8959 zt/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2005, tj. kurs 3,8598 zt/euro
- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2006, tj. kurs 3,8312 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku przeptywdow pienieznych za okres 2005 — 01.01.2005 — 31.12.2005, przyjeto
ponizsze kursy euro:

-dla pozycji A, B, C, D - 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 4,0233 zt/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2004, tj. kurs 4,0790 zt/euro
- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2005, tj. kurs 3,8598 zt/euro

14) Rdéznice miedzy polskimi a miedzynarodowymi standardami rachunkowosci
Emitent stosuje zasady i metody rachunkowosci zgodne z ustawg z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.02.76.694 ze zmianami).
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A. NOTY OBJASNIAJACE
NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

Notanrl

WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE 2006 2005

a) koszty zakonczonych prac rozwojowych

b) wartos¢ firmy 2504 2860
. . _ L . 18 25

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

- oprogramowanie komputerowe 18 25
d) inne wartosci niematerialne i prawne 0 0
e) zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0 0

2612 2 885

Wartosci niematerialne i prawne razem
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ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH | PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) stan na 31.12.2006r.

a) wartosc¢ brutto wartosci
niematerialnych i prawnych na poczatek

okresu 0 3990 71 71 0 0 4061
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 16 16 0 0 16

- zakup oprogramowania 0 0 16 16 0 0 16
c) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0 0 0 0

- wyksiegowanie wartosci w petni
umorzonych 0 0 0 0 0 0 0

d) wartosé brutto wartosci
niematerialnych i prawnych na koniec

okresu 0 3990 87 87 0 0 4077
e) skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na poczatek okresu 0 1130 46 46 0 0 1176
f) amortyzacja za okres biezaca 0 266 23 23 0 0 289

- wyksiegowanie wartosci w petni

umorzonych 0 0 0 0 0 0 0
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu 0 1396 69 69 0 0 1465
h) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci

na poczgtek okresu 0 0 0 0 0 0 0
- zwiekszenie 0 0 0 0 0 0 0
- zmniejszenie 0 0 0 0 0 0 0
i) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci

na koniec okresu 0 0 0 0 0 0 0

j) wartos¢ netto wartosci niematerialnych
i prawnych na koniec okresu 0 2594 18 18 0 0 2612
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ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH | PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) stan na 31.12.2005r.

a) wartosc¢ brutto wartosci
niematerialnych i prawnych na poczatek

okresu 0 3990 57 57 0 0 4047

b) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 14 14 0 0 14
- zakup oprogramowania 0 14 14 0 0 14
- aport 0 0 0

c) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0

- wyksiegowanie wartosci w petni
umorzonych 0 0 0 0 0 0 0

d) wartos¢ brutto wartosci
niematerialnych i prawnych na koniec

okresu 0 3990 71 71 0 0 4061
e) skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na poczatek okresu 0 864 22 22 0 0 886
f) amortyzacja za okres biezaca 0 266 24 24 0 0 290

- wyksiegowanie wartosci w petni

umorzonych 0 0 0 0 0 0 0
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu 0 1130 46 46 0 0 1176
h) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci

na poczatek okresu 0 0 0 0 0 0 0
- zwiekszenie 0 0 0 0 0 0 0
- zmniejszenie 0 0 0 0 0 0 0
i) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci

na koniec okresu 0 0 0 0 0 0 0

j) wartos¢ netto wartosci niematerialnych
i prawnych na koniec okresu 0 2 860 25 25 0 0 2 885
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a) wiasne 2612 2 885
b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 0 0
umowy, w tym:
. 0 0
- umowy leasingu
0 0
Wartosci niematerialne i prawne razem 2612 2885

Nota 3

a) srodki trwate, w tym: 687 498
- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0 0
- budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0 0
- urzadzenia techniczne i maszyny 37 21
- $rodki transportu 629 452
- inne $rodki trwate 21 25
b) Srodki trwate w budowie 7 0
c) zaliczki na $rodki trwate w budowie 0 0
Rzeczowe aktywa trwate, razem 694 498




Zmiany $rodkow trwatych wedtug grup rodzajowych — stan na 31.12.2006r.

a) wartos¢ brutto srodkéw trwatych na poczatek okresu
0 0 148 753 43 944
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 83 349 4 436
- nabycie &3 349 4 436
-inne 0 0 0 0 0
¢) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 9 0 9
- sprzedaz 0 9 0 9
- likwidacja 0 0 0 0
d) wartos¢ brutto srodkéw trwatych na koniec okresu 0 0 231 1093 47 1371
e) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek
okresu 0 0 126 301 18 445
f) amortyzacja za okres (z tytutu) 0 0 68 163 8 239
- biezgca amortyzacja 68 172 8 248
- sprzedaz 0 -9 0 -9
- likwidacja 0 0 0 0
- korekta amortyzacja za poprzednie lata 0 0 0 0
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu
0 0 194 464 26 684
h) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na poczatek okresu 0 0 0 0 0 0
- zwiekszenie 0 0 0 0
- zmniejszenie 0 0 0 0
i) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na koniec okresu 0 0 0 0 0 0
j) wartos¢ netto sSrodkéw trwatych na koniec okresu
0 0 37 629 21 687
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Zmiany $rodkow trwatych wedtug grup rodzajowych — stan na 31.12.2005r.

a) wartos$¢ brutto srodkow trwatych na poczatek okresu
0 0 102 601 12 715
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 46 243 31 320
- nabycie 46 243 31 320
-inne 0 0 0 0 0
c) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 91 0 91
- sprzedaz 0 22 0 22
- likwidacja 0 69 0 69
d) wartos$¢ brutto srodkéw trwatych na koniec okresu 0 0 148 753 43 944
e) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek
okresu 0 0 90 201 7 298
f) amortyzacja za okres (z tytutu) 0 0 36 100 11 147
- biezagca amortyzacja 36 128 11 175
- sprzedaz 0 -22 0 -22
- likwidacja 0 6 0 6
- korekta amortyzacja za poprzednie lata 0 0 0 0
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu
0 0 126 301 18 445
h) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na poczatek
okresu 0 0 0 0 0 0
- zwigkszenie 0 0 0 0
- zmniejszenie 0 0 0 0
i) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na koniec okresu
0 0 0 0 0 0
j) wartos$¢ netto Srodkéw trwatych na koniec okresu
0 0 22 452 25 499
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Srodki trwate bilansowe razem

a) wtasne 553 272

b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 141 226
umowy, w tym:

- umowa leasingu 141 226

0 0

694 498

Srodki trwate wykazywane pozabilansowo, razem

uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 0 0
umowy, w tym umowy leasingu, w tym:

- wartos¢ gruntéw uzytkowanych wieczyscie 0 0

) 0 0

0 0

0 0

Nota 4

a) naleznosci od jednostek powigzanych, w tym: 0
- od jednostek zaleznych (z tytutu) 0

- 0

- od jednostek wspotzaleznych (z tytutu) 0

- 0

- od jednostek stowarzyszonych (z tytutu) 0

- 0

- od znaczacego inwestora (z tytutu) 0

- 0

- od jednostki dominujgcej (z tytutu) 0

- 0

b) od pozostatych jednostek (z tytutu) 882
- sprzedazy wierzytelnosci 882
Naleznosci dtugoterminowe netto 882
c) odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci 0
Naleznosci dtugoterminowe brutto 882
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a) stan na poczatek okresu 882 0
- sprzedaz wierzytelnosci 882 0
- sprzedaz inwestycji w nieruchomosci 0 0
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 882
- sprzedaz wierzytelnosci 0 882
- 0 0
) zmniejszenia (z tytutu) 882 0
- sprzedaz wierzytelnosci 0 0
- przekwalifikowanie na krotkoterminowe 882 0
d) stan na koniec okresu 0 882
- sprzedaz wierzytelnosci 0 882

Stan na poczatek okresu 71 0

a) zwiekszenia (z tytutu) 0 71

- 0 0

0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 71 0

- 0 0

0 0

Stan odpisow aktualizujgcych wartos¢ naleznosci 0 71
dfugoterminowych na koniec okresu

a) w walucie polskiej 0 882
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
0 0
b1l. jednostka/waluta ............... Y S
0 0
tys. zt
0 0
pozostate waluty w tys. zt
Naleznosci dtugoterminowe, razem 0 882
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Nota 5

a) stan na poczatek okresu 0
) 0
0

b) zwiekszenia (z tytutu) 257
- nabycie 257
0

c) zmniejszenia (z tytutu) 257
- sprzedaz 257
0

d) stan na koniec okresu 0
) 0
0

a) stan na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia (z tytutu)

d) stan na koniec okresu
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DtUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE

2006

2005

a) w jednostkach zaleznych

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

b) w jednostkach wspétzaleznych

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

c) w jednostkach stowarzyszonych

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)
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d) w znaczgcym inwestorze 0
- udziaty lub akcje 0
- dtuzne papiery wartosciowe 0
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0

- 0

0

- udzielone pozyczki 0
- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0
- 0

0

e) w jednostce dominujacej 0
- udziaty lub akcje 0
- dtuzne papiery wartosciowe 0
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0

- 0

0

- udzielone pozyczki 0
- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0
- 0

0

f) w pozostatych jednostkach 414
- udziaty lub akcje 0
- dtuzne papiery wartosciowe 414
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0

- 0

0

- udzielone pozyczki 0
- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0
- wktady budowlane w spétdzielniach mieszkaniowych 0

0

414

Dtugoterminowe aktywa finansowe, razem
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a) wartos¢ firmy jednostek podporzgdkowanych 0 0
- jednostek zaleznych 0 0
0 0
- jednostek wspétzaleznych
0 0
- jednostek stowarzyszonych
0 0
b) ujemna wartosc¢ firmy jednostek podporzadkowanych
- jednostek zaleznych 0 0
0 0
- jednostek wspdtzaleznych
0 0
- jednostek stowarzyszonych

a) wartosc¢ firmy brutto na poczatek okresu 0 0
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 0
0 0
0 0
0 0
c) zmniejszenia ( z tytutu)
] 0 0
0 0
0 0
d) wartos¢ firmy brutto na koniec okresu
0 0
e) odpis wartosci firmy na poczatek okresu
0 0
f) odpis wartosci firmy za okres (z tytutu)
0 0
0 0
0 0
g) odpis wartosci firmy na koniec okresu
0 0
h) warto$¢ firmy netto na koniec okresu
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ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
WSPOLZALEZNE

2006

2005

a) wartosc¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) wartosc firmy brutto na koniec okresu

e) odpis wartosci firmy na poczatek okresu

f) odpis wartosci firmy za okres (z tytutu)

g) odpis wartosci firmy na koniec okresu

h) warto$¢ firmy netto na koniec okresu

ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
STOWARZYSZONE

2006

2005

a) wartosc¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) wartosc firmy brutto na koniec okresu

e) odpis wartosci firmy na poczgtek okresu

f) odpis wartosci firmy za okres (z tytutu)

g) odpis wartosci firmy na koniec okresu

h) wartos¢ firmy netto na koniec okresu
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ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
ZALEZNE

2006

2005

a) ujemna wartos¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) ujemna wartos¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu

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

g) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

h) ujemna wartos¢ firmy netto na koniec okresu

ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
WSPOLZALEZNE

2006

2005

a) ujemna wartos¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) ujemna wartosc¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu

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

g) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

h) ujemna wartos¢ firmy netto na koniec okresu
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ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI

STOWARZYSZONE 2006 2005
a) ujemna wartos¢ firmy brutto na poczatek okresu 0 0
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 0
0 0
0 0
0 0
c) zmniejszenia ( z tytutu)
) 0 0
0 0
0 0
d) ujemna wartos¢ firmy brutto na koniec okresu
0 0
e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu
0 0
f) odpis ujemnej wartosci firmy za okres (z tytutu)
0 0
0 0
0 0
g) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu
0 0
h) ujemna wartosc¢ firmy netto na koniec okresu
ZMIANA STANU DLUGOTERMINOWYCH AKTYWOW 2006 2005
FINANSOWYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH)
a) stan na poczatek okresu 414 0
) 0 0
0 0
b) zwiekszenia (z tytutu) 0 414
- nabycie 0 414
0 0
c) zmniejszenia (z tytutu) 414 0
- przekwalifikowanie na krétkoterminowe 414 0
0 0
d) stan na koniec okresu 0 414
) 0 0
0 0
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UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd. Stan na 31.12.2006r.

UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd.

a
p| | | ! oW ] o p | x ; t
kapital wlasny jednostki, w tym: zoEow%a(zam'a ! rgzer\txl/(y ha aktywa przychody| nieoptacona otrzymane lub
kapital |nalezne wptlaty | kapital | pozostaly kapitat 70 oww‘zartllif nostict, W naleznosci jednostki, w tym: | . .
nazwa zaktadowy| nakapital |zapasowy| wilasny, wtym: ym: ednostki,|  ze przez emitenta nalezne
jednostki zaktadowy
(warto$é K K razem |sprzedazy warto$¢ dywidendy od
; zys Zys o I :
ujemna) (strat}ell) 7 lat (stZata) - zobowiaza- | - zobowigza- | | - naleznoS$ci| - naleznoS$ci UdZI?{?iW / ?kcp Jed?(zst,kl T{a
ubiegtych | netto nia dlugo- | nia krotko- diugo- krotko- W jednostce osba niro
terminowe | terminowe terminowe | terminowe obrotowy
1
UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd. Stan na 31.12.2005r.
UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd.
a
p| | | ! oW ] o p | x ; t
kapitat wasny jednostki, w tym: zogow%aczam_a ! rgzervt&lf(}_/ na aktywa [przychody| nieoptacona otrzymane lub
kapital |nalezne wptaty | kapital | pozostaly kapitat 70 ow1a(zart112111$: nostit, w naleznosci jednostki, w tym: | . .
nazwa | |zakladowy| nakapital |zapasowy| wiasny, wtym: ym: ednostki,|  ze przez emitenta nalezne
jednostki zakladowy
(warto$é K K razem |sprzedazy warto$¢ dywidendy od
: zys Zys S I :
ujemna) (strat}';) 7 lat (stZata) - zobowiaza- | - zobowigza- | | - naleznos$ci| - naleznoS$ci ule?]{ZW / akeji JeanSt,kl ia
ubieglych | netto || Miadlugo- | niakrotko- || dhugo- | krétko- Wjednosice | osathl ro
terminowe | terminowe terminowe | terminowe obrotowy
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UDZIALY LUB AKCJE W POZOSTALYCH JEDNOSTKACH

a b c d e f g h i
5 o -
nazwa Kapital whisny /0 udZ}a W nieoplacona otrzyrna.ne
(firma) . . . posiada- | ogllnej przez lub nalezne
. . przedmiot jednostki, w tym: o . .
L.p| jednostki, ze | . . nego liczbie emitenta | dywidendy
. siedziba | przedsig - . . 2 .
wskazaniem biorstwa Kapital kapitalu | glosow na | warto$¢ za ostatni
formy T AP akiado- walnym | udzialow / rok
. zakladowy .
prawne;j wego |zgromadze{  akcji obrotowy
1 N N N N - N - N N N
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE
DtUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (STRUKTURA 2006 2005
WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 0 414
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
0 0
bl. jednostka/waluta ............... Y S
0 0
tys. zt
0 0
0 0
pozostate waluty w tys. zt
Papiery wartosciowe, udziaty i inne dtugoterminowe 0 414
aktywa finansowe, razem
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE
DLUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE 2006 2005
(WG ZBYWALNOSCI)
A. Z nieograniczong zbywalnoscia, notowane na 0 0
gieldach (warto$¢ bilansowa)
a) akcje (wartos¢ bilansowa): 0 0
- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0
- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0
b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0 0
- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0
- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0
¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0
cl) 0 0
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres) 0 0
- wartos$¢ na poczatek okresu 0 0
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- wartos¢ wedlug cen nabycia

B. Z nieograniczona zbywalno$cia, notowane na
rynkach pozagieldowych (warto$¢ bilansowa)

o

=]

a) akcje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- wartos¢ wedlug cen nabycia

b) obligacje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa):

cl)

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

C. Z nieograniczong zbywalno$cia, nienotowane na
rynku regulowanym (wartos$¢ bilansowa)

S| O O O o o o o o o o o o o o

S| O O o O o o o o o o o o o <o

a) akcje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

b) obligacje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedhug cen nabycia

S| O O o o o o <o

¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa):

cl)

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres)

S| O O O o o o o o o o

- warto$¢ na poczatek okresu

414

- wartos¢ wedlug cen nabycia
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0 0
D. Z ograniczona zbywalno$cia (warto$¢ bilansowa) 0 0
a) akcje i udziaty (warto$¢ bilansowa): 0 0
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres) 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0
- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0
b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0 0
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres) 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0
- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0
c) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0
cl) 0 0
- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0
- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0
0 0
Warto$¢ wedtug cen nabycia, razem 0 480
Wartos¢ na poczatek okresu, razem 414 0
Korekty aktualizujace warto$¢ (za okres), razem 0 -66
Wartos$¢ bilansowa, razem 0 414
UDZIELONE POZYCZKI DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA
WALUTOWA) 2006 2005
a) w walucie polskiej 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
0 0
bl.jednostka/waluta ............... Y S
0 0
tys. zt
0 0
0 0
pozostate waluty w tys. zt
0 0

Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem
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Inne inwestycje diugoterminowe, razem

a) stan na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia (z tytutu)

d) stan na koniec okresu

a) w walucie polskiej

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

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

tys. zt

pozostate waluty w tys. zt

Inne inwestycje diugoterminowe, razem




Nota 6

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO
PODATKU DOCHODOWEGO

2006

2005

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

a) odniesionych na wynik finansowy

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujgce zapasy towaréw

- odpisy aktualizujace naleznosci

b) odniesionych na kapitat wiasny

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

2. Zwiekszenia

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

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujgce zapasy towardw

- odpisy aktualizujace naleznosci

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

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

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

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

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

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujgce zapasy towaréw

- odpisy aktualizujace naleznosci

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

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

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

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

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

a) odniesionych na wynik finansowy

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujgce zapasy towardéw

- odpisy aktualizujgce naleznosci

b) odniesionych na kapitat wiasny

c¢) odniesionych na wartos$¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy
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a) czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw, w tym: 14 0
- prowizje od kredytéw ptacone w czasie 12
- ubezpieczenia samochodowe dotyczace przysztych 2 0
okresow
} 0 0
0 0
o ] 0 0
b) pozostate rozliczenia miedzyokresowe, w tym:
} 0 0
} 0 0
] 0 0
0 0
. . . 14 0
Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem

Nota 7

a) materiaty 0 0
b) pétprodukty i produkty w toku 0 0
c) produkty gotowe 0 0
d) towary 0 31
e) zaliczki na dostawy 0 51
Zapasy, razem 0 82

a) od jednostek powigzanych

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

-inne

- dochodzone na drodze sadowej

S| O o o o o

S| O o o o o

b) naleznosci od pozostatych jednostek

92775

50386

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptfaty:

229

209

- do 12 miesiecy

199

169
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- powyzej 12 miesiecy 30 40
- 2 tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen 42 43
spotecznych i zdrowotnych oraz innych swiadczen
-inne 92 504 50 134
- dochodzone na drodze sgdowe;j
Naleznosci krotkoterminowe netto, razem 92 775 50 386
c) odpisy aktualizujgce warto$é naleznosci 1 547 251
Naleznosci krétkoterminowe brutto, razem 94 322 50 637
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE OD JEDNOSTEK
POWIAZANYCH 2006 2005
a) z tytutu dostaw i ustug, w tym: 0
- od jednostek zaleznych 0
0
- od jednostek wspétzaleznych
0
- od jednostek stowarzyszonych
0
- od znaczgcego inwestora
0
- od jednostki dominujgce;j
0
b) inne, w tym:
0
- od jednostek zaleznych
0
- od jednostek wspoétzaleznych
0
- od jednostek stowarzyszonych
- od znaczacego inwestora 0
0
- od jednostki dominujacej
c) dochodzone na drodze sgdowej, w tym: 0
0
- od jednostek zaleznych
0
- od jednostek wspotzaleznych
0
- od jednostek stowarzyszonych
0
- od znaczacego inwestora
0
- od jednostki dominujgcej
Naleznosci krétkoterminowe od jednostek powigzanych netto, 0
razem
d) odpisy aktualizujgce wartos$¢ naleznosci od jednostek 0
powigzanych
Naleznosci krétkoterminowe od jednostek powigzanych brutto, 0

razem

ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWYCH

2006

2005
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251 888
Stan na poczatek okresu
1296 0
a) zwiekszenia (z tytutu)
1225 0
- utworzenie odpiséw
71 0
- przekwalifikowanie z dtugoterminowych
0 637
b) zmniejszenia (z tytutu)
0 637
- odwrdécenie odpisow
0 0
Stan odpisow aktualizujgcych warto$é naleznosci 1547 251
krotkoterminowych na koniec okresu
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO (STRUKTURA 2006 2005
WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 111701 63 900
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 742 225
127 58
bl. jednostka/waluta ............... / EURO
486 225
tys. zt
88 0
b2. jednostka/waluta ............... / USD
256 0
tys. zt
pozostate waluty w tys. zt
c) przychody przysztych okresow 18121 13 488
Naleznosci krotkoterminowe, razem 94 322 50 637
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | UStUG (BRUTTO) - O ST ST
POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY:
18 3
a) do 1 miesigca
1
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy
10 11
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku
30 40
e) powyzej 1 roku
170 155
f) naleznosci przeterminowane
229 209
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (brutto)
g) odpisy aktualizujgce wartosc naleznosci z tytutu dostaw i 0 0
ustug
229 209

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (netto)
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2 0
a) do 1 miesigca
1 72
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy
0 16
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy
13 0
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku
154 67
e) powyzej 1 roku
170 155
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto)
f) odpisy aktualizujgce wartos$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug, 0 0
przeterminowane
170 155
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto)

NOTA Nr 9

Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0 0

Naleznosci krétkoterminowe, w tym*: 0 183 0 163

Naleznosci od pozostatych jednostek z
tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty do
12 miesiecy 0 170 0 155

Naleznosci od pozostatych jednostek inne 0 13 0 8

* osobne wyjasnienia dla naleznosci z podstawowej dziatalnosci Emitenta

Podstawowg dziatalnoscig Emitenta jest obrot wierzytelnosciami, ktéry odbywa sie w oparciu o nastepujace
rodzaje umow:

= umowa powierniczego przelewu wierzytelnosci,
= umowa przelewu wierzytelnosci,
= umowa upowaznienia inkasowego,

= umowa faktoringu

umowa pozyczki
= umowa finansowania naleznosci

= umowa finansowania zobowigzan



W ramach zawieranych uméw mamy do czynienia z:

o wierzycielami —kontrahentami, z ktérymi Spétka zawiera powyzsze umowy oraz

o dtuznikami — kontrahentami, od ktérych Spotka egzekwuje wierzytelnosci.

Zgodnie z ogdlnymi zapisami umownymi, generalnie ryzyko niewypfacalnosci dtuznika nie przechodzi na

Emitenta. Wyjatkiem sg sytuacje, kiedy Emitent zakupuje od wierzyciela dang wierzytelnosé przed jej sptata

przez dtuznka. Ma to miejsce jednak w przypadku pewnosci wyegzekwowania zadtuzenia od dtuznika.

Przyjety przez Emitenta sposdb zawierania umow oznacza, ze gdy brak jest mozliwosci zwindykowania naleznej

kwoty od dfuznika, wierzytelnosé jest zwracana wierzycielowi. Jakkolwiek naturg windykowanych przez

Emitenta wierzytelnosci jest ich przeterminowanie, to jednak sposéb zawierania umow oznacza, ze

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

Operacje zwigzane z obrotem wierzytelnosciami wykazywane s3:

= w pozostatych naleznosciach wedtug wartosci netto, czyli wartosci podstawowej kwoty wierzytelnosci
skorygowanej o zwigzane z nimi przychody przysztych okresow oraz o odpisy aktualizujgce naleznosci

watpliwe

= w pozostatych zobowigzaniach wedtug wartosci odpowiadajgcej kwocie naleznej wierzycielowi.

W zwiazku z powyiszym gidwna pozycja w przypadku naleznosci sg naleznosci wykazywane w bilansie w
pozycji ,Inne” (Aktywa obrotowe pozycja B.Il.2.c). Ich warto$¢ wynosi odpowiednio na koniec 2006 i 2005

roku: 92 504 tys. zt i 50 134 tys. zi, z czego na naleznosci z podstawowej dziatalnosci, wedtug wartosci netto,

przypada:

2006 2005
Ogotem w bilansie, w tym 90 598 50 090
Naleznosci brutto 110016 63 828
Przychody przysztych okresow (-)18121 (-) 13 488
Rezerwy na naleznosci (-) 1297 (-) 250

47



Wykaz naleznosci i zobowigzan z podstawowej dziatalnosci z podziatem na rodzaje umow wedtug stanu na koniec 2006 i 2005 roku — dane w tys. zt

Rodzaj umowy

2006 2005
Naleznosci Zobowigzania Rozliczenia Odpisy Naleznosci Zobowigzania Rozliczenia Odpisy
miedzyokresowe | aktualizujgce miedzyokresowe | aktualizujgce
przychodéw naleznosci przychodéw naleznosci
Umowa powierniczego przelewu 48 130 44 244 6577 152 40 847 35326 6193 72
wierzytelnosci
Umowa przelewu wierzytelnosci 9671 2210 2 266 381 5154 1150 2190 169
Umowa faktoringu 20513 2700 2252 146 1178 205 101 146
Umowa upowaznienia inkasowego 19 000 16 812 2342 0 13 225 11455 1877 0
Noty odsetkowe wystawione przez 4343 0 4340 0 3090 0 3087 0
CASH FLOW S.A.
Umowa pozyczki 3759 0 177 618 1178 0 0 0
Umowa finansowania naleznosci 2316 137 149 0
Umowa finansowania zobowigzan 2261 0 8 0
Rozrachunki pozost. z wierzycielami 23 45 10 0 39 14 40 0
dot. prowadzonych spraw
Razem umowy 110 016 66 148 18121 1297 64711 48 150 13488 387

* w tym z naleznosci z tyt.umow przelewu wierzytelnosci w 2005 roku kwota 882 tys. zt to naleznosci dtugoterminowe wykazywane w pozycji A.1l1.2 bilansu

* w tym odpisy aktualizujgce naleznosci z tyt.umdw przelewu wierzytelnosci za 2005 rok kwota 137 tys. zt to odpis na naleznosci dtugoterminowe wykazywane

w pozycji A.lll.2 bilansu
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Nota 10

KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE

2006

2005

a) w jednostkach zaleznych

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w
zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krdotkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

b) w jednostkach wspétzaleznych

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w
zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krdtkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

c) w jednostkach stowarzyszonych

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w
zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)
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- udzielone pozyczki

- inne krdotkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0
) 0
0
0
d) w znaczgcym inwestorze
- udziaty lub akcje 0
- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w 0
zyskach
- dtuzne papiery wartosciowe 0
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0
) 0
0
. . . 0
- udzielone pozyczki
- inne krdotkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0
. 0
0
0
e) w jednostce dominujacej
- udziaty lub akcje 0
- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w 0
zyskach
- dtuzne papiery wartosciowe 0
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0
) 0
0
. . . 0
- udzielone pozyczki
- inne krdotkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0
) 0
0
1919
f) w pozostatych jednostkach
- udziaty lub akcje 915
- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w 0
zyskach
- dtuzne papiery wartosciowe 1004
0

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)
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~ 0 0

0 0

- udzielone pozyczki 0 0

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0

B 0 0

0 0

g) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3998 758
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 1868 149

- inne $rodki pieniezne 2130 603

- inne aktywa pieniezne 257 0
Krétkoterminowe aktywa finansowe, razem 5917 758

a) w walucie polskiej 1919 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
0 0
bl. jednostka/waluta ............... Y
0 0
tys. zt
0 0
b2. jednostka/waluta ............... Lo,
0 0
tys. zt
0 0
pozostate waluty w tys. zt
Papiery wartosciowe, udziaty i inne krétkoterminowe 1919 0
aktywa finansowe, razem
A. Z nieograniczong zbywalnoscia, notowane na gietdach 0 0
(wartos¢ bilansowa)
a) akcje (wartos¢ bilansowa): 0 0
- wartos¢ godziwa 0 0
- wartos$¢ rynkowa 0 0
i . 0 0
- wartos¢ wedtug cen nabycia
o s _ 0 0
b) obligacje (wartos¢ bilansowa):
- wartos¢ godziwa 0 0
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- wartos¢ rynkowa

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0
c) inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa): 0
c1) udziaty 0
- wartos¢ godziwa 0
L 0
- wartos¢ rynkowa
- warto$¢ wedtug cen nabycia 0
0
B. Z nieograniczong zbywalnoscig, notowane na rynkach 0
pozagietdowych (wartos¢ bilansowa)
a) akcje (wartosc bilansowa): 0
. . 0
- wartos¢ godziwa
‘s 0
- wartos$¢ rynkowa
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0
b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0
. . 0
- wartos¢ godziwa
L 0
- wartos¢ rynkowa
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0
c) inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa): 0
cl) 0
. . 0
- wartosc godziwa
‘s 0
- wartos$¢ rynkowa
- wartos$¢ wedtug cen nabycia 0
0
C. Z nieograniczong zbywalnoscia, nienotowane na rynku 1945
regulowanym (wartos¢ bilansowa)
a) akcje (wartosc bilansowa): 0
‘s . 0
- wartos¢ godziwa
L 0
- wartos¢ rynkowa
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0
b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0
e . 0
- wartos¢ godziwa
0

- wartos¢ rynkowa
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- wartos¢ wedtug cen nabycia

c) inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa): 1945
c1) udziaty 215
- wartos$¢ godziwa 0
- wartos¢ rynkowa 0
- wartos¢ wedtug cen nabycia 215
c2) weksle obce 1030
e . 0
- wartos$¢ godziwa
. 0
- wartos¢ rynkowa
- wartos¢ wedtug cen nabycia 1030
0
D. Z ograniczong zbywalnoscig (wartos¢ bilansowa) 0
a) akcje i udziaty (wartos¢ bilansowa): 0
- wartos¢ godziwa 0
. 0
- wartos$¢ rynkowa
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0
b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0
i . 0
- wartos¢ godziwa
i 0
- wartosc rynkowa
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0
c) inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa): 0
cl) 0
. . 0
- wartosc godziwa
- 0
- wartos$¢ rynkowa
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0
0
Wartos$¢ wedtug cen nabycia, razem 1945
Wartos¢ na poczatek okresu, razem 0
Korekty aktualizujgce wartosc¢ (za okres), razem 26
1919

Wartos¢ bilansowa, razem

53



a) w walucie polskiej 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
0 0
bl. jednostka/waluta ............... [,
0 0
tys. zt
0 0
0 0
pozostate waluty w tys. zt
Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem 0 0

a) w walucie polskiej 3997 757
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 1 1
0 0
bl. jednostka/waluta ............... YA usD......
0 0
tys. zt
0 0
b2. jednostka/waluta ............... /.....EURO.........
1 1
tys. zt
0 0
pozostate waluty w tys. zt
Papiery wartosciowe, udziaty i inne krotkoterminowe 3998 758
aktywa finansowe, razem

- 0 0
0 0
Inne inwestycje krotkoterminowe, razem 0 0

a) w walucie polskiej 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
0 0
bl. jednostka/waluta ............... [,
0 0
tys. zt
0 0
0 0
pozostate waluty w tys. zt
Inne inwestycje dtugoterminowe, razem 0 0

Nota 11
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a) czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw, w tym: 33 30
- koszty organizacji spotki 0 3
- ubezpieczenia samochodowe 24 14
- prenumeraty czasopism i serwiséw specjalistycznych 6 7
- znaki optaty sgdowe;j i skarbowe;j 1 >
- prowizje od kredytéw 6
- pozostate 2 1

b) pozostate rozliczenia miedzyokresowe, w tym: 35 8
- naktady na podwyzszenie kapitatu akcyjnego 0 8
- naktady na emisje obligacji 35 0

74 108

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, razem

Nota 12
Odpisy aktualizujace z tytulu trwalej utraty wartosci

Na dzien 31.12.2006 roku odpisy aktualizujace warto§¢ innych naleznos$ci krotkoterminowych wynosity 1 622 tys. zt.
W 2006 roku utworzone odpisy aktualizujace wyniosty 1 300 tys. zt i dotyczyty innych naleznosci krotkoterminowych.

Na dzien 31.12.2005 roku odpisy aktualizujace warto$¢ innych naleznosci krotkoterminowych wynosity

322 tys. 7k

W 2005 roku utworzone odpisy aktualizujace wyniosty 71 tys. zt i dotyczyly innych naleznosci

dhugoterminowych z tytutu sprzedazy wierzytelnosci. Odpis aktualizujacy zostal utworzony ze wzgledu na termin ptatnosci
przypadajacy powyzej roku liczac od dnia bilansowego.

Dokonano réowniez odwrdcenia odpisow aktualizujacych w kwocie 638 tys. zt, utworzonych w poprzednich latach na inne
naleznosci krotkoterminowe, w zwiazku z odzyskaniem naleznosci objgtych tymi odpisami. Odwrdocenie odpiséw
aktualizujacych warto§¢ innych naleznosci krotkoterminowych zostato odniesione

bezposrednio do rachunku zyskow i strat.

Nota 13

co do glosu; na
imienne jedna akacje L 2000-12-
A uprzywilejowane przypada 5 1000 1000 | wkiad pienigzny 29
glosow
co do glosu; na wktad
B imienne jedna aquq 4000 4000 | niepienigzny w 2002-01-
uprzywilejowane przypadaja 2 postaci 07
glosy przedsigbiorstwa
C na okaziciela - 2500 2500 | publiczna emisja 200262_06_
Liczba akeji razem 7 500
Kapital zakladowy, razem 7 500

Warto$¢ nominalna jednej akeji =1 zi
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Na dzien 31.12.2006 kapitat zaktadowy 7 500 tys. zt dzieli sie na 7,5 mln akcji, z czego:
— 2854 425 akcji posiada Garmint Limited (38,06%)
— 2155925 akcji posiada Lune Capital Limited (28,75%)
— 2489 650 akcji posiadajg akcjonariusze rozproszeni

Na dzier 31.12.2005 kapitat zaktadowy 5 000 tys. zt dzieli sie na 5 min akgji, z czego:
— 2850 tys. posiada Garmint Limited (57%)
— 2150 tys. posiada Lune Capital Limited (43%)

Nota 14
Nota 15
a) ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 16915 0
b) utworzony ustawowo 438 0
c) utworzony zgodnie ze statutem / umowg, ponad 0 0
wymagang ustawowo (minimalng) wartosc¢
d) z doptat akcjonariuszy / wspdlnikow 0 0
e) inny (wg rodzaju) 0 0
0 0
- przeniesienie kapitatu rezerwowego na kapitat zapasowy
0 0
Kapitat zapasowy, razem 17353 0




Nota 16

a) z tytutu aktualizacji srodkow trwatych

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

- z wyceny instrumentdéw zabezpieczajacych

c) z tytutu podatku odroczonego

d) réznice kursowe z przeliczenia oddziatéw zagranicznych

e) inny (wg rodzaju)

Kapitat z aktualizacji wyceny, razem

Nota 17

Pozostate kapitaty rezerwowe, razem

Nota 18

Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego, razem

Nota 21

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

a) odniesionej na wynik finansowy

b) odniesionej na kapitat wtasny

c) odniesionej na wartos¢ firmy lub ujemng wartosc firmy
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2. Zwigkszenia

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

- powstanie rdznic przejsciowych

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

c) odniesione na wartos¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy w
zwigzku z dodatnimi réznicami przejsciowymi (z tytutu)

3. Zmniejszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z
dodatnimi réznicami przejSciowymi (z tytutu)

- sptata naleznosci

- zmiana stawki podatkowej

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

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

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

a) odniesionej na wynik finansowy

- powstanie rdznic przejsciowych

- zmiana stawki podatkowe;j

b) odniesionej na kapitat wtasny

c) odniesionej na wartos¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy
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ZMIANA STANU DEUGOTERMINOWEJ REZERWY NA
SWIADCZENIA EMERYTALNE | PODOBNE (WG TYTULOW)

2006

2005

a) stan na poczatek okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

b) zwiekszenia (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

c¢) wykorzystanie (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

d) rozwigzanie (z tytutu)

e) stan na koniec okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

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

2006

2005

a) stan na poczatek okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

b) zwiekszenia (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych
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c) wykorzystanie (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

d) rozwigzanie (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

e) stan na koniec okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW
DLUGOTERMINOWYCH (WG TYTULOW)

2006

2005

a) stan na poczatek okresu

- rezerwa na przewidywane na przewidywane straty

b) zwiekszenia (z tytutu)

- rezerwa na przewidywane na przewidywane straty

c) wykorzystanie (z tytutu)

d) rozwigzanie (z tytutu)

- przeksiegowanie na naleznosci

e) stan na koniec okresu
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ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW
KROTKOTERMINOWYCH (WG TYTUtOW)

2006

2005

a) stan na poczatek okresu

- rezerwy na ustugi obce

b) zwiekszenia (z tytutu)

- rezerwy na ustugi obce

c¢) wykorzystanie (z tytutu)

- rezerwy na ustugi obce

d) rozwigzanie (z tytutu)

e) stan na koniec okresu

- rezerwy na ustugi obce

Nota 22

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE

2006

2005

a) wobec jednostek zaleznych

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

b) wobec jednostek wspétzaleznych

- kredyty i pozyczki
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- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

c) wobec jednostek stowarzyszonych

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

d) wobec znaczgcego inwestora

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

e) wobec jednostki dominujace;j

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
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- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0
) 0 0
0 0
. ) 0 0
- umowy leasingu finansowego
- inne (wg rodzaju) 0 0
) 0 0
0 0
f) wobec pozostatych jednostek 235 138
- kredyty i pozyczki 230 83
e L . 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
- inne zobowigzania finansowe, w tym: > 23
- umowy leasingu finansowego 5 55
- inne (wg rodzaju) 0 0
- zakup lokalu uzytkowego 0 0
0 0
Zobowigzania diugoterminowe, razem 235 138
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE, O POZOSTALYM OD 2006 2005
DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY
a) powyzej 1 roku do 3 lat 235 138
b) powyzej 3 do 5 lat 0 0
0 0
c) powyzej 5 lat
235 138
Zobowigzania dtugoterminowe, razem
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA
WALUTOWA) 2006 2005
a) w walucie polskiej 235 138
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0
0 0
bl.jednostka/waluta ............... Y S
0 0
tys. zt
0 0
0 0
pozostate waluty w tys. zt
235 138

Zobowigzania dtugoterminowe, razem
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31-548 Krakow, Al.

1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.

Bank BPH S.A. Pokoju 1 47 9 2008-07-04 | cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

31-548 Krakow, Al. 1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.
Bank BPH S.A. Pokoju 1 41 8 2008-07-04 | cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

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

31-548 Krakéw, Al. 1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.
Bank BPH S.A. Pokoju 1 34 9 2008-10-27 | cesja praw z polisy ubezpieczeniowe;j

31-548 Krakéw, Al. 1.przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
Bank BPH S.A. Pokoju 1 43 19 2009-04-30 | polisy ubezpieczeniowej, 3. petnomocnictwo
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S,A. Putawska 15 30 17 2009-08-10 | polisy ubezpieczeniowe;j
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Putawska 15 32 19 2009-08-10 | polisy ubezpieczeniowe;j
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Puftawska 15 30 17 2009-08-10 | polisy ubezpieczeniowe;j
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Putawska 15 30 17 2009-08-10 | polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Putawska 15 30 17 2009-08-10 | polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Putawska 15 32 19 2009-08-10 | polisy ubezpieczeniowe;j
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Putawska 15 40 25 2009-09-10 | polisy ubezpieczeniowe;j
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GMAC Bank Polska

02-515 Warszawa, ul.

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

S.A. Putawska 15 32 20 2009-09-10 | polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Putawska 15 41 28 2009-12-10 | polisy ubezpieczeniowe;j

31-548 Krakow, Al.

1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja

Bank BPH S.A. Pokoju 1 a7 25 2008-07-04 | praw z polisy ubezpieczeniowej

31-548 Krakéw, Al. 1. cze$ciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
Bank BPH S.A. Pokoju 1 41 21 2008-07-04 | praw z polisy ubezpieczeniowej

31-548 Krakéw, Al. 1. cze$ciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
Bank BPH S.A. Pokoju 1 31 16 2008-07-11 | praw z polisy ubezpieczeniowej

31-548 Krakéw, Al. 1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
Bank BPH S.A. Pokoju 1 32 21 2008-10-27 | praw z polisy ubezpieczeniowej
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Dhuzne instrumenty Wartos¢ Warunki Termin Gwarancje/
finansowe wg rodzaju | nominalna oprocentowania wykupu zabezpieczenia

Rynek

, Inne
notowan

Dodatkowe prawa

Dhuzne instrumenty Wartos¢ Warunki Termin Gwarancje/ Rynek

. . . . . , Inne
finansowe wg rodzaju | nominalna oprocentowania wykupu zabezpieczenia notowan

Dodatkowe prawa




Nota 23

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

2006

2005

a) wobec jednostek zaleznych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie spfaty

- Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- Z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

b) wobec jednostek wspoétzaleznych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe
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- inne (wg rodzaju)

¢) wobec jednostek stowarzyszonych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

d) wobec znaczgcego inwestora

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie spfaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy
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- zobowigzania wekslowe 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0
) 0 0
0 0
. . L 0 0
e) wobec jednostki dominujgce;j
- kredyty i pozyczki, w tym: 0 0
- dtugoterminowe w okresie spfaty 0 0
e . L. 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
- Z tytutu dywidend 0 0
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0
. 0 0
0 0
. . - 0 0
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:
- do 12 miesiecy 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0
S 0 0
- zaliczki otrzymane na dostawy
- zobowigzania wekslowe 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0
) 0 0
0 0
f) wobec pozostatych jednostek 72976 20365
- kredyty i pozyczki, w tym: 3496 967
- dtugoterminowe w okresie sptaty 159 51
e . L. 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
- z tytutu dywidend 0 0
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 51 99
- z tytutu leasingu 51 99
0 0
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 574 338
- do 12 miesiecy 74 338
- powyzej 12 miesiecy 0 0
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- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0
- zobowigzania wekslowe 304 511
- z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych swiadczen 1881 220
- z tytutu wynagrodzen 154 48
- inne (wg rodzaju) 66516 48182
-z tytutu uméw przelewu wierzytelnosci 2210 1150
-z tytutu umow powierniczego przelewu wierzytelnosci 44244 35326
-z tytutu umow faktoringu 2700 205
-z tytutu umdw upowaznienia inkasowego 16812 11455
-z tytutu umow finansowania naleznosci 137 0
-z tytutu rozrachunkéw z wierzycielami dot. kosztow 45 45
windykacji
" 0 9
-z tytutu otrzymanych kaucji
-z tytutu innych rozrachunkdw z pracownikami 18 10
-z tytutu zakupu papieréw wartosciowych 6 0
-z tytutu uméw inkasa srodkéw 329 0
-z tytutu pozostatych rozrachunkéw 15 13
g) fundusze specjalne (wg tytutow) 1 1
- ZFSS
0 0
Zobowigzania krétkoterminowe, razem 72977 50 366
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA
WALUTOWA) 2006 2005
a) w walucie polskiej 72232 50128
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 745 239
131 62
b1l.jednostka/waluta ............... / EURO
500 238
tys. zt
4 4
b2. jednostka/waluta ............... / CZK
tys. zt 1 1
84 0
b2. jednostka/waluta ............... / USD
tys. zt 244
0
pozostate waluty w tys. zt
Zobowigzania krotkoterminowe, razem 72977 50 367
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1. czesSciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.

Bank BPH S.A. 31-548 Krakéw, Al. Pokoju 1 a7 15 2008-07-04 | cesja praw z polisy ubezpieczeniowe;j

1. czesSciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.
Bank BPH S.A. 31-548 Krakdéw, Al. Pokoju 1 41 15 2008-07-04 | cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

1. czesSciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.
Bank BPH S.A. 31-548 Krakdéw, Al. Pokoju 1 31 10 2008-07-11 | cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

1. czesSciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.
Bank BPH S.A. 31-548 Krakéw, Al. Pokoju 1 34 12 2008-10-27 | cesja praw z polisy ubezpieczeniowe;j

1.przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw
Bank BPH S.A. 31-548 Krakdéw, Al. Pokoju 1 43 13 2009-04-30 | z polisy ubezp., 3. petnomocnictwo

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa, ul.Putawska 15 30 10 2009-08-10 | praw z polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa,ul.Putawska 15 32 10 2009-08-10 | praw z polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa,ul.Putawska 15 30 10 2009-08-10 | praw z polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa,ul.Putawska 15 30 10 2009-08-10 | praw z polisy ubezpieczeniowe;j

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa,ul.Putawska 15 30 10 2009-08-10 | praw z polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa, ul.Putawska 15 32 10 2009-08-10 | praw z polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa,ul.Putawska 15 40 12 2009-09-10 | praw z polisy ubezpieczeniowe;j

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa, ul.Putawska 15 32 10 2009-09-10 | praw z polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa, ul.Putawska 15 41 12 2009-12-10 | praw z polisy ubezpieczeniowej

1***

osoba fizyczna 500 520%* czas 1. weksel wtasny in blanco, 2. poreczenie, 3.
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nieoznaczony z
zachowaniem 6
miesiecznego
okresu
wypowiedzenia

hipoteka umowna kaucyjna na nieruchomosci
poreczyciela

osoba fizyczna

400

416**

2007-07-31

1. weksel wtasny in blanco, 2. poreczenie, 3.
hipoteka umowna kaucyjna na nieruchomosci
poreczyciela

Prymus Sp. z o0.0.

43-100 Tychy, ul. Turynska 101

2 400

2 400

2007-02-08

1. weksel wtasny in blanco z deklaracja wekslowa

** kwota zobowiazania uwzglednia wymagalne na 31.12.2006 odsetki
*#* debet w rachunku biezacym
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Bank BPH S.A.

31-548 Krakoéw, Al. Pokoju 1

47

15

2008-07-04

1. czesciowe
przewtaszczenie
na samochodzie,
2. cesja praw z
polisy
ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A.

31-548 Krakow, Al. Pokoju 1

41

14

2008-07-04

1. czesciowe
przewtaszczenie
na samochodzie,
2. cesja praw z
polisy
ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A.

31-548 Krakoéw, Al. Pokoju 1

31

10

2008-07-11

1. czesciowe
przewtfaszczenie
na samochodzie,
2. cesja praw z
polisy
ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A.

31-548 Krakow, Al. Pokoju 1

32

11

2008-10-27

1. czesciowe
przewtfaszczenie
na samochodzie,
2. cesja praw z
polisy
ubezpieczeniowej
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osoba fizyczna 500

509**

10% w skali roku

czas
nieoznaczony z
zachowaniem

6 miesiecznego
okresu
wypowiedzenia

1. weksel wtasny
in blanco, 2.
poreczenie, 3.
hipoteka
umowna
kaucyjna na
nieruchomosci
poreczyciela

osoba fizyczna 400

407**

10% w skali roku

2006-12-31

1. weksel witasny
in blanco, 2.
poreczenie, 3.
hipoteka
umowna
kaucyjna na
nieruchomosci
poreczyciela

** kwota zobowigzania uwzglednia wymagalne na 31.12.2005 odsetki

74




Nota 24

0 0

Stan na poczatek okresu
0 0
a) zwiekszenia (z tytutu)
} 0 0
0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
] 0 0
0 0
0 0
Stan ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

a) bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztow 0 0
0 0
- dtugoterminowe (wg tytutow)
} 0 0
) 0 0
0 0
- krétkoterminowe (wg tytutow)
- naliczone odsetki od pozyczek 0 0
0 0
b) rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 0 0
0 0
- dtugoterminowe (wg tytutow)
0 0
0 0
0 0
- krétkoterminowe (wg tytutow)
0 0
0 0
- pozostate 0 0
0 0
Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem
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Nota 25

Dodatkowe dane objasniajace sposéb obliczenia wartosci ksiggowej na jedna akcje oraz rozwodnionej
wartoSci ksiggowej na jedng akcje

Na dzien 31.12.2006r. kapitat zaktadowy Spotki dzielit si¢ na 7 500 000 sztuk akcji o wartosci 1 zt kazda, w
tym:

= 1000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A

= 4000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B

= 2 500 000 akeji zwyktych na okaziciela serii C

Na dzien 31.12.2006r. ogdlna liczba gloséw na WZA wynosi 15.500.000 gloséw.

W dniu 22.06.2006r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatu akcyjnego Spotki, wynikajacego z
publicznej emisji  2.500.000 akcji serii C o wartosci nominalnej réwnej 1,00 zlotych kazda.

Na dzien 31.12.2005r. kapitat zakladowy Spotki dzielit si¢ na 5 000 000 sztuk akcji imiennych
uprzywilejowanych co do glosu o wartosci 1 zt kazda i dzielit sig na:

= 1 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A

= 4 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B

W dniu 13.04.2005r. zostal zarejestrowany split 1:10 akcji serii A i B.
Rodzaj uprzywilejowania akcji

Akcje serii A sa uprzywilejowanie co do glosu, w ten sposob, ze na jedna akcje przypada 5 gtosow
Akcje serii B sa uprzywilejowanie co do glosu, w ten sposdb, ze na jedna akcje przypadaja 2 glosy

Whyliczenie rozwodnionej liczby akcji na dzien 31.12.2006r. dla potrzeb ustalenia rozwodnionej warto$ci
ksiggowej na akcje przedstawia si¢ nastgpujaco:
(5 000 000 akcji x 365 dni +2 500 000 akcji x 192 dni) / 365 =6 315 068

Wyliczenie rozwodnionej liczby akcji na dzien 31.12.2005r. dla potrzeb ustalenia rozwodnionej wartos$ci

ksiggowej na akcjg przedstawia si¢ nastgpujaco:
(5 000 000 akcji x 365 dni) / 365 =5 000 000

Warto$¢ ksiggowa jednej akcji:

Na dziefi 31.12.2006 r. 29 168 tys. zt / 7 500 000 akcji = 3,89 zt
Na dziefi 31.12.2005 r. 5438 tys. zt/ 5 000 000 akcji = 1,09 zt
Wyliczenie rozwodnionej wartosci ksiggowej na jedna akcje:

Na dzien 31.12.2006 r. 29 168 tys. zt / 6 315 068 akcji = 4,62 zt
Na dzien 31.12.2005 r. 5438 tys. zt/ 5 000 000 akcji = 1,09 zt
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NOTY OBJASNIAJACE DO POZYCJI POZABILANSOWYCH

Nota 26

NALEZNOSCI WARUNKOWE OD JEDNOSTEK POWIAZANYCH

(Z TYTULU)

2006

2005

a) otrzymanych gwarancji i poreczen, w tym:

- od jednostek zaleznych

- od jednostek wspétzaleznych

- od jednostek stowarzyszonych

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujgcej

b) pozostate (z tytutu)

- wtym:

od jednostek zaleznych

-wtym:

od jednostek wspétzaleznych

-wtym:

od jednostek stowarzyszonych

-wtym:

od znaczacego inwestora

-wtym:

od jednostki dominujgcej

-wtym:

od jednostek zaleznych

- wtym:

od jednostek wspotzaleznych

-wtym:

od jednostek stowarzyszonych

-wtym:

od znaczgcego inwestora

-wtym:

od jednostki dominujgcej

Naleznosci warunkowe od jednostek powigzanych, razem
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ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE NA RZECZ JEDNOSTEK
POWIAZANYCH (Z TYTULU)

2006

2005

a) udzielonych gwarancji i poreczen, w tym:

- na rzecz jednostek zaleznych

- na rzecz jednostek wspotzaleznych

- na rzecz jednostek stowarzyszonych

- na rzecz znaczacego inwestora

- na rzecz jednostki dominujacej

b) pozostate (z tytutu)

- w tym: na rzecz jednostek zaleznych

- w tym: na rzecz jednostek wspédtzaleznych

- w tym: na rzecz jednostek stowarzyszonych

- w tym: na rzecz znaczacego inwestora

- w tym: na rzecz jednostki dominujacej

- w tym: na rzecz jednostek zaleznych

- w tym: na rzecz jednostek wspédtzaleznych

- w tym: na rzecz jednostek stowarzyszonych

- w tym: na rzecz znaczgcego inwestora

- w tym: na rzecz jednostki dominujacej

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

Nota 27
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW e G
(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAIJE DZIALALNOSCI)
- przychody z uméw faktoringu 12 678 2257
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
-przychody z umoéw powierniczego przelewu wierzytelnosci 20212 11544
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z uméw przelewu wierzytelnosci 12414 5011
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z uméw inkasa wierzytelnosci 346 102
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z uméw pozyczek 224 87
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z dyskonta weksli 4 7
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z ustug informacji 15 0
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z ustug monitoringu wierzytelnosci 30 0
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z uméw finansowania zobowigzan 222 0
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z uméw finansowania naleznosci 67 0
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z ustug konsultingowych 2 0
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem
46 214 19 008
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
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a) kraj
46 214 19 008
- w tym: od jednostek powigzanych
0 0
b) eksport
0 0
- w tym: od jednostek powigzanych
0 0
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem
46 214 19 008
- w tym: od jednostek powigzanych
0 0
Nota 28
- sprzedaz detaliczna 15 42
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
- sprzedaz hurtowa 0 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
0 0
Przychody netto ze sprzedazy towardéw i materiatow,
razem 15 42
- w tym: od jednostek powigzanych

o
o

a) kraj
15 42
- w tym: od jednostek powigzanych
0 0
0 0
b) eksport
0 0
- w tym: od jednostek powigzanych
0 0
0 0
Przychody netto ze sprzedazy towardéw i materiatow,
razem 15 42
- w tym: od jednostek powigzanych
0 0




Nota 29

KOSZTY WEDtUG RODZAJU 2006 2005

a) amortyzacja 271 199
b) zuzycie materiatow i energii 266 173
c) ustugi obce 2111 620
d) podatki i optaty 512 159
- w tym podatek akcyzowy 0 0
e) wynagrodzenia 2099 1103
f) ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 410 270
g) pozostate koszty rodzajowe 35210 15 305

- w tym z tytutu zakupu wierzytelnosci 34 474 14 649

h) warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw 15 42
Koszty wedtug rodzaju, razem 40 894 17 871
Zmiana stanu zapasow, produktow i rozliczen

miedzyokresowych 0 0
Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki

(wielkos¢ ujemna) 0 0

]

Koszty sprzedazy (wielkos$¢ ujemna) 0 0
Koszty ogdlnego zarzadu (wielkos$¢ ujemna) 1966 994
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 38 928 16 877
Nota 30
INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 2006 2005
a) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 0 638

- naleznosci 0 638

- 0 0
b) pozostate, w tym: 776 694
- przychody z optat sgdowych 219 116
- przychody z zastepstw procesowych 383 277
- przychody z optat komorniczych i zastepstw w egzekucji 135 94
- otrzymane odszkodowania 38| 17
- refaktury poniesionych kosztow 1 71
- spisane salda zobowigzan 0 0
- umorzone zobowigzania 0 65|
- likwidacja powypadkowych samochoddéw z leasingu 0 53
-inne 0 1
Inne przychody operacyjne, razem 776 1332
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Nota 31

INNE KOSZTY OPERACYINE 2006 2005
a) utworzone rezerwy (z tytutu) 1050 71
- naleznosci 975 71
- zapasy (udzielone zaliczki) 50 0
- czynne rozliczenia miedzyokresowe 25 0
0 0
b) pozostate, w tym: 803 873
- koszty optat sgdowych 218 171
- koszty komornicze 39 33
- koszty zastepstw procesowych 179 147
- egzekucyjne NKUP 4 3
- koszty napraw powypadkowych samochodow 36 22
- amortyzacja wartosci firmy 266 266
- spisane salda naleznosci 0 7
- poniesione koszty do zrefakturowania 0 68
- likwidacja powypadkowych samochoddw z leasingu 0 62
- straty na wierzytelnosciach 0 94
- spisane towary 61
-inne 0 0
Inne koszty operacyjne, razem 1853 944
Nota 32
PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU DYWIDEND |
UDZIALtOW W ZYSKACH 2006 2005
a) od jednostek powigzanych, w tym: 0 0
- od jednostek zaleznych 0 0
- od jednostek wspétzaleznych 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0
- od jednostki dominujacej 0 0
b) od pozostatych jednostek 0 0
Przychody finansowe z tytutu dywidend i udziatéw w
zyskach, razem 0 0
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PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTUtU ODSETEK

2006 2005

a) z tytutu udzielonych pozyczek 0 0

- od jednostek powigzanych, w tym: 0 0

- od jednostek zaleznych 0 0

- od jednostek wspotzaleznych 0 0

- od jednostek stowarzyszonych 0 0

- od znaczacego inwestora 0 0

- od jednostki dominujgcej 0 0

- od pozostatych jednostek 0 0

b) pozostate odsetki 104 5

- od jednostek powigzanych, w tym: 0 0

- od jednostek zaleznych 0 0

- od jednostek wspotzaleznych 0 0

- od jednostek stowarzyszonych 0 0

- od znaczacego inwestora 0 0

- od jednostki dominujgce;j 0 0

- od pozostatych jednostek 104 5

Przychody finansowe z tytutu odsetek, razem 104 5
INNE PRZYCHODY FINANSOWE 2006 2005

a) dodatnie rdéznice kursowe 9 1

- zrealizowane 11 2

- niezrealizowane 2 3

b) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 0 0

- 0 0

0 0

c) pozostate, w tym: 0 0

- 0 0

- 0 0

Inne przychody finansowe, razem 9 1
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Nota 33

KOSZTY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK 2006 2005
a) od kredytow i pozyczek 207 27
- dla jednostek powigzanych, w tym: 0 0
- dla jednostek zaleznych 0 0
- dla jednostek wspotzaleznych 0 0
- dla jednostek stowarzyszonych 0 0
- dla znaczacego inwestora 0 0
- dla jednostki dominujgcej 0 0
- dla innych jednostek 207 27
b) pozostate odsetki 56 78
- dla jednostek powigzanych, w tym: 0 0
- dla jednostek zaleznych 0 0
- dla jednostek wspotzaleznych 0 0
- dla jednostek stowarzyszonych 0 0
- dla znaczgcego inwestora 0 0
- dla jednostki dominujacej 0 0
- dla innych jednostek 56 78
Koszty finansowe z tytutu odsetek, razem 263 99
INNE KOSZTY FINANSOWE 2006 2005
a) ujemne roznice kursowe 0 0
- zrealizowane 0 0
- niezrealizowane 0 0
b) utworzone rezerwy (z tytutu) 250 0
- naleznosci ze sprzedazy udziatéw 250 0
0 0
c) pozostate, w tym: 5 3
- prowizje od zaciggnietych kredytow 5 3
- pozostate 0 0
Inne koszty finansowe, razem 255 3
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Nota 34

a) zysk ze sprzedazy udziatéw i akcji 0 0

- w jednostkach zaleznych 0 0

- w jednostkach wspétzaleznych 0 0

- w jednostkach stowarzyszonych 0 0

- w pozostatych jednostkach 0 0

b) strata ze sprzedazy udziatéw i akcji 0 0

- w jednostkach zaleznych 0 0

- w jednostkach wspoétzaleznych 0 0

- w jednostkach stowarzyszonych 0 0

Zysk (strata) na sprzedazy catosci lub czesci udziatow

jednostek podporzadkowanych, razem 0 0
Nota 35

a) losowe 0 0

b) pozostate (wg tytutow) 0 0

- 0 0

0 0

Zyski nadzwyczajne, razem 0 0
Nota 36

a) losowe 0 0

b) pozostate (wg tytutéw) 0 0

- 0 0

0 0

Straty nadzwyczajne, razem 0 0




Nota 37

PODATEK DOCHODOWY BIEZACY 2006 2005

1. Zysk (strata) brutto 5425 1640

2. Rdéznice pomiedzy zyskiem (stratg) brutto a podstawg

opodatkowania podatkiem dochodowym (wg tytutow) 1964 103

- przejsciowe 1607 -348
- rozwigzane odpisy aktualizujgce 0 -638
- odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci i inwestycji 1300 137
- odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci i inwestycji -39
- dyskonto weksli wtasnych i naliczone odsetki od

zobowigzan 79 32
- koszty dotyczgce poprzednich okresow 0 0
- nie wyptacone umowy cywilnoprawne 6 7
- nie wyptacone wynagrodzenia 236 59
- nie zaptacone sktadki ZUS 79 29
- koszty sgdowe nie pokryte wptatami 101 60
- koszty komornicze nie pokryte wptatami 6 9
- statystyczne rdznice kursowe 2 -1
- pokryte wptatami koszty sagdowe z poprzednich okreséow -37 -21
- pokryte wptatami koszty komornicze z poprzednich

okreséw -5 -1
- wyptacone umowy cywilnoprawne z poprzednich

okreséw -7 -19
- zaptacone odsetki zarachowane w poprzednich okresach -16 -1
- wyptacone wynagrodzenia z poprzednich okreséw -70 0
- zaptacone sktadki ZUS zarachowane w poprzednich

okresach -28 0
-inne 0 0

- trwate 357 451
- zwrdcone odsetki budzetowe -5 -1
- amortyzacja wartosci firmy 266 266
- amortyzacja srodkéw trwatych w leasingu uznanym za

finansowy 85 87
- koszty organizacji spotki akcyjnej 3 4
- koszty materiatéw nie zwigzanych ze zrédtem uzyskania

przychodu 1 18
- optaty sagdowe nie zwigzane ze zrédtem uzyskania

przychodu 5 11
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- pozostate wydatki nie zwigzane ze zrédtem uzyskania

przychodu 18 20
- odsetki od zobowigzan podatkowych 3 2
- odsetki od umoéw leasingu uznanego za finansowy 20 38
- koszty egzekucyjne 4 3
- straty na transakcjach wierzytelnosciami 0 94
- czynsze i optaty w leasingu uznanym za finansowy -135 -144
- spisane salda 0 7
- odliczenia straty z lat ubiegtych 0 0
- darowizny 0 0
- reprezentacja i reklama ponad limit 0 23
- sktadki PFRON 31 12
- likwidacja samochodoéw z leasingu operacyjnego

uznanego za

finansowy 0 11
- spisane towary 61 0

3. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 7 389 1743

4. Podatek dochodowy wedtug stawki 19% 1404 331

5. Zwiekszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obnizki

podatku 0 0

6. Podatek dochodowy biezgcy ujety (wykazany) w deklaracji

podatkowej okresu, w tym: 1404 331
- wykazany w rachunku zyskéw i strat 1404 331
- dotyczacy pozycji, ktére zmniejszyty lub zwiekszyty

kapitat wtasny 0 0
- dotyczacy pozycji, ktére zmniejszyty lub zwiekszyty

wartosc¢ firmy lub ujemng wartosé firmy 0 0
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- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu powstania i

odwrdcenia sie réznic przejsciowych 0 0
- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu zmiany stawek
podatkowych 0 0

- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu z poprzednio nieujetej
straty podatkowej, ulgi podatkowej lub réznicy przejsciowej
poprzedniego okresu 0 0
- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu odpisania aktywéw z
tytutu odroczonego podatku dochodowego lub braku

mozliwosci wykorzystania rezerwy na odroczony podatek

dochodowy 0 0
- inne skfadniki podatku odroczonego (wg tytutéw) 0 0
- 0 0

0 0

Podatek dochodowy odroczony, razem 0 0

- ujetego w kapitale wtasnym 0 0

- ujetego w wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy 0 0

- dziatalnosci zaniechanej 0 0
- wyniku na operacjach nadzwyczajnych 0 0
Nota 38

- wyptata z zysku dla Skarbu Panstwa 0 0
0 0
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia
straty), razem 0 0
Nota 39

- odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 0 0
- odpis ujemnej wartosci firmy jednostek
podporzadkowanych 0 0

- odpis rdznicy w wycenie aktywow netto 0 0




Nota 40

Sposéb podzialu zysku lub pokrycia straty za prezentowane lata obrotowe, a w przypadku
niezakonczonego roku obrotowego — propozycje podzialu zysku
odpowiednie dla ustalenia wielkoSci zysku lub straty, dane liczbowe

lub pokrycia straty, ujawniajac,

PROPOZYCIJA PODZIALU 01.01.2006 — 31.12.2006 01.01.2005 — 31.12.2005
ZYSKU (STRATY)

Zysk (strata) za okres 4021 1309

Podziat zysku*

Pokrycie straty z lat ubiegtych - 871
Zwigkszenie kapitatu zapasowego 4021 438

* za 2006 rok jest to propozycija podziat zysku

Nota 41

Dodatkowe dane objasniajace sposob obliczenia zysku (straty) na jedna akcje¢ zwykla oraz
rozwodnionego zysku (straty) na jedna akcje zwykla z uwzglednieniem podzialu na wszystkie rodzaje
akcji zwyklych, ktore réznig si¢ miedzy soba prawem udzialu w zysku netto danego okresu

Na dzien 31.12.2006r. kapitat zaktadowy Spotki dzielit si¢ na 7 500 000 sztuk akcji o wartosci 1 zt kazda, w

tym

= 1 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A

= 4 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B
= 2 500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C

Na dzien 31.12.2005r. kapital zakladowy Spotki dzielit si¢ na 5 000000 sztuk akcji imiennych
uprzywilejowanych co do glosu o wartosci 1 zt kazda.

ZYSK (STRATA) NETTO NA 01.01.2006 — 31.12.2006 01.01.2005 —31.12.2005
JEDNA AKCJE

Zysk (strata) netto 4021 1309

Liczba akcji zwyktych 7 500 000 5000 000
Rozwodniona liczna akceji 6315 068 5000 000
zwyktych

Zysk (strata) na jedna akcje 0,54 0,26

zwykla w zt

Rozwodniony zysk (strata) netto 0,64 0,26

na jedng akcj¢ zwykta w zt
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA POCZATEK | KONIEC OKRESU 2006 2005

a) srodki pieniezne razem (stan na poczatek okresu) 758 452
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 149 452
- inne srodki pienigzne 609 0

b) $rodki pieniezne razem (stan na koniec okresu) 3998 758
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 1868 149
- inne $rodki pieniezne 2130 609

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 3240 306

srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -17 462 29

srodki pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -1 067 -544

srodki pieniezne z dziatalnosci finansowe;j 21769 821

KOREKTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ W RACHUNKU PRZEPLYWOW

PIENIEZNYCH 2006 2005

AMORTYZACJA

Amortyzacja wykonana w roku, w tym: 537 465

- amortyzacja w kosztach rodzajowych 271 199

- amortyzacja w pozostatych kosztach operacyjnych 266 266

Amortyzacja wykazana w rachunku przeptywdw pienieznych 537 465

ZMIANA STANU ZOBOWIAZAN KROTKOTERMINOWYCH (bez kredytéw i

pozyczek):

Bilansowa zmiana stanu zobowigzan 20083 19413

Zmiana stanu zobowigzan w sprawozdaniu z przeptywdw pienieznych 20115 19 463

Rdznica pomiedzy zmiang stanu zobowigzan w bilansie a zmiang stanu

zobowigzan w sprawozdaniu z przeptywow pienieznych 32 50

- zmiana stanu zobowigzan z tytutu zobowigzan finansowych (leasing) 48 20

- zmiana stanu zobowigzan z tytutu zakupdw srodkdéw trwatych -5 30

- zmiana stanu zobowigzan z tytutu potrgconego podatku od niewyptaconych

odsetek od pozyczek -9 0

- zmiana stanu zobowigzan z tytutu zakupu udziatéw -2 0

ZMIANA STANU NALEZNOSCI:

Bilansowa zmiana stanu naleznosci -41 578 -21044

Zmiana stanu naleznosci w sprawozdaniu z przeptywdw pienieznych -40 598 -21 044

Rdznica pomiedzy zmiang stanu zobowigzan w bilansie a zmiang stanu

zobowigzan w sprawozdaniu z przeptywow pienieznych -980 0

- zmiana stanu naleznosci z tytutu sprzedazy udziatow -1230 0

- odpis aktualizujgcy naleznosci z tytutu sprzedazy udziatow 250 0
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B. DODATKOWE NOTY OBJASNIAJACE

1. Informacje o instrumentach finansowych

Stan na 01.01.2006r. - 154 tys. zt 414 tys. zt
Zwigkszenia, w tym: - 550 tys. zt
- nabycie, zatozenie, zaciggniecie 550 tys. zt
- wycena
- aktualizacja wartosci 40 tys. zt
- przekwalifikowanie
-inne

Zmniejszenia, w tym: 98 tys. zt -
- zbycie, rozwigzanie, sptata 98 tys. zt
- wycena

- aktualizacja wartosci
-inne

Stan na 31.12.2006 r. 56 tys. zt 1004 tys. zt

Ujawnione w bilansie ze
wskazaniem pozycji bilansowej
Inne zobowigzania finansowe

- dtugoterminowe — zobowigzania 5 tys. zt
z tytutu uméw leasingu
finansowego

Inne zobowigzania finansowe
- krétkoterminowe - 51 tys. zt
zobowigzania z tytutu umoéw
leasingu finansowego

Krétkoterminowe aktywa 1004 tys. zt
finansowe w pozostatych
jednostkach

56 tys. zt 1004 tys. zt

Krétkoterminowe aktywa finansowe w pozostatych jednostkach to weksle obce z terminem wykupu:
1) 31.07.2007r. wystawiony na kwote 480 tys. zt.
Na dzierr 31.12.2006r. dokonano wyceny weksla przyjmujgc stope dyskontowg 10%.

2) 31.07.2007r. wystawiony na kwote 550 tys. zt
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Zobowiazania finansowe dtugo- i krétkoterminowe z tyt. uméw leasingu operacyjnego uznanych za finansowe
1) Umowa leasingu operacyjnego nr 25904 z 20.03.2002 r. z DAIMLER CHRYSLER LEASING SERVICES Sp. z
0.0. jako finansujgcym; aneks do umowy z dnia 17.02.2005r.

samochdd ciezarowy

JEEP G CHEROKEE 2,7 CRD LTD 45 tys. BUR (164 tys. z4)

Optata wstepna Rata miesieczna Termin ostatniej raty Zobowigzanie na dzien 31.12.2006

4 tys. euro 1 tys. euro 15.02.2007 r. 6 tys. zt

Umowa leasingu operacyjnego nr 18136/04 z 29.09.2004 r. z FUTURA LEASING S.A. jako finansujgcym

OPEL ASTRAII N JOY

40 tys. zt

Optata wstepna

Rata miesieczna

Termin ostatniej raty

Zobowigzanie na dzien 31.12.2006

4 tys. zt

1tys. zt

20.09.2007 r.

11 tys. zt

Umowa leasingu operacyjnego nr 18582/04 z 06.12.2004 r. z FUTURA LEASING S.A. jako finansujgcym

OPEL CORSA 31 tys. zt
Optata wstepna Rata miesieczna | Termin ostatniej raty Zobowiazanie na dzier 31.12.2006
3tys. zt 1tys. zt 10.12.2007 r. 11 tys. zt

Umowa leasingu operacyjnego nr 18586,/04 z 07.12.2004 r. z FUTURA LEASING S.A. jako finansujgcym

OPEL CORSA

31 tys. zt

Optata wstepna

Rata miesieczna

Termin ostatniej raty

Zobowigzanie na dzier 31.12.2006

3tys. zt

1tys. zt

10.12.2007 r.

1 tys. zt

Umowa zostata rozwigzana w 2005 roku zwigzku ze zniszczeniem przedmiotu leasingu — szkoda catkowita.
Zobowigzanie na 31.12.2006r. wynosi 1 tys. zt.
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5) Umowa leasingu operacyjnego nr 19105/05 z 07.02.2005 r. z FUTURA LEASING S.A. jako finansujgcym

Przedmiot leasingu Wartos¢ poczatkowa netto Okres umowy w miesigcach

OPEL CORSA 32 tys. zt 36

Optata wstepna Rata miesieczna Termin ostatniej raty Zobowigzanie na dzien 31.12.2006
3 tys. zt 1tys. zt 10.02.2008 r. 13 tys. zt

6) Umowa leasingu operacyjnego nr 19106/05 z 07.02.2005 r. z FUTURA LEASING S.A. jako finansujgcym

Przedmiot leasingu Wartos¢ poczatkowa netto Okres umowy w miesigcach

OPEL CORSA 32 tys. zt 36

Optata wstepna Rata miesieczna Termin ostatniej raty Zobowigzanie na dzier 31.12.2006
3 tys. zt 1tys. zt 10.02.2008 r. 14 tys. zt

2. Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczegélnosci zobowigzaniach warunkowych, w tym rowniez
udzielonych przez Emitenta gwarancjach i poreczeniach (takze wekslowych)

Zdarzenia takie nie wystgpity. Emitent nie posiadat na koniec prezentowanych lat zobowigzan warunkowych, w
tym nie udzielat gwarancji ani poreczen.

3. Dane dotyczgce zobowigzan wobec budietu panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu
uzyskania praw wtasnosci budynkéw i budowli

Na dzien 31.12.2006 i 31.12.2005 roku Emitent nie posiadat zobowigzan wobec budzetu panstwa lub jednostek
samorzadu terytorialnego z tytutu uzyskania prawa wtasnosci budynkéw i budowli.

4. Przychody, koszty i wyniki dziatalnosci zaniechanej w okresie sprawozdawczym lub przewidzianej do
zaniechania w okresie nastepnym

W 2006 roku u Emitenta nie nastgpito zaniechanie zadnego z rodzajéw prowadzonej dziatalnosci w stosunku do
roku poprzedniego. Ponadto Emitent nie przewiduje w nastepnym okresie sprawozdawczym zaniechania
zadnego z prowadzonych w 2006 roku rodzajow dziatalnosci.

5. Koszt wytworzenia srodkow trwatych w budowie, sSrodkéw trwatych na wtasne potrzeby
W badanym okresie w przedsiebiorstwie Emitenta nie wystgpity koszty wytworzenia srodkéw trwatych w

budowie oraz srodkéw trwatych na witasne potrzeby.

6. Poniesione i planowane nakfady inwestycyjne

Poniesione nakfady na 2006 2005

1) wartosci niematerialne i prawne 17 tys. zt 14 tys. zt
2) srodki trwate 437 tys. zt 319 tys. zt
- w tym dotyczace ochrony srodowiska - -

3) $rodki trwate w budowie 7 tys. zt -

- w tym dotyczace ochrony srodowiska - -

4) inwestycje w nieruchomosci i prawa - 257 tys. zt
Razem 461 tys. zt 590 tys. zt
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Planowane nakfady inwestycyjne w 2007 roku:
- wartosci niematerialne i prawne — 8 tys. zt
- $rodki trwate — 192 tys. zt

7. Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi
Zdarzenia takie nie wystgpity.

8. Informacje o wspdlnych przedsiewzieciach, ktére nie podlegaja konsolidacji
W 2006 i 2005 roku Emitent nie realizowat wspdlnych przedsiewzied.

9. Informacje o przecietnym zatrudnieniu

Okres
Kategoria 2006 2005

Zarzad - 2

Dziat handlowy 21 9

Dziat windykacji 8 6

Dziat Prawny 6 5

Administracja 9 6

Razem 44 28

10. taczna wartos¢ wynagrodzen i nagréd (w pienigdzu i w naturze), wyptaconych lub naleznych, odrebnie
dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Emitenta w przedsiebiorstwie Emitenta i z tytutu petnienia funkcji
we witadzach jednostek zaleinych, wspétzaleznych i stowarzyszonych (dla kazdej grupy osobno)

Wynagrodzenia 2006 2005
Zarzad:
Prezes Zarzadu Igor Kazimierski - 97 tys. zt
Wiceprezes Zarzgdu Grzegorz Gniady - 56 tys. zt
Razem - 153 tys. zt

W 2006 roku osoby wchodzace w sktad Zarzgdu nie byty zatrudnione przez Emitenta.
W 2005 roku Emitent podpisat umowe z podmiotem zewnetrznym na $wiadczenie ustug zarzgdczych. W 2006

roku taczna wartosé¢ wynagrodzenia wyptacona z tego tytutu wyniosta 927 tys. zt.

Wynagrodzenia 2006 2005

Rada Nadzorcza

Przewodniczgcy Rady Nadzorczej Adam Kazimierski 400 0
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Ryszard Gniady 400 0
Cztonek Rady Nadzorczej Witold Baranski 0 0
Cztonek Rady Nadzorczej Barttomiej Patega 400 *
Cztonek Rady Nadzorczej Mariusz Urbaniak 0 *
Razem 1200 0

11. Informacje o wartosci niesptaconych zaliczek, kredytow, pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych umow
zobowigzujacych do swiadczen na rzecz Emitenta, udzielonych przez Emitenta osobom zarzadzajacym i

nadzorujacym

Na dzier 31.12.2006r. istniejg nie rozliczone pozycje dotyczgce udzielonych zaliczek dla:

. Prezesa Zarzadu Pana Igora Kazimierskiego — kwota 8 tys. zt
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12. Informacje o istotnych zdarzeniach, dotyczacych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za
biezacy okres
Zdarzenia takie nie wystgpity.

13. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym
Zdarzenia takie nie wystapity.

14. Informacje o relacjach miedzy prawnym poprzednikiem a Emitentem oraz o sposobie i zakresie przejecia
aktywow i pasywow
Zdarzenia takie nie wystgpity.

15. Sprawozdanie finansowe skorygowane wskaznikiem inflacji
Nie zaistniata koniecznos¢ korygowania sprawozdan Emitenta wskaznikiem inflacji.

16. Zestawienie i objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
Zdarzenia takie nie wystgpity.

17. Zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci i sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego,
dokonanych w stosunku do poprzedniego roku obrotowego (lat obrotowych), ich przyczyny, tytuly oraz
wptyw wywotanych tym skutkow finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnos¢ oraz wynik
finansowy i rentownos¢

Zdarzenia takie nie wystapity.

18. Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkow
finansowych na sytuacje majatkowa i finansowg, ptynnos¢ oraz wynik finansowy i rentownos¢

W prezentowanych sprawozdaniach finansowych nie zaistniata konieczno$¢ dokonywania korekt btedéw
podstawowych.

19. W przypadku wystepowania niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, opis tych
niepewnosci oraz stwierdzenie, ze taka niepewnosc wystepuje, oraz wskazanie, czy sprawozdanie finansowe
zawiera korekty z tym zwigzane. Informacja powinna zawiera¢ réwniez opis podejmowanych badz
planowanych przez Emitenta dziatan majgcych na celu eliminacje niepewnosci

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez
Emitenta w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Nie sg znane okolicznosci wskazujgce na zagrozenie
kontynuowania przez Emitenta dziatalnosci.

20. Potaczenie jednostek
Zdarzenia takie nie wystgpity.

21. W przypadku niestosowania w sprawozdaniu finansowym do wyceny udziatéw i akcji w jednostkach
podporzadkowanych — metody praw wifasnosci — nalezy przedstawié¢ skutki, jakie spowodowatoby jej
zastosowanie, oraz wptyw na wynik finansowy

Emitent nie posiada udziatéw i akcji w jednostkach podporzadkowanych.

22. Sporzadzanie sprawozdania skonsolidowanego
Nie dotyczy Emitenta.
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V. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI CASH FLOW S.A.
I Informacje ogdlne o spéice

1. Przedmiot dziatalnosci Spétki wg PKD
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:
= Windykacja wierzytelnosci oraz inne ustugi finansowe, sklasyfikowane jako pozostate
posrednictwo finansowe (PKD 6523Z)

2. Podstawa prawna dziatalnosci Spétki

Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. jest spotkg akcyjng z siedzibg w Dabrowie Gdrniczej. Spotka
zostata zawigzana aktem notarialnym 29 grudnia 2000 roku pod nazwg notarialng Dom Obrotu
Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A.. Do rejestru handlowego zostata wpisana w Sadzie Rejonowym w
Katowicach, VII Wydziat Gospodarczy pod numerem 18782. W 2002 roku Spdtka zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sgdowego - Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS: 0000078929.

3. Kapitat zaktadowy
Na dzier 31.12.2006 kapitat zaktadowy Spétki wynosi 7.500.000 ztotych i dzieli sie na 7.500.000 akcji o wartosci
nominalnej 1 zt, w tym:

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

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

= 2.500.000 akcji serii C

Na dzierr 31.12.2006 akcjonariuszami posiadajgcymi ponad 5% ogolnego udziatu w gtosach na WZA byli:

Udziat w Liczba Udziat w
Nazwa akcjonariusza Liczba akcji kapitale toséw glosach
% . na WZA

2854425 | 38,06%| 7414425| 47,84%

wtym |SeriaA| 570000 7,60%| 2850000| 18,39%

Garmint Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr) -
SeriaB| 2280000 | 30,40%| 4560000| 29,42%

Seria C 4425 0,06% 4425 0,03%

2155925 | 28,75%| 5595925| 36,10%

wtym |SeriaA| 430000 573%| 2150000| 13,87%

Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr) -
SeriaB | 1720000| 22,93%| 3440000| 22,19%

Seria C 5925 0,08% 5925 0,04%

7 500 000 | 100,00% | 15 500 000 | 100,00%

wtym |SeriaA| 1000000 | 13,33%| 5000000| 32,26%

Wartos¢ kapitatu akcyjnego
SeriaB | 4000000| 53,33%| 8000000| 51,61%

SeriaC| 2500000| 33,33%| 2500000| 16,13%

Garmint Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Igora Kazimierskiego.
Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Grzegorza Gniadego. Szczegoty
dotyczace powigzan pomiedzy tymi spotkami a Cztonkami Zarzgdu zostaty doktadnie opisane w punkcie 18.

4. Wtadze Spétki na dzien sporzgdzenia komentarza
Na dzien sporzgdzenia sprawozdania sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

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

Rada Nadzorcza w swoim obecnym skfadzie zostata powotana uchwatg numer 13 Walnego Zgromadzenia
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Akcjonariuszy z 20 lipca 2006r.

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania sktad Zarzadu byt nastepujacy:
1. PrezesZarzadu Igor Kazimierski
2. Wiceprezes Zarzadu Grzegorz Gniady

W 2006 roku sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Il Omoéwienie podstawowych wielko$ci ekonomiczno-finansowych
Przedmiotem dziatalnosci Emitenta jest obrét wierzytelnosciami, na ktéry sktadajg sie min.:
o windykacja wierzytelnosci w oparciu o umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci,
zakup i sprzedaz wierzytelnosci (obrot wierzytelnosciami),
faktoring,
inkaso wierzytelnosci,
udzielanie pozyczek
finansowanie zobowigzan

O O O O O

Rok 2006 byt kolejnym w dziatalnosci, w ktdrym Emitent osiggnat dodatni wynik finansowy. Spotka zakonczyta
2006 rok zyskiem netto w wysokosci 4 021 tys. zt a wartos¢ sprzedazy wyniosta 46 229 tys. zt. W stosunku do
2004 zysk netto wzrdst 0 207% (z poziomu 1 309 tys. zt) a sprzedaz o 143% (z poziomu 19 050 tys. zt).

Suma bilansowa wzrosta z 55 942 tys. zt na koniec 2005 roku do 102 086 tys. zt na koniec 2006 roku. Na dzien
31.12.2005r. wzrdst poziom zaréwno aktywow trwatych jak i obrotowych. Znaczgcy byt zwtaszcza wzrost
poziomu aktywow obrotowych — z poziomu 51334 tys. zt do 98 766 tys. zt. Wzrost aktywdow obrotowych
wynikat przede wszystkim ze zwiekszenia pozycji innych naleznosci na skutek wzrostu wartosci i ilosci
wierzytelnosci przyjetych do windykacji, rozwoju ustug finansowania, w tym faktoringu. Odzwierciedleniem
wzrostu wartosci i ilosci wierzytelnosci przyjetych do windykacji jest rowniez wzrost innych zobowigzan
krétkoterminowych.

Emitent planuje dalszy dynamiczny rozwdj i ugruntowanie swojej pozycji na rynku ustug windykacyjnych.
Srodkiem do osiggniecia zatozonych celéw ma byé przede wszystkim realizacja programu emisji obligacji, ktéry
zostanie przeprowadzony w okresie 2007-2008r., a pierwsza transza o wartosci 40 milionéw na zostaé
wyemitowana w Il kwartale 2007r. Srodki pozyskane z emisji umozliwig zwiekszenie obrotéw faktoringowych.
Emitent w 2007 roku planuje wprowadzi¢ nowe ustugi lub rozszerzy¢ prowadzong w 2006 roku dziatalnos¢ o
nastepujace produkty:

— windykacje miedzynarodowg we wspotpracy z partnerami zagranicznymi

— ustugi sekuratyzacji naleznosci,

— ustugi windykacji dla podmiotéw bankowych i firm ubezpieczeniowych,

— ubezpieczenia bazujgce na wierzytelnosciach lub windykacji

Jednoczes$nie Emitent planuje zachowanie poziomu kosztéw statych na podobnym jak obecnie poziomie. Bedzie
to mozliwe, poniewaz nie sg planowane istotne inwestycje ani znaczace zwiekszenie liczby pracownikéw, a
uruchamiane nowe ustugi nie wymagajg duzych inwestycji finansowych przed wypuszczeniem ich na rynek.

W rezultacie mozliwy jest radykalny spadek kosztéw statych w przeliczeniu na wolumen prowadzonych spraw
przez Emitenta. Obnizajgc koszty state Emitent, przy zachowaniu obecnych zabezpieczen przed powstawaniem
nadmiernych kosztéw zmiennych, moze liczy¢ na zwiekszenie zysku operacyjnego i zwiekszenie przewagi
konkurencyjnej.

Planowany przez Emitenta w 2007 roku przychdd ze sprzedazy netto ma wynies¢ 168 641 tys. zt przy zysku
netto w wysokosci 15 021 tys. zt.

Emitent nie stosuje instrumentdw finansowych w zakresie ryzyka oraz rachunkowosci zabezpieczen.

Il Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zagrozen
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Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia firm konkurencyjnych
Konkurencja na rynku sprawia, ze oferta firm windykacyjnych upodobnita sie do siebie wychodzgc naprzeciw

oczekiwaniom i potrzebom klientow. Obecnie istnieje tendencja do konkurowania o klientéw nizszg cena
(marzg) za oferowane ustugi. Taka polityka cenowa nie pozostaje jednak bez wptywu na jakos$¢ swiadczonych
ustug. Z tego wzgledu Emitent, ktéry wykazuje sie znaczacg skutecznoscig swoich dziatan, nie obawia sie
odptywu klientéw do firm konkurencyjnych.

Alternatywnym sposobem konkurowania o klientéw jest zaoferowanie nowych, nieobecnych jeszcze na rynku
ustug finansowych z pogranicza lub z obszaru windykacji. Ze wzgledu na niewielkie bariery uruchomienia
ewentualnych nowych ustug windykacyjnych, zdaniem Emitenta taka strategia nie bedzie dtugookresowo
skuteczna.

Sposobem przeciwdziatania Emitenta spadkowi cen za ustugi windykacyjne jest aktywna strategia
marketingowa pozycjonujgca firme jako wysoko wykwalifikowanego specjaliste na rynku windykacyjnym.
Wysoka skutecznosé dziatania i dobrze rozpoznawalna marka pozwoli, zdaniem Emitenta, na przeciwdziatanie
spadkowi cen oferowanych przez Spétke ustug.

Ryzyko zwigzane ze wzrastajaca popularnoscig ubezpieczen wierzytelnosci

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

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

Emitent podjat dziatania majace na celu zminimalizowanie ryzyka - wprowadzit ustugi serwisorskie dla
Towarzystw Ubezpieczeniowych oraz podjgt negocjacje w sprawie obstugi windykacyjnej nowych na rynku
polskim polis ubezpieczeniowych. W styczniu 2006 zostata podpisana z TUW Concordia umowa na
serwisowanie polis ubezpieczeniowych. Faza wykonawcza umowy zostata przesunieta na 2007 rok.

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

Ryzyko upadtosci znaczacego dtuznika/klienta Emitenta

Emitent posiada zdywersyfikowany portfel dtuznikéw, zrédznicowany pod katem struktury naleznosci, wielkosci
dtuznikdw, ich sytuacji prawnej oraz zaangazowanych $rodkéw wtasnych CASH FLOW S.A. Zaden z dtuznikéw
nie ma znaczgcego udziatu z portfelu wierzytelnosci prowadzonego przez CASH FLOW S.A. i w zwigzku z tym
upadtos¢ zadnego z dtuinikdw nie bedzie stanowié zagrozenia dla dziatalnosci Emitenta, moze jednak w

ograniczonym zakresie negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe.

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

Ryzyko zwigzane z upadtoscig znaczgcego klienta jest minimalizowane w oparciu o nastepujgce rozwigzania:
& Rozwigzania stosowane przy przyjmowaniu zlecen windykacyjnych — wiekszos$¢ spraw windykacyjnych
jest przyjmowana na podstawie Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci, w ktorej do minimum
zostato ograniczone zaangazowanie kapitatowe CASH FLOW S.A. W przypadku upadtosci klienta
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przekazujgcego sprawy do windykacji na bazie Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci, strata firmy
jest ograniczona do poniesionych kosztéw windykacji polubowne;j.

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

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

W okresie objetym niniejszym raportem rocznym zwiekszone ryzyko, wynikajgce z wielkosci transakcji,
wystapito w umowach factoringowych podpisanych z Sigma Sp. z o0.0. z siedzibg w Lubinie, Poznarnskimi
Zaktadami Taboru Kolejowego S.A. z siedzibg w Poznaniu. W obu przypadkach warto$¢ zabezpieczen znaczaco
przekracza warto$é zaangazowania finansowego CASF FLOW S.A. W przypadku upadtosci, ktoregokolwiek z tych
podmiotow, Emitent zostatby zmuszony do utworzenia rezerw finansowych obcigzajgcych wynik finansowy
biezagcego roku obrachunkowego, natomiast w diuzszej perspektywie czasu wszystkie Srodki finansowe
zostatyby odzyskane.

Ryzyko zmian wysokosci odsetek ustawowych
Przyjmowane do windykacji wierzytelnosci w wiekszosci zawierajg w sobie odsetki naliczane wedtug odsetek

ustawowych. Duza zmiana stop procentowych potencjalnie mogtaby negatywnie wptyna¢ na przychody Spéfki.
Rejestrowane w ostatnich latach zmiany stép procentowych sg niewielkie i nie stanowia zagrozenia dla
przychoddw Emitenta.

Whptyw na branze windykacyjna tzw. ustawy antylichwiarskiej
W lutym 2006 roku zaczeta obowigzywaé tzw. ustawa antylichwiarska ograniczajgca maksymalne

oprocentowanie pozyczek udzielanych przez instytucje finansowe. Ograniczenie spowodowato szereg zmian na
rynku windykacyjnym:
— Zwiekszenie skali trudnosci postepowan windykacyjnych zwigzane ze zmniejszonymi mozliwosciami
wywierania nacisku na dtuznika operujac jedynie na sankcjach finansowych
—  Przyspieszenie konsolidacji branzy finansowej ze wzgledu na wzrost oczekiwan klientéw, zwiekszong
trudnos¢ windykacji i ograniczenia kapitatowe niewielkich firm windykacyjnych
—  Wozrost ryzyka znacznego zaostrzenia kryteriow przyznawania kredytow podmiotom gospodarczym w
sytuacji pogorszenia koniunktury gospodarczej
— Zmniejszenie marz firm windykacyjnych w przypadku $ciggania wierzytelnosci przeterminowanych lub
prowadzenia spraw, ktérych termin wigzacy dtuznika jest obwarowany karami umownymi;
— Ograniczenie wartosci odsetek karnych przeterminowanych spraw windykacyjnych;

Zapisy ustawy antylichwiarskiej w ocenie Emitenta nie wptynety negatywnie na dziatalno$¢ Spotki, natomiast
poprzez wzrost wymagan klientdw oraz wzrost trudnosci windykacji nasility tendencje konsolidacyjne w branzy
windykacyjnej. Konsolidacja poprzez naturalne wsparcie s$rednich i duzych firm windykacyjnych bedzie
przyczyniac sie do wzrostu udziatu CASH FLOW S.A. w rynku i poprawy skutecznosci w pozyskiwaniu klientow.

Ryzyko zwigzane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawno-podatkowymi

Emitent, podobnie jak wszystkie podmioty, jest narazony na nieprecyzyjne zapisy w uregulowaniach prawno-
podatkowych. Istnieje ryzyko, iz mimo stosowania przez Emitenta aktualnych standardéw rachunkowosci,
wielokrotnie sprawdzanych przez biegtych rewidentéw, aparat skarbowy moze zmieni¢ swoje podejscie do
ksiegowania niektorych operacji. Moze to dotyczy¢ podatku dochodowego, podatku od czynnosci
cywilnoprawnych i podatku VAT.

99



Najbardziej istotne z punktu widzenia Emitenta ryzyko dotyczace podatku VAT zostato ograniczone poprzez
implementacje unijnych przepiséw prawno-podatkowych, a zwtaszcza VI DYREKTYWY VAT RADY UE
(77/388/EEC) w sprawie harmonizacji przepiséw Panstw Cztonkowskich dotyczgcych podatkéw obrotowych —
wspolny system podatku od wartosci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku. Emitent stosuje
rozwigzania dyrektywy jako standard w prowadzonej przez siebie ksiegowosci, w szczegdlnosci Emitent
przestrzega artykutu 6 ustep 1 ktéry precyzuje, ze przeniesienie débr niematerialnych jakimi sg wierzytelnosci
stanowi $wiadczenie ustug w rozumieniu przepiséw o VAT oraz artykutu 13 akapit B punkt d) regulujacego
warunki zwolnienia z podatku transakcji, tgcznie z negocjacjami, dotyczace depozytu i biezagcych rachunkdw,
pfatnosci, transferéw, dtugdéw, czekdw i papieréw wartosciowych, z wyjatkiem jednakze odzyskiwania dtugéw i
faktoringu.

Ryzyko kwestionowania legalnosci Zarzgdu w latach 2002-2004

W opinii publicznej pojawity sie opinie, ze Emitent mdgt nie posiadaé Zarzagdu w latach 2002-2004. Brak zarzadu
stanowitby czynnik ryzyka polegajagcy na mozliwosci podwazenia legalnosci wszystkich prowadzonych w
powyzszym okresie dziatan windykacyjnych i postepowan sgdowych. Zarzut zostat sformutowany przez dtuznika
Emitenta Pana Tomasza Biela w odpowiedzi na podjete przez CASH FLOW S.A. dziatania windykacyjne w celu
Sciggniecia zasgdzonego dtugu.

Emitent stwierdza, ze ciggtos¢ zarzadzania Spotka jest utrzymywana od momentu zatozenia CASH FLOW S.A, a
zarzut braku Zarzgdu w latach 2002-2004 jest nieuzasadniony. Zarzad zostat na mocy uchwaty Rady Nadzorczej
CASH FLOW S.A. wybrany na kadencje 2002-2004 w dniu 14 grudnia 2001 zgodnie ze Statutem Spoétki oraz
Kodeksem Spodtek Handlowych. Jednoczesnie Emitent podkresla, ze wybrany przez Rade Nadzorczg Zarzad
Emitenta, byt w spornym okresie wpisany w KRS Emitenta, prowadzony przez VIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego.

Ryzyko kursowe

Ryzyko kursowe dziatalnosci Emitenta pojawia sie, jesli wierzytelnosé bedaca przedmiotem umowy faktoringu
lub uméw powierniczego przelewu wierzytelnosci badZz zakupu i sprzedazy wierzytelnosci, bedzie
denominowana w walutach obcych, i wynagrodzenie Emitenta bedzie uzaleznione od wierzytelnosci wyrazone;j
w walucie obcej. Wéwczas marza Spétki jest uzalezniona od ksztattowania sie kursu walutowego. Silna
aprecjacja ztotego moze w konsekwencji prowadzi¢ do zmniejszenia sie wartosci osigganych dochodéw.

Obecnie ryzyko kursowe wynikajgce z dziatalnosci Emitenta jest minimalne. Wartos¢ umédw, ktorych
przedmiotem byty wierzytelnosci denominowane w walucie zamkneta sie na dzien 31.12.2006 r. w kwocie
742.507,12 zt, przeliczone po $rednim kursie NBP z 29 grudnia 2006 r., co stanowito 2,5% kapitatéw wiasnych
Emitenta i 1,6% przychodéw ogétem za 2006 r.

Ryzyko sankcji karnych dla cztonkdw organdéw zarzadzajacych i kontrolnych Emitenta: Igora Kazimierskiego,
Adama Kazimierskiego

4 lipca 2006 r. prokuratura postawita zarzuty karne Panom Igorowi Kazimierskiemu, Adamowi Kazimierskiemu.
Zarzuty sg postawione z artykutu 585 KSH i dotyczg wytgcznie funkcji cztonka Rady Nadzorczej Montochem S.A.
petnionej na przetomie 2002 i 2003 roku. Do dnia publikacji raportu rocznego Spodtka, Panowie Adam
Kazimierski i Igor Kazimierski, ich obroncy nie otrzymali zawiadomienia o wniesieniu aktu oskarzenia, co nalezy
rozumied, ze akt oskarzenia nie zostat do sadu wniesiony.

Zgodnie z posiadang opinig prawng dziatania Pandw Igora Kazimierskiego i Adama Kazimierskiego jako
cztonkdw Rady Nadzorczej Montochemu nie naruszyly przepiséw obowigzujgcego prawa. Przedstawione
zarzuty nie wypetniajg ustawowych znamion przestepstwa z art. 585 kodeksu spoétek handlowych ani znamion
jakiegokolwiek innego czynu karalnego. Dodatkowo analiza postepowania Prokuratury wykazata niedopetnienie
cigzacych na Prokuraturze obowigzkdw wynikajgcych z art. 31381 kodeksu postepowania karnego, ograniczajgc
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tym samym prawa Pandéw Igora Kazimierskiego i Adama Kazimierskiego. Ryzyko sankcji karnych dla cztonkéw
organdw zarzadzajgcych i kontrolnych Emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami, ksztattuje sie na
niewielkim, nieistotnym poziomie.

CASH FLOW S.A. podkresla, ze ewentualne (cho¢ mato prawdopodobne) sankcje bedg dotyczy¢ jedynie Panéw
Igora Kazimierskiego i Adama Kazimierskiego jako bytych cztonkéw Rady Nadzorczej sp6tki Montochem S.A. W
zaden sposob nie jest zagrozona dziatalno$¢ operacyjna spotki, realizacja plandw strategicznych. Spétka z
ostroznosci wdrozyta rozwigzania zapewniajgce zachowanie ciggtosci zarzadzania z uwzglednieniem wszystkich
mozliwych do przewidzenia sytuacji.

Negatywny wptyw zarzutéw w sprawie Montochemu S.A. na CASH FLOW S.A. polegat na serii niekorzystnych
dla Spétki artykutéw prasowych, negatywnie odebranych przez inwestoréw gietdowych. Jednoczesnie jak
wynika z badan przeprowadzonych przez Pentora, wptyw artykutéw na obecnych i potencjalnych klientéw
CASH FLOW S.A. byt znikomy i nie stanowi czynnika moggcego w zauwazalnym stopniu wptyngé na aktualng
badZ prognozowang sprzedaz Emitenta. Potwierdzeniem powyzszych stwierdzen moze by¢ analiza wykonania
przez CASH FLOW S.A. prognoz na 2006 rok, ktdre zostaty znaczgco przekroczone.

Informacje o sprawie Montochemu S.A. nie zostaty umieszczone w prospekcie emisyjnym. Do momentu
debiutu akcji serii C na parkiecie rownolegtym GPW, Emitent nie dysponowat zadnymi przestankami moggcymi
wskazywaé na mozliwos¢ postawienia cztonkom organdow zarzadzajacych i kontrolnych CASH FLOW S.A.
jakichkolwiek zarzutow karnych przez prokurature. W zwigzku z czym, zgodnie z najlepszg wiedzg Emitenta, w
tym okresie nie istniat czynnik ryzyka wynikajacy ze sprawy Montochemu.

Brak rzekomego czynnika ryzyka w Il potowie 2006r. badata Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd w ramach
postepowania z artykutu 100 Ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej (podanie nieprawdziwych
informacji w prospekcie emisyjnym). Na poczatku 2007 roku Emitent wystat zapytanie do KNF z prosbg o
podanie informacji, czy prowadzone jest postepowanie wobec Spétki z art. 100 ustawy. W odpowiedzi na pismo
KNF nie potwierdzit prowadzenia postepowania wobec Spoétki. Niemniej z ostroznosci Zarzgd CASH FLOW S.A.
nie wyklucza mozliwosci podjecia postepowania przez uprawnione jednostki administracyjne. W ocenie
Zarzadu ewentualne postepowanie nie powinno stanowic¢ zagrozenia dla planéw Spaétki.

Ryzyko niepowodzenia programu emisji obligacji

CASH FLOW S.A. w latach 2007-2008 planuje wyemitowac obligacje o wartosci do 100.000.000 ztotych.
Pozyskane s$rodki zostang wykorzystane do rozwoju ustug factoringowych (przynajmniej 80 procent
pozyskanych srodkéw) oraz na ustugi windykacyjne. Efekty emisji majg zapewni¢ znaczace przyspieszenie
rozwoju Spotki, pozwalajac osiggnaé w perspektywie 1 roku zysk netto na poziomie zaktadanym dopiero na
2009 rok. W przypadku niepowodzenia programu emisji obligacji rozwéj CASH FLOW S.A. bedzie przebiegat w
wolniejszym tempie, zgodnie z wcze$niejszymi prognozami finansowymi.

Przychod netto Zysk netto
Rok bez obligacji | z obligacjami bez obligacji | z obligacjami
2006 46,23 4,02
2007 79,94 168,72 7,49 15,02
2008 86,53 330,42 8,5 27,94
2009 93,66 336,52 9,33 26,89

Dane w milionach ztotych, wyniki finansowe z roku 2006 sa przedstawione jako punkt odniesienia.

IV. Podstawowe informacje na temat emitenta i jego dziatalnosci

1) informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

Podstawowa dziatalnos¢ Emitenta polega na sSwiadczeniu ustug stuzgcych poprawie ptynnosci finansowe;j
Klientdw z sektora B2B (business to business). Oferowane przez Spotke ustugi mozna podzieli¢ na nastepujgce
grupy rodzajowe:
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1. Ustugi windykacyjne:
— Windykacja wierzytelnosci na terenie Polski
—  Zagraniczna windykacja wierzytelnosci w ramach wspodtpracy z partnerami zagranicznymi
—  Obrot wierzytelnosciami (zakup i sprzedaz wierzytelnosci, inkasso wierzytelnosci)
—  Sekurytyzacja wierzytelnosci
2. Ustugifinansowania
—  Ustugi factoringowe obejmujgcy faktoring z regresem i faktoring mieszany
— Finansowanie zobowigzan klientow
3. Restrukturyzacja
—  Restrukturyzacja zadtuzenia
—  Restrukturyzacja przedsiebiorstw wraz z przeksztatceniami wtasnosciowymi
4. Zarzadzanie naleznosciami i monitoring naleznosci
5. Zarzadzanie wierzytelnosciami hipotecznymi

Przedstawione powyzej ustugi sg wzajemnie komplementarne pozwalajagc Emitentowi na kompleksowsq i
zindywidualizowang obstuge klienta zgodnie z jego biezgcymi i strategicznymi potrzebami. W obstudze jednego
klienta, dtuznika lub sprawy poszczegdlne ustugi sg wykorzystywane wymiennie w celu zwiekszenia
skutecznosci dziatan. Jednoczesnie ustugi dotyczg przede wszystkim wierzytelnosci o wartosci przekraczajacej
20 tys. zt, co pozwala Spétce na uzyskiwanie wynagrodzenia stosownego do szerokiego zakresu swiadczonych
ustug i ponoszonego ryzyka.

Sprzedaz wartosciowo z 01.01.2006 - Udziat w 01.01.2005 - Udziat w Dynamika

podziatem na poszczegdlne 31.12.2006 sprzedazy 31.12.2005 sprzedazy 2006/2005

produkty ogotem ogotem

Windykacja w oparciu o 44% 11544 61%

umowy powierniczego

przelewu wierzytelnosci 20212 175%

Obrét wierzytelnosciami w 20% 3303 17%

oparciu o umowy przelewu

wierzytelnosci 9195 278%

Faktoring 1 678 27% 2257 12% 562%
(]

Sprzedaz wierzytelnosci 3219 7% 1708 9% 188%
(]

Inkaso wierzytelnosci 346 1% 102 1% 240%
(]

Pozyczki 224 0% 87 0% 257%

Dyskonto weksli 4 0% 7 0% 57%

Finansowanie naleznosci 67 0% 0 0%

Finansowanie zobowigzan 222 0% 0 0%

Monitoring wierzytelnosci 30 0% 0 0%

Pozostate 32 0% 42 0%

Razem, w tym 46 229 100% 19 050 100% 243%

sprzedaz krajowa 46 214 19 050

sprzedaz eksportowa 0 0

Przychody Spotki wykazuja sie duzg dynamika, w 2006 r. wzrosty one o 243% w stosunku do roku 2005. Tak
duza dynamika, wynika przede wszystkim z pozyskania kapitatu z emisji akcji serii C w kwocie ok. 20.000.000 zt
w Il kwartale 2006 r., co pozwolito Emitentowi na wieksze zaangazowanie sie w ustugi wymagajgce naktadow
kapitatowych, tj. w faktoring, ustugi finansowania, umowy pozyczek i obrét wierzytelnosciami. Zwiekszeniu
ulegt wolumen transakcji we wszystkich grupach produktowych. Biorgc pod uwage specyfike dziatalnosci Spotki,
tj. fakt, iz Srednia rotacja Srodkéw zainwestowanych trwa ok. 3 miesiecy wzrost przychodéw widoczny jest w IV
kwartale ubiegtego roku.
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W 2006 najwieksza dynamika wzrostu zostata odnotowana w ustugach faktoringowych — o ponad 550%
w stosunku do roku ubiegtego. W samym IV kwartale przychody faktoringowe zwigkszyty sie prawie
czterokrotnie. W 2006 r. nastgpita rowniez zmiana w strukturze przychoddéw. Spadt udziat przychodéw z
windykacji prowadzonej w oparciu o umowy powierniczego przelewu wierzytelnosci z 60% w 2005 r. do 43,8%
w 2006 r. Wzrdst natomiast udziat przychoddéw z faktoringu z 11,7% w 2005 r. do 27%. Udziat przychoddw z
obrotu wierzytelnosciami w przychodach ogdétem pozostat na poziomie poréwnywanym z rokiem 2005,
wynoszacym 27%.

Swojg dziatalno$¢ Emitent prowadzi wyfacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Wsréd klientow
Emitenta dominujg podmioty gospodarcze zaliczane do sektora matych i Srednich przedsiebiorstw.

Windykacja wierzytelnosci w oparciu o Umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci.
Windykacja wierzytelnosci w oparciu o Umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci jest ustuga, ktora
zostata zaprojektowana w formie zaspokajajgcej w najwiekszym stopniu potrzeby klientéw. Polega na zawarciu
przez Emitenta z klientem umowy, na mocy ktérej klient ceduje na Emitenta swoje wierzytelnosci, a Emitent
zobowigzuje sie do dziatania, ktdrego celem jest ich spieniezenie. Dziatanie moze by¢ prowadzone wszelkimi
mozliwymi metodami — gtéwnie poprzez postepowanie polubowne, sgdowe i egzekucyjne.

Windykacja na terenie Polski jest prowadzona poprzez pracownikéw CASH FLOW S.A., natomiast windykacja
poza granicami kraju jest oparta na wspodfpracy z partnerami zagranicznymi. W ten sposéb Emitent zapewnia
swoim klientom maksymalng skutecznos$¢ dziatan, petng zgodnos¢ wszystkich dziatan z lokalnym prawem i
szybkos¢ reakcji pomimo zasiegu ustug obejmujgcych miedzy innymi wszystkie kraje bytego ZSRR.

Ustugi windykacji miedzynarodowej od 2007 roku sg prowadzone na terenie nastepujgcych krajéw: Federacja
Rosyjska, Litwa, totwa, Estonia, Ukraina, Biatorus, Kazachstan, Armenia, Azerbejdzan, Motdawia, Gruzja,
Kirgizja, Uzbekistan, Tadzykistan i Turkmenistan.

Kupno i sprzedaz wierzytelnosci

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

Faktoring.
Faktoring jest metodg poprawy ptynnosci poprzez skrdcenie termindw otrzymania srodkow ptynnych z tytutu
zawartych transakcji sprzedazy dokumentowanych fakturami. Ustuga jest swiadczona na podstawie umowy
faktoringu.

Przez umowe faktoringu faktor (w tym przypadku Emitent) zobowigzuje sie do zaptaty okreslonej w umowie
kwoty bedacej czescig (zazwyczaj 80%) kwoty wierzytelnosci przedstawionej do faktoringu w terminie do 3 dni
od daty podpisania umowy. Pozostata kwota pomniejszona o nalezne faktorowi odsetki wyptacana jest po
wptywie petnej kwoty wierzytelnosci do faktora. Za czynnosci faktoringowe Emitent pobiera okreslone w
umowie wynagrodzenie w postaci odsetek faktoringowych. Integralng czesciag umowy jest cesja wierzytelnosci
bedacych przedmiotem faktoringu.

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

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

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

— jesliumowa pomiedzy wierzycielem a dtuznikiem zakazuje cesji wierzytelnosci;

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

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

Finansowanie zobowigzan klientow

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

Schemat ustugi finansowania zobowiazan klientéw

®
[R)FSw

DOM OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI

1. Negocjacje lub zamdwienie towardw lub ustug

_ 2. Dostawa towarow lub wykonanie ustugi _

Zarzadzanie wierzytelnosciami hipotecznymi

Ustuga bazuje na wszelkich czynnosciach prawnych, windykacyjnych, handlowych wigzgcych sie z hipotekami w
ramach obstugi wierzytelnosci zabezpieczonej hipoteka. Ustuga ma za zadanie doprowadzi¢ do rozwigzania
wszelkich problemdéw zwigzanych z hipoteka i umozliwi¢ przejecie lub sprzedaz nieruchomosci w celu spfacenia
wierzytelnosci. Zarzadzanie wierzytelno$ciami hipotecznymi jest realizowane w 3 kierunkach:

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

2. Konsolidacje zapisdw hipotecznych — dziatania polegajg miedzy innymi na negocjacji z posiadaczami
hipotek na nieruchomosci, taczenie zapiséw hipotecznych, zmiane struktury wtasnosci nieruchomosci lub
obcigzen hipotecznych, aktywny udziat we wszystkich dziataniach prawnych oséb trzecich zwigzanych z
dana nieruchomoscig (postepowania komornicze, dziatania wierzycieli itp.)

3. Przygotowanie nieruchomosci do sprzedazy lub dalszego wykorzystywania

Sekurytyzacja naleznosci

Sekurytyzacja naleznosci jest ustugg w fazie wdrozenia w CASH FLOW S.A., opartg na zmianach w ustawie o
funduszach inwestycyjnych. Polega na emitowaniu papierow wartosciowych zabezpieczonych
wierzytelnosciami, a nastepnie przekazaniu wierzytelnosci w formie sprzedazy lub subpartycypacji do podmiotu
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sekurytyzacyjnego. Rolg firmy windykacyjnej jest obstuga windykacyjna posiadanych przez fundusz
sekurytyzacyjny wierzytelnosci.

Sekurytyzacja w najblizszym czasie bedzie obejmowac przede wszystkim wierzytelnosci bedace w posiadaniu
bankéw i innych instytucji finansowych. W przewazajgcej czesci dotycza niesptaconych kredytédw i pozyczek,
posiadajacych w przypadku wierzytelnosci biznesowych, odpowiednie zabezpieczenia i nadajacych sie do
dalszej windykacji.

Ze wzgledu na funkcjonujgce przepisy podatkowe oraz prawo bankowe, sekurytyzacja wypada bardzo
korzystnie w pordownaniu ze zwykig sprzedazig wierzytelnosci. Jezeli Bank chciatby sprzedaé pakiet
wierzytelnosci o wartosci 100 min zt za cene np. rowng 12 procent wartosci nominalnej portfela, to po zaptacie
podatku (19 procent) od wartosci catej transakcji Bank ponidstby strate w wysokosci 7 min zt. W przypadku
sekurytyzacji Bank ptaci podatek jedynie od dochodu z transakcji, a cata operacja oznaczataby dla Banku zysk w
wysokosci 9,72 min zt. Dodatkowo pozbycie sie trudnosciggalnych wierzytelnosdci wigzatoby sie z likwidacja
rezerw i mozliwoscig zwiekszenia akcji kredytowej Banku. Natomiast firma windykacyjna zyskuje dostep do
duzych portfeli wierzytelnosci nalezgcych do funduszu sekurytyzacyjnego, a wiec bez koniecznosci ponoszenia
petnych kosztéw zakupu.

Restrukturyzacja zadtuzenia

Ustuga jest skierowana do zadtuzonych przedsiebiorstw, ktérych trudna sytuacja finansowa wynika z
nieefektywnego zarzadzania finansami, trudnosci w odzyskiwaniu naleznosci od wtasnych dtuznikow. Z ustugi
mogg réowniez korzysta¢ dtuznicy, ktérzy majg wielu wierzycieli lub posiadajacy zrdinicowang strukture
wierzytelnosci. W ramach ustugi podejmowane sg nastepujace dziatania:

— Prawna i ekonomiczna analiza zadtuzenia

— Konsolidacja zadtuzenia

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

— Dziatania prawne

Restrukturyzacja przedsiebiorstw

W oparciu o doswiadczenia wyniesione z restrukturyzacji przewoznika lotniczego Fischer Air Polska Sp. z o.o.

(obecnie PrimaCharter Sp. z 0.0.) Emitent bedzie zwiekszat swojg aktywnos¢ w zakresie restrukturyzacji

przedsiebiorstw. Szczegétowy zakres dziatan restrukturyzacyjnych bedzie dopasowywany do specyfiki

restrukturyzowanego przedsiebiorstwa, niemniej powinien obejmowac miedzy innymi nastepujgce dziatania:

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

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

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

— Operacje na wierzytelnosciach powigzanych z restrukturyzowanym

Zarzadzanie naleznosciami i monitoring naleznosci (w fazie uruchomienia)

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

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

2) informacje o rynkach zbytu

Emitent zgodnie z zatozeniami strategicznymi posiada silnie zréznicowany portfel klientéw zaréwno pod katem
obstugiwanych branz, jak i udziatu poszczegdlnych klientéw w strukturze przychodéw ze sprzedazy. W 2006
roku CASH FLOW S.A. nie zanotowat przekroczenia przez zadnego klienta poziomu 10 procent przychoddéw ze
sprzedazy ogdtem.

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

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

1) rynek windykacji masowej

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

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

Rynek wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego — niezaptacone naleinosci pochodzg od
przedsiebiorstw i 0sdb prowadzgcych dziatalnos¢ gospodarczg. Cecha charakterystyczng tego rynku jest to, ze
liczba zlecen w poréwnaniu do rynku wierzytelnosci masowych jest stosunkowo nieduza, ale ich wartos¢
jednostkowa jest wysoka. Windykacja wierzytelnosci jest prowadzona w sposdb indywidualny w zaleznosci od
wielkosci i typu zadtuzenia, a takze jego stanu prawnego, przeterminowania oraz sposobu zabezpieczenia.
Kontakt z dtuznikiem zazwyczaj ma charakter bezposredni.

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

Porownanie cech wierzytelnosci masowych i pochodzqcych z obrotu gospodarczego

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

psychologiczne, wnioski o upadtosé i
sprawy sgdowe)
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Przecietna wielkos¢
scigganego dtugu

Niewielkie kwoty jednostkowe, zlecane
w duzych pakietach

Najczesciej windykowane sg kwoty z
przedziatu 20 — 60 tysiecy. Minimalna
wartosc zlecenia w przypadku Emitenta to
10 tysiecy ztotych, natomiast nie ma
gbrnej granicy wartosci windykowanego
dtugu.

Kontakt z dtuznikiem

Posredni (np. przez Call — Centre, pisma
monitujace itp.)

Bezposredni

Selekcja dtuznika
przed przyjeciem
zlecenia

Nie ma selekcji — przyjmowane sg cate
pakiety dtugdw. Selekcja dotyczy tylko
oceny wartosci pakietu

Przed przyjeciem zlecenia prowadzony
jest wywiad gospodarczy

Firmy dziatajgce na rynku wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego mozna podzieli¢ na dwie grupy:

& Podmioty zajmujace sie szeroko pojetym zarzadzaniem naleznosciami, w ktédrym windykacja jest

jednym z elementéw dziatalnosci. Firmy te skupiajg sie przede wszystkim na obstudze i ubezpieczaniu

kredytéw kupieckich. Ich produkty stuzg do kompleksowego , pilotowania” przedsiebiorcy w relacjach

biznesowych na rynku B2B i minimalizowania ryzyka handlowego. Ta cze$¢ rynku nalezy przede

wszystkim do wielkich, miedzynarodowych firm.

s  Firmy windykacyjne, ktérych oferta jest zbudowana wokét windykacji powstatych naleznosci. Ten

sektor dotyczy gtéwnie firm krajowych, cho¢ miedzynarodowe firmy réwniez sg obecne na tym rynku.

llos¢ firm windykacyjnych w Polsce
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Zrédto: Gazeta Prawna, na podstawie AOW, IBnGR

Doktadne oszacowanie wartosci polskiego rynku niesptaconych naleznosci jest bardzo trudne, poniewaz dane

dostepne na ten temat sg bardzo rozbiezne. Wedtug informacji zebranych na podstawie opinii analitykow rynku

i szeféw firm windykacyjnych tagczna wartosé krajowych wierzytelnosci moze wynosi¢ od 20 do prawie 120 mld

ztotych, z czego zdecydowana wiekszos¢ to wierzytelnosci pochodzgce z obrotu gospodarczego, jednak

doktadnie nie wiadomo, jak duzy jest ten odsetek. Wedtug danych z korica 2005 roku odsetek ten wynosit

niecate 60%, a w lll kwartale 2006 wynosit juz 90%. Cho¢ taki wzrost wydaje sie mato prawdopodobny, to

jednak nie jest niemozliwy, poniewaz w ciggu ostatnich dwdch lat bardzo zauwazalna stata sie hossa w

przemysle, wydawac by sie wiec mogto, ze spdtki windykacyjne tracg rynek za sprawg wzrostu produkcji

przemystowej. Nie mozna jednak tutaj zaktadaé, ze wzrost produkcji bezposrednio przektada sie na poziom

komplikacji procesu odzyskiwania naleznosci, gdyz pozytywny wptyw na ptynnosé finansowg poszczegdlnych
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firm jest raczej pozorny. Poprawa sytuacji finansowej wielu przedsiebiorstw nie spowoduje, ze z rynku znikng
firmy nierzetelne lub nastawione na zysk kosztem dostawcéw. Wskazniki wzrostu gospodarczego w Polsce,
pomimo, ze od kilku lat sukcesywnie wzrastajg nie sg na tyle wysokie, aby méc w istotny sposdb wptynac¢ lub
zmieni¢ ,moralnos$¢ ptatniczg” firm w naszym kraju. Znacznie wieksze znaczenie ma tutaj sezonowosé w
branzach np. budownictwie, z ktérymi powigzane sg inne sektory gospodarki).

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

Firmy dziatajgce na rynku windykacji i obrotu wierzytelnosci podobnie jak sam rynek sg bardzo zréznicowane.
Roznig sie w zakresie formy prawnej. Najczesciej wystepujg spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig, a w
nastepnej kolejnosci spotki akcyjne, spétki cywilne i jawne, zaktady prywatne bez formy prawnej. Najwieksze
firmy na rynku zazwyczaj nie sg firmami nowymi. Wiekszos¢ firm dziata na rynku powyzej 6-7 lat. Nie brakuje
firm z kilkunastoletnim doswiadczeniem: Citrum, Azyl, Akcept, Coface, Creditreform, Dryl, Indos Chorzow,
Jatex, J&K, Potempa Inkasso, MTM, MDA, Lancer. ,Najmtodsze” firmy dziatajg od roku 2004-2005: Euro-Cert,
Dogmat, Koksztys.

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

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

Rynek ustug faktoringowych

Wartosc polskiego rynku ustug faktoringowych szacowana jest na 1,5 % PKB. Dla poréwnania: w Wielkiej
Brytanii, gdzie faktoring jest szczegdlnie popularny, rynek ten stanowi okoto 10% PKB a w Niemczech 7%.
Potencjat rozwojowy krajowego rynku faktoringu jest wiec bardzo wysoki z uwagi na niskie jeszcze nasycenie
rynku.

W 2006r. warto$¢ polskiego rynku faktoringu wyniosta 20-21 mld zt i byta o ok. 30% wyzsza niz w roku
poprzedniml. Wg szacunkéw Polskiego Zwigzku Faktoréw wartos¢ polskiego rynku faktoringu wyniosta 17 mid
zt. Dynamiczny rozwdj rynku ustug faktoringowych jest efektem coraz wiekszego zainteresowania wsréd
polskich przedsiebiorstw finansowaniem i ubezpieczaniem obrotu handlowego. W kolejnych latach przewiduje
sie utrzymanie tendencji wzrostowych i przyrosty krajowego rynku faktoringu na poziomie rocznym 20%, z
uwagi na korzystne tendencje makroekonomiczne i prognozowany wzrost gospodarczy a takze w rezultacie
rosngcej wiedzy potencjalnych klientéw — przedsiebiorstw o faktoringu. W 2005r. obroty europejskiego
faktoringu wyniosty ok. 550 mld Euro. Obroty na rynku krajowym stanowity niecate 0,7% obrotéw na rynku
europejskim. Swiatowy rynek faktoringu rozwija sie w tempie 5-10% rocznie.

W okresie 2000r.-2006r. srednioroczny wzrost wartosci rynku faktoringu w Polsce wynidst 17%. Na ponizszym
wykresie przedstawiono wartos¢ obrotdw na rynku faktoringu w Polsce (wg szacunkdéw Polskiego Zwigzku
Faktorow).

! Parkiet, 18 stycznia 2007r. S to szacunki obejmujgce caty rynek, wyzsze o 18% od wartosci rynku podawanej przez Polski
Zwigzek Faktorow, ktéra nie uwzglednia m.in. obrotéw bankéw z faktoringu.
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W 2006r. zwiekszyt sie w Polsce rynek faktoringu eksportowego. Wzrost wynidst 120% z poziomu 0,9 mld zt w
2005r. do 1,9 mld w 2006r. Obroty w faktoringu krajowym takze miaty tendencje rosnacg i nastgpit tu przyrost
0 15% z 12,9 mld zt do 14,8 mld zt w analizowanym okresie. Zmalaty jedynie obroty w faktoringu importowym
(dane przedstawiono w tabeli ponizej).

W strukturze rynku faktoringu pozycje dominujaca nadal posiada faktoring krajowy, cho¢ jego udziat zmalat do
87% w roku 2006 (z poziomu 91% w roku 2005). Faktoring eksportowy natomiast zwiekszyt udziat w strukturze
rynku z 6% w 2005r. do 11% w 2006r. Udziat faktoringu importowego wcigz pozostaje na niskim poziomie: w
2006r. wyniost 2%, a rok wczesniej 3%. W najblizszych latach przewiduje sie dalsze zwiekszanie sie udziatu
faktoringu eksportowego w obrotach na rynku faktoringu w Polsce z uwagi na optymistyczne prognozy
dotyczace wzrostu dziatalnosci eksportowej polskich przedsiebiorstw, ktére w kolejnej fazie wzrostu
organizacyjnego intensyfikujg sprzedaz na rynkach zagranicznych.

Wartos¢ rynku faktoringu w Polsce i jego dynamika w latach 2000-2006*)
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*)Wartosci szacowane przez PZF moga nie uwzgledniac czesci rynku obstugiwanego przez mate, niezalezne od zwigzku firmy faktoringowe
oraz obroty czesci bankéw
Zrédto: Polski Zwigzek Faktoréw

Wartos¢ rynku i dynamika poszczegélnych segmentow rynku faktoringu w Polsce (w mid zt).

Wyszczegdlnienie 2005 2006 Dynamika
Faktoring krajowy 12 899 14 790 15%
Faktoring eksportowy 851 1870 120%
Faktoring importowy 425 340 -20%

Zrédto: Polski Zwigzek Faktoréow
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Struktura rynku faktoringu w Polsce wg rodzajow faktoringu w 2006r.(ujecie wartosciowe)

Faktoring
Faktoring importowy
eksportowy 2%

11%

Faktoring
krajowy
87%

Zrédto: Polski Zwigzek Faktordw.

Na polskim rynku faktoringu dominuje faktoring niepetny (z regresem), w ktorym czesciowg lub petng
odpowiedzialno$¢ za niewyptacalno$¢ odbiorcy ponosi klient (faktorant). W 2006r. udziat tego typu ustugi
faktoringowej wynidst 73% wartosci obrotéw na rynku. Natomiast faktoring petny (bez regresu) oznaczajacy
catkowite  przejecie  ryzyka  niewypfacalnosci  dtuznikéw  klienta  przez  faktora, stanowit
w 2006r. 27% wartosci catego rynku faktoringu w Polsce.

Struktura rynku faktoringu w Polsce wg kryterium strony przejmujqcej ryzyko niewyptacalnosci dtuznika w
2006r.(ujecie wartosciowe)

Faktoring petny
(bez regresu)
27%

Faktoring
niepetny (z
regresem)

73%

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

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

Podstawowg korzyscig faktoranta (klienta instytucji faktoringowych) w modelu prewencyjnym zakupu jest
szybki dostep do jego srodkdw, zamrozonych w naleznos$ciach od odbiorcéw. Bez faktoringu, przedsigbiorca
musiatby czekac¢ na swoje ptatnosci przynajmniej tak dtugo, ile wynoszg terminy ptatnosci na wystawianych
przez niego fakturach. W odrdznieniu od kredytu bankowego, korzystanie z faktoringu nie wigze sie ze
spfacaniem uzyskanego finansowania przez firme, gdyz sptaca je odbiorca, ptacac za faktury. Koszty tej ustugi
sktadajg sie na prowizje naliczang od wartosci faktur i odsetek od udzielonego finansowania. W przypadku
faktoringu znacznie tagodniejsze sg zabezpieczenia wymagane od przedsiebiorcy, poniewaz instytucja
faktoringowa opiera ocene ryzyka rowniez na portfelu jego odbiorcdw oraz jakosci biezacych naleznosci. W
odrdznieniu od oceny ryzyka stosowanej przez banki gtdwny nacisk ktadzie sie na ocene transakcji a nie samej
zdolnosci kredytowej klienta czy tez posiadania przez niego zabezpieczen majatkowych.

Wymienione korzysci uzyskiwane przez klientéw ustug faktoringowych determinujg rodzaj podmiotéw,
moggcych stanowic¢ potencjalny rynek zbytu. Typowy adresat faktoringu to firma prowadzaca sprzedaz z
odroczong ptatnoscig, majgca ograniczony kapitat wiasny i dostep do kredytow bankowych, realizujgca
ekspansywng strategie zwiekszenia obrotéw m.in. poprzez stosunkowo dtugie terminy pfatnosci. Firma ta jest
stabilna finansowo, a co najwazniejsze posiada statych, wiarygodnych odbiorcéw. Firmy prowadzace sprzedaz
bez udzielania kredytu kupieckiego lub stosujgce krétkie terminy ptatnosci nie sg zainteresowane faktoringiem.
Z ustug faktoringowych rzadko korzystajg takze firmy majgce staty dostep do finansowania, np. wspierane przez
silne kapitatowo spétki matki.
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Struktura obrotéw na rynku faktoringowym w Polsce wg branz odbiorcéw (I potrocze 2006r.)

Zywno$é i napoje 11,6%
Energetyka i paliwa 10,9%
Ustugi 10,6%

Hutnictwo

Dystrybucja stali
Budownictwo

Komputery i oprogramowanie
Przemyst elektroniczny, AGD
Meble i produkty z drewna
Opakowania

Chemia

Przemyst elektrotechniczny

Narzedzia
Odziez
Pozostate 20,2%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

Zrédto: Polski Zwigzek Faktorow.

Na jednego klienta (faktoranta) w ciggu 2006 roku przypadto $rednio 24 dtuznikéw oraz 881 faktur. Natomiast
sredni obrét na jedng fakture wynidst w 2006r. 9,8 tys. zt a rok wczesniej 8,1 tys. zt.

W krajowej branzy ustug faktoringowych funkcjonujg cztery grupy podmiotow:

1.

Banki, ktére oferujg ustugi faktoringu (np.Reiffeisen Bank, Millennium, Getin Bank, Bank BGZ, DNB
Nord)

Specjalistyczne firmy utworzone przez banki zajmujace sie wytgcznie $wiadczeniem ustug
faktoringowych (np. Pekao Faktoring, BZ WBK Faktor, Polfactor)

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

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

Bezposredni konkurenci Cash Flow na rynku faktoringu wystepujg we wszystkich wymienionych grupach

podmiotédw. Duzy potencjat rynkowy tkwigcy w sektorze matych i srednich przedsiebiorstw sprawia, ze pewna

dotychczasowa specjalizacja poszczegdlnych grup konkurentéw w obstudze konkretnych segmentéw rynku

zaczyna sie zacierac.

Pierwsza i druga z wymienionych grup konkurentéw, najlepiej obstugujg firmy, ktdre juz posiadajg rachunki

bankowe i korzystajg takze z innych ustug bankowych. Banki obstugujg zaréwno klientéw duzych, jak i matych i
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$rednich. Najwiekszym faktorem wsréd bankdw (i na catym rynku polskim) jest Raiffeisen Bank, ktéry w 2006r.
skupit faktury za 3,94 mld zt (o 37% wiecej niz w roku poprzednim). Liczac z dziatalnoscig spétki celowej
(Raiffeisen Faktoring Polska, ktérej dziatalnosc jest wygaszana) portfel grupy Raiffeisen zamknat sie kwotg 4 mlid
zt. Bank Millennium osiggnat 1,4 mld zt obrotéw z faktoringu w 2006r. natomiast Factor in Bank (cze$¢ Getin
Banku®) oraz Bank Gospodarki Zywnosciowej, posiadali portfele wynoszace po blisko 400 min zt. Warto
podkresli¢, ze Getin Bank (poprzez Factor in Bank) specjalizuje sie w ustugach faktoringowych dla matych i
Srednich firm. Szacuje sie, ze faczny obrét faktoréw z ustug faktoringowych powigzanych z bankami (banki i
firmy faktoringowe utworzone przez banki) wyniést w 2006r. ok. 17 mid zt.

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

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

s  AQOW Faktoring - Czestochowa,

&  Cash Flow - Dgbrowa Gdrnicza,

&  Electus - Lubin,

s  Eurofaktor Solution - Mystowice

&  Grupa Finansowa Premium - Katowice

& Indos - Chorzéw

& Indos-Warszawa - Warszawa

s Kapitat - Czestochowa

¢ Konsorcjum Finansowo-Prawne - Katowice

+ Slaska Agencja Finansowa - Sosnowiec

s  Slaskie Centrum Kapitatowo-Inwestycyjne

&  Oblig - Dgbrowa Gornicza.
Szacuje sie, ze tgczny obrét tej grupy konkurentéw na rynku ustug faktoringowych w Polsce wynidst 1,5 mid zt.

3) informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta,
W 2005 roku zawarto nastepujgce umowy znaczace dla dziatalnosci Emitenta
- Umowy o wspotprace:
o Umowa z NCM Eurocollect B.V. Sp. z 0.0. Oddziat w Warszawie z 11 maja 2006r., na mocy
ktorej, CASH FLOW S.A. bedzie $wiadczyt ustugi windykacyjne i wywiadowcze dla NCM
Eurocollect B.V. Sp. z 0.0. Oddziat w Warszawie. Wynagrodzeniem dla CASH FLOW S.A. jest
prowizja od Swiadczonych ustug.
o Umowa o wspdtpracy z Naminter S.A. z siedzibg w Jambles (Belgia) z 10 maja 2006r,
dotyczgca S$wiadczenia dla Naminter S.A. ustug windykacji przesgdowej oraz ustug
informacyjnych. Wynagrodzeniem CASH FLOW S.A. jest prowizja od $wiadczonych ustug

® Faktor in Bank powstat 20 lutego 2006 na bazie Departamentu Faktoringu GETIN Banku S.A.
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- Znaczace umowy handlowe zawarte w 2006 roku (powyzej 10 procent funduszy wtasnych Spoétki na dzien
podpisywania umowy):

(¢]

Umowa Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci z REEBOK POLAND S.A. z 17 marca 2006r. na
podstawie ktorej przyjeto do windykacji wierzytelnosci o wartosci 614 430,15 zt

Umowa upowaznienia inkasowego z WPHU Uni-Metal z 10 kwietnia 2006r. na podstawie,
ktérej CASH FLOW S.A. zostat upowazniony do dziatan windykacyjnych na wierzytelnosciach o
tacznej wartosci 853 852,58

Umowa cesji wierzytelnosci z Hutg Bedzin z 8 maja 2006, w ramach ktorej Spotka pozyskata
do windykacji wierzytelno$¢ o wartosci 678.839,63 zt

Umowa cesji wierzytelnosci z 18 maja 2006r. zawarta z Maximex Sp. z 0.0. Na mocy umowy
Maximex Sp. z 0.0. powierzyt CASH FLOW S.A. do windykacji wierzytelnos¢ o wartosci
540.450,49zt.

Umowa z Adidas Poland Sp. z 0.0. z 24 maja 2006r. na mocy ktérej CASH FLOW S.A. pozyskat
do windykacji wierzytelnosci o wartosci 992.664,98 zt

Umowa Upowaznienia Inkasowego z BorsodChem Polska Sp. z 0.0. z 24 maja 2006r. — Spotka
powierzyta CASH FLOW S.A. wierzytelnosci o wartosci 760.000 zt z przeznaczeniem do
windykacji

Nabycie wierzytelnosci o wartosci 552.000 zt od Pana Karola Jersaka. Wierzytelno$¢ zostata
zakupiona wraz z wszystkimi prawami z nig zwigzanymi.

Umowa ugody z PACO Matgorzata Szulc Zaktad produkcji Foli i Opakowan z 29 maja 2006r.
dotyczaca ratalnej sptaty zadtuzenia PACO o wartosci wynoszgcej 565.892,89zt.

Umowa ze Stolarkg Wotomin S.A. z 26 czerwca 2006 w sprawie finansowania zobowigzan
pienieznych Stolarki Wotomin (ustuga finansowania zobowigzan). Wartos¢ srodkow
finansowych zarezerwowanych na potrzeby Stolarki Wotomin zostata okreslona na 3 min zt.
Umowa zostata zawarta na okres 8 miesiecy liczonych od momentu rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego CASH FLOW S.A.

Zakup wierzytelnosci od BPH S.A. w dniu 3 lipca 2006r. o wartosci 5.221.341,90 zt.
Zabezpieczeniami wierzytelnosci byty hipoteki na 5 nieruchomosciach nalezgcych do dtuznika
(Przedsiebiorstwo Budowy Drég DROGBUD) oraz weksle in blanco od osdb trzecich.

Umowa factoringowa z Sigma Sp. z 0.0. z 21 lipca 2006r. Przedmiotem umowy byto
finansowanie wierzytelnosci Sigma Sp. z o0.0. wobec Poznanskich Zaktadéw Naprawczych
Taboru Kolejowego S.A. (PZNTK) oraz wobec Milenium Leasing Sp. z 0.0. Na podstawie
umowy CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do wyptacenia Sigma Sp. z o0.0. kwote 6.300.000zt.
Jako zabezpieczenie transakcji zostaty przewidziane nastepujace instrumenty: hipoteka
kaucyjna, umowa przewtaszczenia lokomotyw bedgcych przedmiotem finansowania, weksle
wtasne PZNTK i ustanowienie CASH FLOW S.A. jako beneficjenta srodkéw finansowych
wynikajgcych z umowy pomiedzy Sigma Sp. z 0.0. a Milenium Leasing Sp. z 0.0.

Umowa przelewu wierzytelnosci wraz z finansowaniem wierzytelnosci z Poznanskimi
Zaktadami Naprawczymi Taboru Kolejowego S.A. (PZNTK) z 27 lipca 2006r. W ramach umowy
CASH FLOW S.A. udostepnit PZNTK kwote 6.800.000zt z przeznaczeniem na finansowanie
ustug i towardw niezbednych do realizacji kontraktu PZNT z wojewddztwem wielkopolskim na
dostawe autobuséw szynowych. Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. zostato oparte na
odsetkach od wykorzystywanych kwot oraz na prowizji. Przedmiotem przelewu
wierzytelnosci byta wierzytelnosé¢ o wartosci 7.556.994,08zt — na podstawie umowy CASH
FLOW S.A. zyskat mozliwos¢ obrotu wierzytelnoscia na potrzeby uzyskania sptaty kwot
udzielonych PZNTK

Umowa przelewu wierzytelnosci z Londoner Business Consulting Sp. z 0.0. z 5 lipca 2006r., na
mocy ktdorej CASH FLOW S.A. przejat do windykacji wierzytelno$¢ o wartosci 866.377,50zt
Umowy przelewu wierzytelnosci i powierniczego przelewu wierzytelnosci z Higienika S.A. z
15 wrzesnia 2006r., na mocy ktorych CASH FLOW S.A. przyjat do windykacji wierzytelnosci o
tacznej wartosci 2.717.805,58zt. W dniu 22 listopada 2006r. zostata zmieniona forma prawna
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przyjecia wierzytelnosci do windykacji, po zmianie obie wierzytelnosci zostaty przyjete do
windykacji na podstawie Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci

Umowa factoringu z Sigma Sp. z 0.0. z 25 wrzesnia 2006r. Przedmiotem umowy byto
udzielenie spoétce Sigma Sp. z o.0. finansowania w wysokosci 3.000.000zt na podstawie
przekazanej do obstugi factoringowej wierzytelnosci nalezgcej do Sigma Sp. z 0.0.. Wartos¢
finansowania zostata pomniejszona o kwote 491.602,54zt (wynagrodzenie CASH FLOW S.A. z
tytutu wykonania umowy factoringowej z 21 lipca 2006r.).

Zakup weksla producenta wodek Sobieski Sp. z 0.0. o wartosci 2.500.000 zt od Kancelarii
Brokerskiej — Broker Ubezpieczeniowy i Reasekuracyjny Pawet Chlorowiec w dniu 25
pazdziernika 2006r. Wraz z wekslem CASH FLOW S.A. przejat wszelkie prawa zwigzane z
wierzytelnoscig i zobowigzat sie do jej spieniezenia poprzez windykacje lub sprzedaz. Jako
forme zaptaty ustalono przekazanie brokerowi srodkéw finansowych pochodzgcych ze
spienigzenia weksla po uwzglednieniu prowizji CASH FLOW S.A.

Umowa factoringowa z Poznanskimi Zaktadami Naprawczymi Taboru Kolejowego z 31
pazdziernika 2006. Przedmiotem umowy byto przyjecie do factoringu wierzytelnosci
fakturowych o tagcznej wartosci 264.677,78zt na okres 31.10.2006-19.11.2006

Umowa upowaznienia inkasowego z 25 pazdziernika 2006r z Octan Energy&V/L Service Sp. z
0.0., na podstawie ktorej 8 pazdziernika 2006r. CASH FLOW S.A. przyjat do windykacji
wierzytelnosé o wartosci 2.909.828,53zt.

Umowa factoringowa z Sigma Sp. z 0.0. z 16 listopada 2006r. w ramach ktérej CASH FLOW
S.A. przyjat do factoringu naleznosci o wartosci 3.182.502,45zt przy zaangazowaniu
kapitatowym ze strony CASH FLOW S.A. na poziomie 600.000zt oraz 396.000euro

Umowa factoringowa z Sigma Sp. z o0.0. z 16 listopada 2006r., przedmiotem ktdrej byto
udzielenie Sigmie Sp. z o0.0. finansowania w wysokosci 2.119.806zt. Zabezpieczeniem umowy
byty cesje wierzytelnosci o tacznej wartosci 264.000euro, umowa przewfaszczenia 5
elektrycznych zespotéw trakcyjnych oraz 2 weksle in blanco. Rozliczenie transakcji
zaplanowano na 10 marca 2007r.

- Transakcje i informacje dotyczgce udziatéw CASH FLOW S.A. w spotkach

O

Przejecie od holdingu Podréze TV S.A. 85 procent udziatéw w spétkach: Fischer Air Polska Sp.
z 0.0. (przewoznik lotniczy) oraz PTV Production Sp. z o.0. (obstuga techniczna stacji
telewizyjnej nalezgcej do holdingu Podréze TV S.A.). Transakcje zostaty przeprowadzone w
dniu 17 pazdziernika 2006r., a cena przejecia spotek wyniosta 8.500 zt za 85 procent udziatow
w Fischer Air Polska Sp. z 0.0. i 8.500 zt za 85 procent udziatéw w PTV Production

Sprzedaz Panu Krzysztofowi Mosce 15 procent udziatéw w Fischer Air Polska Sp. z 0.0. w
ramach programu restrukturyzacji Fischer Air Polska Sp. z 0.0. majacego za zadanie
pozyskanie nowych inwestoréw dla linii lotniczej. Umowa przedwstepna zostata zawarta w
dniu 18 pazdziernika 2006r., a sama transakcja sprzedazy zostata przeprowadzona w dniu 24
pazdziernika 2006r.

Sprzedaz wszystkich posiadanych 85 procent udziatéw w PTV Production Sp. z 0.0. za kwote
1.275.000zt spotce Capital Partners S.A. w dniu 19 pazdziernika 2006.

Sprzedaz Panu Krzysztofowi Mosce 15 procent udziatéw w Fischer Air Polska Sp. z 0.0. w
ramach przyjetej strategii zmniejszania zaangazowania kapitatowego w linii lotniczej.
Sprzedaz nastgpita w dniu 1 grudnia 2006r.

Sprzedaz Panu Krzysztofowi Mosce 10 procent udziatéw w Fischer Air Polska Sp. z 0.0. w
ramach przyjetej strategii zmniejszania zaangazowania kapitatowego w linii lotniczej.
Sprzedaz nastgpita w dniu 8 grudnia 2006r.

Podwyizszenie kapitatu Fischer Air Polska Sp. z 0.0. z 34,6mIn zt do 40 mIn zt. W ramach
podwyzszenia CASH FLOW S.A. zyskat prawo do objecia udziatéw o wartosci nominalnej 1 min
zt. Realizacjg prawa byto objecie w dniu 14 grudnia 2006r. 5.000 udziatéw o tgcznej wartosci
500.000zt
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- Pozyczki i lokaty
o Ustanowienie lokat terminowych w dniu 3 lipca 2006r. obejmujgcych lokaty na tgczng kwote
11.868.819,16zt na okres nie przekraczajacy 2 tygodni, przy oprocentowaniu na poziomie 3,8-
3,9 procent
o Umowa pozyczki z Prymus Sp. z 0.0. z 8 listopada 2006r. na podstawie ktérej CASH FLOW S.A.
zaciggnat pozyczke w wysokosci 2.400.000 zt na okres 30 dni.

4) informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego glownych inwestycji

CASH FLOW S.A. nie tworzy grupy kapitatowej, nie posiada réwniez jednostek powigzanych podlegajgcych
konsolidacji. Na dzier publikacji niniejszego raportu Emitent posiada 81.202 udziatéw w liniach lotniczych
Prima Charter Sp. z o.0. stanowigcych 11,60 % kapitatu przewoznika czarterowego. Wartos$¢ posiadanych
udziatéw wynosi 8.120.200zt.

Emitent w ramach prowadzonych dziatan windykacyjnych, 17 pazdziernika 2006r. przejat od spétki Podréze TV
S.A. 85 procent udziatéw w spotkach: Fischer Air Polska Sp. z 0.0. oraz PTV Production Sp. z 0.0. Cena przejecia
udziatéw w Spdtkach wyniosta 17.000 zt (8.500 zt za 85 procent udziatéw w Fischer Air Polska Sp. z 0.0. i 8.500
zt za 85 procent udziatéw w PTV Production Sp. z 0.0.). Przejecie miato charakter krétkoterminowej inwestycji z
zamiarem sprzedazy udziatdw PTV Production Sp. z 0.0. oraz przeprowadzenia programu restrukturyzacji
Fischer Air Sp. z 0.0. i stopniowego zmniejszania udziatu w linii lotniczej.

Posiadane przez CASH FLOW S.A. 85 procent udziatéw w PTV Production Sp. z 0.0. zostato sprzedanych spétce
Capital Partners Sp. z 0.0. w dniu 19 pazdziernika 2006. Cena sprzedazy wyniosta 1.275.000 zt (1500 ztotych za 1
udziat). Jednoczesnie Emitent utworzyt rezerwe na zysku z transakcji o wysokosci 800.000 zt.

CASH FLOW S.A. przeprowadzit program restrukturyzacji Fischer Air obejmujgcy nastepujace dziatania:

- Dofinansowanie Spotki pozwalajgce jej na osiggniecie samodzielnosci finansowe;j i biezgcg dziatalnosé

- Pozyskanie inwestorow branzowych i finansowych, mogacych z jednej strony dofinansowac Fischer Air Polska
Sp. z 0.0. a z drugiej strony stanowigcych gwarancje doptywu zlecen turystycznych dla Spétki

- Wynegocjowanie z leasingodawcami (dotychczasowymi lub potencjalnymi) korzystnego leasingu samolotow
pozwalajacych na dalsze prowadzenie dziatalnosci operacyjnej

- Ponowne uruchomienie dziatalnosci lotniczej i zapewnienie Spodfce zlecen na przewozy na kolejny sezon
turystyczny.

Plan zostat zrealizowany poprzez pozyskanie inwestora finansowego — Pana Krzysztofa Moski (p6zniej PPH Moska —
Krzysztof Moska) oraz inwestoréw branzowych - liczace sie na rynku polskim agencje turystyczne. Na potrzeby
nowych inwestorow zostaty przeprowadzone 2 podwyzszenia kapitatu, na mocy ktérych kapitat Fischer Air
Polska zostat zwiekszony do 50 milionéw ztotych. Wyemitowane w ramach podwyzszenia kapitatu udziaty objeli
w wiekszosci nowi inwestorzy.

Niezaleznie od podwyzszenia kapitatu przedstawiciele CASH FLOW S.A. przeprowadzili sesje rozmoéw z
leasingodawcami w sprawie odnowienia leasingu samolotu dla Fischer Air Polska Sp. z 0.0. W ich efekcie
Fischer dysponuje obecnie flotg samolotows, dzieki ktérej mozliwe byto ponowne uruchomienie przewozéw
lotniczych. Obecnie Fischer Air Polska Sp. z o.0. posiada pakiet zamdwien na swoje ustugi, jego sytuacja
finansowa i operacyjna zostaty ustabilizowane.

Udziaty w Fischer Air Polska Sp. z 0.0., w tamtym czasie zupetnie bez zadnej wartosci, zostaty przejete od
holdingu Podréze TV za kwote 8 500 (osiem tysiecy pieéset) ztotych, w drodze bezgotéwkowego potracenia z
wierzytelnosci. Zarzad CASH FLOW S.A. traktuje posiadane udziaty w liniach lotniczych Fischer Air Polska Sp. z
0.0. jako dobrze rokujacg i dtugoterminowg inwestycje. Na przetomie 2007 i 2008 roku Fischer Air Polska Sp. z
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0.0. (obecnie PrimaCharter Sp. z 0.0.) ma zosta¢ wprowadzony na Gietde Papierédw WartosSciowych w
Warszawie.

5) opis transakcji z podmiotami powigzanymi

Emitent nie przeprowadzit w okresie 01.01.2006 - 31.12.2006 transakcji z podmiotami powigzanymi, ktérych
jednorazowa lub tgczna wartos¢ przekroczytaby réwnowartos¢ kwoty 500.000 euro.

6) informacje o zaciagnietych kredytach, o umowach pozyczek

Na dzien 31.12.2006r. Emitent posiadatl zobowiazania z tytulu zaciagnig¢tych kredytow i
pozyczek w kwocie ogdlem 3 726 tys. 7, na ktora sktadaty sig:

Rodzaj zobowigzania Kwota ogotem, Termin splaty Cze$¢ zobowiazania | CzgS¢  zobowiazania
dlugoterminowa ~ w | krotkoterminowa  w
tys. zt tys. zt

w tys. zt
Pozyczka 520* | Zawarta na czas 0 520
nieoznaczony z
zachowaniem 6
miesiecznego
okresu
wypowiedzenia

Pozyczka 416* 31.12.2006r. 0 416

Pozyczka 2 400 08.02.2007r. 0 2 400

Kredyt samochodowy 24 04.07.2008r. 9 15

Kredyt samochodowy 23 04.07.2008r. 8 15

Kredyt samochodowy 16 11.07.2008r. 6 10

Kredyt samochodowy 21 27.10.2008r. 9 12

Kredyt samochodowy 32 30.04.2009r. 19 13

Kredyt samochodowy 27 10.08.2009r. 17 10

Kredyt samochodowy 29 10.08.2000r. 19 10

Kredyt samochodowy 27 10.08.2009r. 17 10

Kredyt samochodowy 27 10.08.2009r. 17 10

Kredyt samochodowy 27 10.08.2009r. 17 10

Kredyt samochodowy 29 10.08.2009r. 19 10

Kredyt samochodowy 37 10.09.2009r. 25 12

Kredyt samochodowy 30 10.09.2009r. 20 10

Kredyt samochodowy 40 10.12.2009r. 28 12

Debet w rachunku biezacym 1 0 1

Razem 3726 230 3496

* kwota zobowiazania zawiera naliczone odsetki wymagalne na dzien 31.12.2006r.
W 2006 roku Emitent nie udzielat porgczen ani gwarancji.

7) informacje o udzielonych pozyczkach

Udzielanie pozyczek nalezy do katalogu ustug swiadczonych przez Emitenta w ramach podstawowej dziatalnosci
gospodarczej. W zwigzku z tym naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek wykazywane sg razem z innymi
naleznosciami z podstawowej dziatalnosci operacyjnej w pozycji ,Inne naleznosci krétkoterminowe” w
aktywach bilansu.
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8) w przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis
wykorzystania przez emitenta wptywow z emisji;

W okresie 19-28 kwietnia 2006 zostata przeprowadzona oferta publiczna 2.500.000 akcji serii C o wartosci

nominalnej 1 zt. Cena emisyjna 1 akcji wyniosta 8 zt, a taczna warto$¢ oferty zamknefa sie w kwocie

20.000.000zt. Pozyskane srodki zgodnie z celami emisyjnymi zostaty wykorzystane w nastepujacy sposdb:

— 90 procent pozyskanych srodkdéw zasilito kapitat obrotowy Spoétki i zostato wykorzystane na rozwdj
ustug factoringowych oraz obroét wierzytelnosciami. Jako kryterium podziatu pozyskanych srodkéw
miedzy obrot wierzytelno$ciami a factoring zastosowano zyskownos¢ transakcji.

— Pozostate 10 procent (po odliczeniu kosztéw emisji) zostato wykorzystane na pozyczki z
zabezpieczeniem w postaci przewtaszczenia wierzytelnosci, uruchomienie sekurytyzacji naleznosci,
rozwdj ustug obstugi wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie, uruchomienie windykacji
miedzynarodowej oraz ustugi windykacyjne dla firm z sektora finansowego

9) objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok;

Opublikowane prognozy na 2006 rok zaktadaty osiggniecie przychodéw netto ze sprzedazy w wysokosci 40,973

min zt i 3,667 min zt zysku netto. Osiggniete w 2006 roku wyniki finansowe przekroczyty prognozowane

wartosci: przychody netto ze sprzedazy wyniosty 46,229 min ztotych (ok. 6 min zt wiecej niz w prognozie), a zysk

netto 4,029mln zt (362 tys. zt wiecej niz w prognozie). Réznice w wykonanych wynikach finansowych wynikajg
ze zrealizowania wiekszej sprzedazy w 2006 roku niz wczesniej zaktadano.

9) Ocena dotyczaca zarzgdzania zasobami finansowymi

We wszystkich analizowanych latach zanotowano zyski na poszczegélnych segmentach dziatalnosci Emitenta.
Wynik brutto byt przede wszystkim rezultatem dziatalnosSci operacyjnej Emitenta. Wynik neutralny (na
dziatalnosci finansowej i nadzwyczajnej) miat nieznaczny wptyw na ksztattowanie sie wyniku brutto. Najwieksza
dynamika wynikow

finansowych jest zauwazalna w roku 2006, kiedy zysk

na sprzedazy wzrést ponad 4,5-krotnie, a zysk netto ponad 3-krotnie.

Wybrane wskazniki rentownos$ci w latach 2004-2006.

Wyszczegdlnienie 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 7,9% 9,5% 9,21%
Rentownosc sprzedazy brutto 7,6% 8,6% 11,74%
Rentownosc sprzedazy netto 6,6% 6,9% 8,70%
Rentownosc kapitatu wtasnego 24,6% 24,1% 13,93%
Rentownos¢ majatku 3,0% 2,3% 3,94%
Rentownos¢ operacyjna aktywow 3,6% 3,2% 4,17%

Praktycznie wszystkie wartosci wskainikow posiadaty tendencje rosngce. Wyjatek stanowit wskaznik
rentownosci kapitatu wtasnego. W roku 2006 wartos¢ tego wskaznika obnizyta sie do poziomu 13,93%.
Niemniej jedna spadek rentownosci kapitatu wtasnego byt wynikiem emisji akcji, a co za tym idzie znacznego
powiekszenia kapitatu i jednoczesnie ,pogorszenia” efektywnosci wykorzystania. Emisja akcji miata miejsce w
dniu 16 maja 2006 r., Srodki z emisji natomiast Emitent otrzymat na koniec czerwca
2006 r. Oznacza to, iz pozyskany z gietdy kapitat ,pracowat” jedynie przez dwa kwartaty i rentownos¢ kapitatu
wtasnego obliczana wedtug stanu na koniec roku spadta.

Ptynnosc¢ biezaca obrazuje stopien pokrycia zobowigzan biezgcych majgtkiem obrotowym przedsiebiorstwa. Za
optymalny poziom tego wskaznika uwaza sie przedziat od 1,2 do 2. Wskazniki biezgcej ptynnosci i ptynnosci
szybkiej s3 dos¢ wysokie i wynoszg ponad 1. Wskazuje to na zdolno$¢ Emitenta do regulowania biezacych
pfatnosci. Natomiast niska warto$¢ wskaznika natychmiastowego, ktéry wynosi 0,015 wynika ze specyfiki
prowadzonej dziatalnosci przez Emitenta.
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Z uwagi na specyfike dziatalnosci Emitenta najbardziej istotna z punktu widzenia ptynnosci wydaje sie kwestia
bezpieczenstwa zawieranych transakcji (odpowiednie klauzule w umowach dotyczace cesji zwrotnych w
stosunku do wierzycieli oraz wtasciwa ocena mozliwosci windykacji wierzytelnosci
z dtuznika). Przy zachowaniu odpowiedniego poziomu gotéwki na finansowanie biezacej dziatalnosci w
przypadku braku wyptacalnosci dtuznikéw klientdw oraz na sptate zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, ptynnos¢
krotkoterminowa nie bedzie zagrozona.

Wybrane wartosci kapitatu obrotowego oraz wskazniki w latach 2004-2006.

o 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006
Wyszczegdlnienie
tys. zt tys. zt tys. zt

Zapasy 17 82 0
Naleznosci krétkoterminowe 30153 50 386 92775
Inwestycje krotkoterminowe 451 758 5917
Krotkoterminowe rozliczenia m/o 52 108 74
Razem majqtek obrotowy 30673 51334 98 766
Zobowigzania krétkoterminowe 30 005 50 366 72977
Rozliczenia m/o krdtkoterminowe 0 0 0
Razem zadfuzenie krétkoterminowe 30 005 50 366 72977
Kapitat obrotowy netto 668 968 25789

Kapitat obrotowy stanowi te czes¢ majatku obrotowego, ktdra finansowana jest kapitatami statymi (kapitatami
wiasnymi i zobowigzaniami dtugoterminowymi). Utrzymywanie sie dodatniego kapitatu obrotowego w
przedsiebiorstwie jest istotne z punktu widzenia ptynnosci oraz bezpieczenstwa sposobu finansowania
dziatalnosci.

Wybrane wskazniki zadfuzenia w latach 2004-2006.

Wyszczegdlnienie 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006
Zadtuzenie ogotem (kapitaty obce / kapitaty ogétem) 87,9% 90,3% 71,72%
Zadtuzenie kapitatéw wtasnych (kapitaty obce / kapitaty wiasne) 729,6% 928,7% 253,56%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego kapitatéw wtasnych 2,91% 2,54% 0,81%

Wysokie poziomy zobowigzan krétkoterminowych wynikajg ze specyfiki dziatalnosci Emitenta. Wierzytelnosci
przyjete do windykacji w ramach swiadczonych ustug w kwocie naleznej Wierzycielowi stanowig po stronie
pasywow zobowigzanie krotkoterminowe Emitenta, natomiast po stronie aktywéw skorygowane o przychody
przysztych okreséw stanowig wraz z odsetkami pozycje naleznosci krotkoterminowych.

W catym okresie majtek trwaty byt pokrywany kapitatami statymi (kapitaty wtasne powiekszone
o zobowigzania dtugoterminowe). Takie finansowanie majgtku trwatego uznaje sie za bezpieczne. Sam udziat
majgtku trwatego w sumie bilansowej utrzymywat sie na niskim poziomie i na koniec roku 2006 wynosit
zaledwie ok. 3%. Z uwagi na charakter dziatalnosci Emitenta (bazujacy przede wszystkim na naleznosciach
i zobowigzaniach krétkoterminowych) poziom kapitatéw witasnych mozna uzna¢ za bezpieczny. Wysoki
wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatami statymi wynika ze specyfiki dziatalnosci Emitenta, a jego

dynamiczny wzrost w 2006 r. w stosunku do roku 2005 wynika ze zwiekszenia przychoddow

10) Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych,

CASH FLOW S.A. nie planuje w 2007 roku inwestycji w aktywa trwate, ktorych wartosé przekroczytaby wartosé
10 procent funduszy wtasnych Emitenta. Pozostate inwestycje dotyczgce wartosci niematerialnych i prawnych
(8 tys. zt) i Srodkdéw trwatych (192 tys. zt) zostang sfinansowane ze srodkéw wtasnych Emitenta. Wysokosc
srodkéw wtasnych Emitenta gwarantuje mozliwos$¢ sfinansowania inwestycji.
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Pozostate inwestycje Emitenta dotyczy¢ bedg zwiekszenia mozliwosci operacyjnych Spétki w nastepujgcych
obszarach:
s |nwestycje w wierzytelnosci niewymagalne w ramach rozwoju ustug factoringowych
s |nwestycje w wierzytelnosci wymagalne w ramach biezgcej dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa
s  Zatozenie TFI na potrzeby uruchomienia obstugi transakcji sekurytyzacyjnych
s |nwestycje w certyfikaty funduszu sekurytyzacyjnego
s Przejecia firm w ramach programu restrukturyzacji przedsiebiorstw

Powyzsze Inwestycje zostang sfinansowane poprzez emisje obligacji o wartosci do 100 min zt oraz ze Srodkéw
wtasnych. Srodki pozyskane z emisji obligacji zostang wykorzystane w minimum 80 procentach do inwestycji w
wierzytelnosci niewymagalne, w ramach rozwoju ustug factoringowych. Pozostate srodki zostang wykorzystane
do rozwoju pozostatych potrzeb inwestycyjnych Emitenta.

Rozwdj poszczegdlinych ustug bedzie przyspieszany po zamknieciu kolejnych etapdw programu emisji obligacji
(w szczegdlnosci ustugi factoringowe). Rozwoj programu uruchomienia obstugi transakcji sekurytyzacyjnych
(uruchomienie TFI, ewentualne inwestycje w certyfikaty funduszu sekurytyzacyjnego) bedzie finansowany albo
ze srodkdéw z emis;ji obligacji, albo ze srodkéw wtasnych.

Przejecia firm w ramach programu restrukturyzacji przedsiebiorstw bedga realizowane na podstawie operacji na
wierzytelnosciach (podobnie jak w przypadku Fischer Air Polska Sp. z 0.0. oraz PTV Production Sp. z 0.0.).
Emitent szacuje, ze przy obecnym poziomie srodkéow wtasnych mozliwe sg do przeprowadzenia 2 transakcje
rocznie.

Zgodnie ze swojg najlepszg wiedzg, Emitent ocenia, ze powyisze cele inwestycyjne sg mozliwe do realizacji w
perspektywie 2007 i 2008 roku.

11) ocena czynnikow i nietypowych zdarzen
W 2006 roku nie wystgpity nietypowe zdarzenia i czynniki majgce istotny wptyw na zanotowane wyniki
finansowe.

13) Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
emitenta

Zagrozenia i szanse ze strony miedzynarodowych firm ubezpieczeniowych

Wozrasta popularnosé ubezpieczen od windykacji oferowanych przez miedzynarodowe firmy ubezpieczeniowe.
W ramach ich ustug klienci ubezpieczajacy swojg dziatalno$¢ moga zamiast skierowaé dtug do windykacji,
domagac sie odszkodowania od ubezpieczyciela. W rezultacie przy pozyskiwaniu zlecen firmy windykacyjne
muszg przygotowac sie na nowy rodzaj konkurencji lub modyfikacje swojego sposobu dziatania

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

Pierwszym przyktadem mozliwosci kooperacji z firmami ubezpieczeniowymi jest wspotpraca z TUW Concordia
w ramach ubezpieczen od kosztéw windykacji.

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

1. Segment firm duzych i $rednich — firmy posiadajace solidne zaplecze kapitatowe, zdolne do
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przeprowadzania wielu operacji na wierzytelnosciach o duzych nominatach, zapewniajgce swoim
klientom kompleks ustug windykacyjnych i okoto windykacyjnych (faktoring, ustugi finansowania,
indywidualnie projektowane produkty finansowe oparte na wierzytelnosciach, restrukturyzacje catych
przedsiebiorstw itp.). W przypadku specjalizacji w danym sektorze gospodarki, firmy z tego segmentu
beda osiggac w nim dominujgcg pozycje (np. Electus i Magelan w sektorze stuzby zdrowia)

2. Niewielkie firmy windykacyjne (2-5 oséb) oferujace swoim klientom ustugi klasycznej windykacji, nie
posiadajg znaczgcych zasobdéw finansowych, co uniemozliwia im przeprowadzanie wielu operacji na
wierzytelnosciach o wigkszych nominatach w jednym okresie.

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

Liczba firm windykacyjnych w Polsce
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zrédto: Gazeta Prawna, na podstawie AOW, IBnGR)

Firmy, ktdére planujg wejscie do segmentu duzych i srednich firm, oprécz oferowania klientom windykacji beda
musiaty wprowadzi¢ na rynek szereg kapitatochtonnych ustug okotowindykacyjnych i zdoby¢ niezbedny do ich
prowadzenia kapitat. W zwigzku z czym mozemy spodziewac sie, ze w 2007 roku firmy beda realizowac
nastepujgce Sciezki rozwoju:
& Zdobycie kapitatu poprzez wejscie na gietde, szlakiem przetartym przez CASH FLOW S.A. lub w ramach
ofert niepublicznych
&  Fuzje z innymi firmami windykacyjnymi w celu osiggniecia odpowiedniej skali dziatania i zmniejszenia
kosztow statych
& Znalezienie inwestora strategicznego, ktéry zapewni kapitat niezbedny do osiggniecia wtasciwe] skali
dziatania i szybkiego zwiekszenia zyskow. Pdzniej dokapitalizowane firmy bedg sprzedawane, tgczone
lub usamodzielniane przez np. wprowadzenie na GPW — takie zjawisko moze wystgpi¢ wsrdd m.in. firm
dokapitalizowanych wczesniej przez fundusze private equity
& Nawigzanie wspodtpracy z wiekszymi firmami windykacyjnymi i operowanie na rynku w formie
przedsiebiorstwa sieciowego

CASH FLOW S.A. pomimo osiggniecia silnej pozycji w pierwszym segmencie (firmy Srednie i duze) planuje w
ciggu roku kilkukrotnie zwiekszy¢ swoje przychody i zyski w oparciu o emisje obligacji o wartosci do 100
miliondw ztotych i wykorzystanie ich do rozwoju factoringu oraz nowych produktéw finansowych. Jednoczesnie
CASH FLOW S.A. zamierza wykorzysta¢ tendencje konsolidacyjng do rozwoju swojej sieci sprzedazy — CASH
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FLOW S.A. po raz pierwszy w polskiej branzy windykacyjnej wprowadzi mozliwosé¢ wspétpracy firm
windykacyjnych na zasadzie franchisingu. W ramach franchisingu mniejsze firmy dziatajgce pod auspicjami
CASH FLOW S.A. beda mogty obstugiwac i zdobywa¢ klientdw majac dostep do naszych zasobow kapitatowych,
»technologii windykacyjnej”.

Oprécz mozliwosci zwiekszenia sieci sprzedazy CASH FLOW S.A. moze liczy¢ na nastepujace korzysci z
konsolidacji branzy windykacyjne;j:
=  Zwiekszenia zainteresowania Spotka jako wyspecjalizowanym podmiotem windykacyjnym
=  Zwiekszenia zainteresowania CASH FLOW S.A. jako potencjalnym pracodawca, pozwalajgcym na
unikniecie ograniczen pracownika wynikajgcych z brakéw dotychczasowego pracodawcy. W efekcie
CASH FLOW S.A. bedzie miat zapewniong mozliwos¢ szybkiej rozbudowy potencjatu ludzkiego firmy
=  Wozrostu liczby zlecen wynikajgcych z poszukiwania przez potencjalnych klientéw firmy windykacyjnej
o wysokich umiejetnosciach i potwierdzonej skutecznosci.

Ustawa antylichwiarska

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

Niska skutecznosc¢ ustawy antylichwiarskiej sktania politykdw do modyfikacji ustawy antylichwiarskiej w sposdb,
ktéry mogtby ograniczyé metody dziatania spdtki i wptynaé na osiggane wyniki finansowe. Niemniej ze wzgledu
na niewielkie zaawansowanie prac nad zmianami ustawy oraz uchwalenie ustawy o upadtosci konsumenckiej
istnieje niewielkie prawdopodobiefistwo zmian zapiséw ustawy antylichwiarskiej do korica 2006 roku. Wieksze
znaczenie mogtyby mie¢ postanowienia sadow, wytyczajgce mniej korzystng dla spotki interpretacje przepisow,
jednak do dnia wydania niniejszego sprawozdania zadne tego typu orzeczenia nie zapadty.

Wazrost zainteresowania ustugami opartymi na hipotekach

W 2006 roku w Polsce zanotowano dynamiczny wzrost zainteresowania ustugami developerskimi, kredytami
hipotecznymi wynikajacy ze wzrostu popytu na mieszkania i lokale uzytkowe. Obecnie powyiszy trend
uzupetnia moda na adaptowanie zaniedbanych czy opuszczonych budynkéw industrialnych na potrzeby
mieszkaniowe. Z jednej strony pozwala to na uzyskanie duzych powierzchni, potozonych w duzych miastach lub
w ich bezposredniej bliskosci, z drugiej strony stanowi mozliwos¢ stworzenia ciekawych obiektéw o wysokiej
cenie rynkowej.

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

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

Gospodarka Polski znajduje sie w fazie wzrostu gospodarczego charakteryzujacego sie wzrostem liczby
zawieranych transakcji z odroczonym terminem ptatnosci oraz akceptacja przez podmioty gospodarcze
wyzszego ryzyka przy zawieraniu transakcji. Jednoczesnie wzrasta $wiadomos$¢ praw zaréwno wsrod
potencjalnych dtuznikow jak i wierzycieli owocujagca zwiekszajagcg sie liczbg dobrze zabezpieczonych
wierzytelnosci i wzrostem skali trudnosci przy windykacji poszczegélnych spraw. Wierzyciele majg mniejsze
opory przed przekazywaniem firmom zewnetrznym wierzytelnosci do windykacji. Sami dtuznicy wymagaja
coraz wiekszego zaangazowania, co sprzyja sposobowi dziatania Spofki.

W przypadku zatamania wzrostu gospodarczego dojdzie do sytuacji, w ktorej zwiekszy sie znaczenie problemu
opd6znionych ptatnosci dla wiekszosci firm, co moze spowodowac skokowy wzrost zlecern windykacyjnych dla
Spotki.

Zmiany w prawie dotyczace komornikéw oraz kodeksu postepowania cywilnego

Zmiany ustawy o komornikach bedg wigzaty sie ze zwiekszeniem konkurencji miedzy komornikami, likwidacja
rewirdw komorniczych przypisanych na state do jednego komornika, zwiekszong kontrolg sadowg dziatan
komorniczych oraz mozliwoscig dziatania komornika na terenie catej Polski. Zmiany zakfadajg réwniez
rozszerzenie liczby podmiotdow, ktédre muszg odpowiadaé na zapytania komornika odnosnie dtuznika oraz
skréceniu czasu, w jakim np. spétdzielnia mieszkaniowa powinna odpowiedzie¢ na zapytanie komornika.

Srodowisko komornicze zdecydowanie negatywnie odebrato nowelizacje, zwracajac uwage, ze po jej wejsciu w
zycie moze dochodzi¢ do nastepujgcych sytuacji:
— komornicy bedg rywalizowac¢ o najbardziej dochodowe sprawy, mniej chetniej zajmujac sie sprawami
wymagajgcymi dtugotrwatego postepowania lub trudno rokujgcymi
— bedg pojawia¢ sie préby przeprowadzenia czynnosci komorniczych przez kilku komornikow,
dziatajgcych w imieniu réznych wierzycieli — w efekcie komornicy dziatajacy przeciwko dtuznikowi,
moga wzajemnie utrudniac sobie skuteczne przeprowadzenie egzekucji
— mogg wystepowac okresowe trudnosci w dostepie do niektorych akt, ktére obecnie bedg musiaty by¢
udostepnione wiekszej liczbie zainteresowanych

Jezeli powyzszy scenariusz sie sprawdzi, w ocenie Emitenta wzrosnie znaczenie firm windykacyjnych jako
podmiotow porzadkujgcych wszystkie dziatania prowadzone przeciwko danemu dtuznikowi. Dysponujac
informacjami uzyskanymi w ramach windykacji polubownej i wywiadu gospodarczego, firma windykacyjna
bedzie mogta utatwi¢ komornikowi przeprowadzenie egzekucji. W ten sposéb egzekucja prowadzona we
wspotpracy firma windykacyjna- komornik bedzie szybsza i skuteczniejsza od zwyktego skierowania wniosku do
komornika.

Na zmiany ustawy o komornikach naktadajg sie zmiany w sadach gospodarczych (od 20 marca 2007r.)
zmieniajgce zasady traktowania przedsiebiorcow przez sady oraz uniemozliwiajgce wytaczanie powddztwa
wzajemnego. Zgodnie z nowymi zasadami, sgdy bedg traktowaty przedsiebiorcéw w podobny sposéb jak
zawodowych petnomocnikéw prawnych. Jedynym utatwieniem bedzie uzupetnianie wadliwych wnioskow
prawnych. W rezultacie, przy stale zmieniajgcym sie i skomplikowanym prawie, samodzielnie dziatajgcy
przedsiebiorca bedzie miat niewielkie szanse wygrania w sadzie z przygotowanym do rozprawy dtuznikiem.

W ocenie Emitenta powyzsza nowelizacja w perspektywie kilku miesiecy moze zwiekszyé zainteresowanie
matych podmiotow ustugami windykacji sgdowej.

Postrzeganie firm windykacyjnych przez klientow

W okresie IV kwartat 2006 — | kwartat 2007 dziatajaca na zlecenie CASH FLOW S.A. firma badawcza Research
International Pentor przeprowadzita projekt badawczy branzy windykacyjnej pod katem postrzegania CASH
FLOW S.A. oraz procesow decyzyjnych na rynku wierzytelnosci gospodarczych. Informacje zbierane w ramach
badan zostang wykorzystane do budowy nowej strategii produktowej firmy, majgcej zapewni¢ CASH FLOW S.A.
mozliwie najwieksze wykorzystanie rosngcych mozliwosci windykacyjnych.

W ramach badan dokonano pierwszej w historii Polski oceny postrzegania firm windykacyjnych przez
przedsiebiorcéw (projekt koncentrowat sie na segmencie windykacji korporacyjnej stanowigcej gtéwny obszar
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dziatalnosci CASH FLOW S.A.). Przede wszystkim wiekszo$¢ respondentéow ocenia, ze firmy windykacyjne
dziatajg zgodnie z przepisami prawa. W skali od 1 do 10, zgodno$¢ z prawem firm windykacyjnych zostatfa
oceniona na 7,30 przez ich obecnych klientéw i na 6,71 przez firmy, ktore jeszcze nie korzystaty z ustug firm
windykacyjnych. Co ciekawe wysoko zostaty ocenione zasady etyczne — Srednia ocen klientéw wyniosta 6,48, a
firm nie korzystajgcych z ustug firm windykacyjnych 5,67.

Powoli zmienia sie réwniez wizerunek firmy windykacyjnej jako firmy ostatniej szansy zajmujacej sie wytacznie
windykacjg. Coraz wiecej przedsiebiorstw zauwaza, ze firmy windykacyjne oferujg réwniez faktoring, rézne
formy finansowania, operacje na wierzytelnosciach hipotecznych... W badaniu respondenci oceniajg szerokos¢
zakresu ustug na 6,90 (korzystajacy z ustug) i 6,46 w przypadku respondentéw nie korzystajgcych z ustug firm
zewnetrznych w zakresie windykacji.

Prosze okresli¢ na ile zgadza sie Pan/i z nastepujacymi stwierdzeniami dotyczacymi
firm windykacyjnych dziatajacych na rynku B2B...

Firmy windykacyjne dziatajg w ramach prawa ég 20
vl 7
1
. . . . . 6,46
Firmy windykacyjne oferujg szeroki zakres ustug 16.90
1
Firmy windykacyjne dziataja w oparciu o etyczne 5,67 |
zasady 648
1
Firmy windykacyjne cechuje profesjonalizm w 5,90!
dziataniu 6,0#
1
Firmy windykacyjne sg wiarygodne, budzg 5,63 1
zaufanie 6,2:6
1
Koszty korzystania z ustug firm windykacyjnych 540
sg adekwatne do otrzymanych w zamian korzysci 5,951

Firmy windykacyjnie skutecznie $ciagaja 5,41
naleznosci 5,40

- Firmy nie korzystajace

zustug firm windykacyjnych

Koszty korzystania z ustug firm windykacyjnych
sg niskie

1

1

1

1 Firmy korzystajace

: z ustug firm windykacyjnych
1

* Srednie ocen

Postrzeganie korzysci, jakie daje wspdtpraca z firmg windykacyjng jest zwigzane z tym, czy respondenci majg juz
doswiadczenie we wspodtpracy. Respondenci majgcy takie doswiadczenie oceniajg wspotprace znacznie lepiej.
Przyktadowo w kategorii ,odcigzenie personelu firmy” réznica miedzy respondentami cenigcymi te korzysé
siega az 13 procent na rzecz klientdw majgcych doswiadczenie we wspotpracy.

Do najwazniejszych korzysci ze wspodtpracy z firmg windykacyjng nalezg: duze doswiadczenie firmy
windykacyjnej w $cigganiu wierzytelnosci, brak dodatkowego obcigzenia dla personelu przedsiebiorstwa,
szybkosc¢ Sciggania diugu oraz brak relacji biznesowych z dtuznikiem.
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Jakie sg Pana/i zalety korzystania z ustug zewnetrznych firm windykacyjnych?

Zewnetrzne firmy windykacyjne majg doswiadczenie w
$cigganiu naleznosci

34,5%

Brak dodatkowego obcigzenia dla personelu

37,0%

Zewnetrzne firmy windykacyjne moga szybko odzyskac
pienigdze

Brak relacji biznesowych zewnetrznych firm windykacyjnych z
dtuznikiem

Zewnetrzne firmy windykacyjne dysponujg profesjonalnymi
narzedziami, metodami odzyskiwania naleznosci

Zewnetrzna firma windykacyjna budzi u dtuznika wieksza
Swiadomos¢ koniecznosci uregulowania zobowigzan

Zewnetrzne firmy windykacyjne lepiej wiedzg jak postepowacd
z dtuznikami

Zewnetrzne firmy windykacyjne lepiej znajg przepisy prawne
odnosnie naleznosci

Brak problemdw, spokojna gtowa

Zaobserwowane na rynku windykacyjnym tendencje w opinii CASH FLOW S.A. mogg przyczyni¢ sie do wzrostu
popytu na zewnetrzne ustugi windykacyjne. Jednoczesénie firmy windykacyjne zaczynajg by¢ postrzegane jako
normalny partner biznesowy, a nie ostateczno$¢ w sytuacji, kiedy problem trudno $ciggalnych naleznosci
zaczyna zagrazac ptynnosci finansowej firmy. W ten sposdb firmy windykacyjne powoli zyskajg wieksza
mozliwos¢ oferowania klientom takich ustug jak: faktoring, ustugi finansowania oparte na wierzytelnosciach,
doradztwo w zarzadzaniu naleznosciami, zarzadzanie wierzytelnosciami hipotecznymi itp. Powyzsze wyniki sg
pozytywng weryfikacjg zatozen strategicznych CASH FLOW S.A. zmierzajagcg do zwiekszania udziatu ustug
factoringowych, produktéw finansowych w ogdlnej sprzedazy Spotki.

Wysoka ocena jakosci dziatan CASH FLOW S.A. wsréd klientow

W badaniach przeprowadzonych przez Pentora zwrécono uwage na wysokie wskazniki zadowolenia klientéw ze
Swiadczonych ustug. Ponad 53 procent respondentdéw uznato, ze sg zadowoleni z poziomu pracy CASH FLOW
S.A. Wyniki byty wyzsze niz zaktadano przed przystgpieniem do badan ze wzgledu na nastepujgce fakty:

— CASH FLOW S.A. skokowo zwiekszyt sprzedaz swoich ustug w 2006 roku, dlatego znaczna czesé
respondentdw mogta nie mie¢ wystarczajacego czasu na wyrobienie sobie opinii o firmie — w takich
przypadkach respondenci zwykle albo wybierajg neutralne odpowiedzi, albo wybieraja odpowiedzi
negatywne (firma jeszcze nie zdotata udowodni¢ swojej skutecznosci)

— Znaczna czes¢ przedsiebiorcéw nie posiada punktu odniesienia do oceny skutecznosci windykacji. W
zwigzku z czym S$redni okres windykacji prowadzonej przez CASH FLOW S.A. (3 miesigce), moze
wydawacé sie zbyt dtugi, cho¢ sredni czas odzyskania dtugu bez positkowania sie firmg windykacja
wynosi w Polsce okoto 1000 (tysigca) dni

—  Firmy windykacyjne sg traktowane przez wielu potencjalnych klientéw jako firmy ostatniej szansy, do
ktérych zwracajg sie dopiero po nieudanej prébie samodzielnego odzyskania dtugu. Przekazywane w
takich przypadkach wierzytelnosci sg trudnosciggalne, wymagajace wiekszego naktadu pracy, czasu i
srodkow niz klient poczatkowo sie spodziewa, co moze owocowac nizszymi ocenami.

—  Przy braku doswiadczen we wspotpracy (zbyt krétki okres wspotpracy) respondenci wykazujg
tendencje do wyciggania wnioskdw na podstawie doswiadczen ze wspotpracy z poprzednimi firmami
windykacyjnymi
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Ocena wspotpracy z CASH FLOW S.A. przez klientow

Bardzo Nie wiem
. hiezadowolony 4,5%

R
acze 8 5%

niezadowolony Bardzo
12,0% zadowolony
13,5%

Ani
zadowolony, Raczej
ani zadowolony
niezadowolony 40,5%
21,0%

Grupy ,,ani zadowolony, ani niezadowolony” oraz ,nie wiem” sg generalnie w opinii badaczy reprezentacjg
0s6b, ktére zostaty klientami CASH FLOW S.A. w 2006 roku (zwiekszenie akcji sprzedazowej w lll i IV kwartale).
Zbyt krotki okres obstugi nie pozwolit im na wyrobienie sobie opinii o korzysciach zwigzanych ze wspétpraca z
Emitentem. Jednoczesnie zbyt krétki okres wspodtpracy i wysokie oczekiwania klientéw mogty okresowo
zwiekszy¢ grupe niezadowolonych (ok. 20 procent).

W ocenie Pentora zaprezentowane powyzej wyniki $wiadczg o pozytywnej ocenie dziatalnosci firmy, nie
odbiegajgcym od Srednich notowanych na innych, bardziej stabilnych rynkach. Niemniej wyniki nalezy odnosi¢
do rynku, ktory jest w fazie dynamicznych zmian, a sama branza jest w Polskiej kulturze oceniana niezbyt
korzystnie.

14)Perspektywy rozwoju Emitenta
Program emisji obligacji o wartosci 100 milionéw ztotych
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy CASH FLOW S.A. w dniu 22 grudnia 2006r. podjeto uchwate uprawniajaca
Zarzad Spotki do przeprowadzenia emisji obligacji o wartosci do 100 miliondw ztotych. Pozyskane z emisji
obligacji sSrodki finansowe zostang przeznaczone na nastepujace cele:

s Do 80 procent pozyskanych z obligacji sSrodkéw finansowych zostanie przeznaczonych na rozwdj ustug

factoringu
s Pozostate srodki zostang wykorzystane do rozwoju pozostatych ustug i produktéw CASH FLOW S.A.

Z analiz przeprowadzonych przez firme doradczg Marek Roman i Wspdlnicy Doradztwo Strategiczne Sp. z o.0.
na podstawie symulacji zasilenia CASH FLOW S.A. kapitatem 100 mIn zt wynika, ze przy pozyskaniu kapitatu w
drodze emisji obligacji okres realizacji planu 3 letniego (wzrost zysku netto do 9,33 min zt, przychodu netto
93,66 min zt) zostanie skrécony do 1 roku.

Scenariusz rozwoju CASH FLOW S.A. w oparciu o emisj¢ obligacji i bez emisji

Przychéd netto Zysk netto
Rok bez obligacji | Z obligacjami bez obligacji | Z obligacjami
2006 46,23 4,02
2007 79,94 168,72 7,49 15,02
2008 86,53 330,42 8,5 27,94
2009 93,66 336,52 9,33 26,89

¢ Dane w milionach ztotych, wyniki finansowe z roku 2006 sa przedstawione jako punkt odniesienia.

Obligacje zostang wyemitowane w kilku transzach w ramach ofert niepublicznych na podstawie art. 9 pkt. 3
Ustawy o obligacjach z dnia 29 lipca 1995 (Dz.U.95.118.574). Wielko$¢ poszczegdlnych transz, terminy ich
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wyemitowania oraz pozostate parametry emisji beda kazdorazowo precyzowane przez Zarzagd CASH FLOW S.A.
w odrebnych uchwatach.

Pierwsza transza obligacji o wartosci 40 miliondw ztotych zostanie wyemitowana na przetomie maja i czerwca
2007 roku, w ramach oferty zamknietej skierowanej do mniej niz 100 inwestoréw. Termin emisji zostat wybrany
ze wzgledu na koniecznos¢ przedstawienia podmiotom zapisujgcym sie na obligacje sprawozdania finansowego
za 2006 rok, zbadanego przez biegtych rewidentow (art. 10 Ustawy o obligacjach z 29 czerwca 1995r.). Badanie
sprawozdania finansowego zostanie przeprowadzone do korica maja 2007 roku, w zwigzku z czym zostanie
przyspieszony termin publikacji raportu rocznego za rok 2006.

Agentem Emisji obligacji jest Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. (umowa z dnia 21 marca 2007
upubliczniona w raporcie biezagcym numer 26/2007), do ktérego zadan nalezy:
1. Przygotowanie Propozycji Nabycia i Warunkdow, Emisji kolejnych Serii Obligacji, na podstawie danych
otrzymanych od CASH FLOW S.A. lub Doradcy CASH FLOW S.A;
2. Oferowanie w imieniu CASH FLOW S.A. Obligacji na rynku pierwotnym poprzez kierowanie Propozycji
Nabycia do wybranych przez Emitenta Inwestoréw oraz oferowanie Obligacji na rynku wtérnym;
3. Przydziat Obligacji, prowadzenie Ewidencji, dokonywanie zmian zapisow w Ewidencji i ustalanie oséb
uprawnionych do otrzymywania Swiadczen z Obligacji;
4. Obliczanie Odsetek, wyptata Swiadczer z Obligacji ze $rodkdw przekazanych przez CASH FLOW S.A. w
terminach okreslonych w Warunkach Emisji;
5. Wspotpraca z wtasciwymi organami CASH FLOW S.A. oraz wyznaczonymi osobami w zakresie objetym
Umowsg;
6. Przekazywanie Obligatariuszom Dokumentéw Emisji, sprawozdan finansowych CASH FLOW S.A. oraz
zawiadomien i informacji, ktére maja by¢ sktadane zgodnie z Umowa i Warunkami Emisji.

Do dziatan zwigzanych z badaniem popytu na obligacje, opracowania strategii przeprowadzenia emisji oraz
pdzniejszego uplasowania emisji jest upowazniona firma Marek Roman i Wspdlnicy Doradztwo Strategiczne Sp.
z 0.0. Badanie popytu na obligacje zostato zakoriczone z dniem 10 kwietnia 2007r., a obecnie MRiW prowadzi
dziatania zwigzane z organizacja emisji obligacji serii A planowanej na przetom maja i czerwca 2007.

Sekurytyzacja

W 2004 roku zostata zmieniona ustawa o funduszach inwestycyjnych, w slad za ktérg poszty korzystne dla
bankéw uregulowania pozwalajgce korzystnie sekurytyzowac wierzytelnosci bankowe. Przy obecnym stanie
prawnym sekurytyzacja w odréznieniu od zwyktej sprzedazy pozwala bankowi na osiggniecie zysku przy
sprzedazy wierzytelnosci a jednoczesnie pozwala na zlikwidowanie rezerw i w zwigzku z czym zwiekszenie akcji
kredytowej i znaczacg poprawe wynikdw finansowych.

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

Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. utworzyt komérke zajmujaca sie sekurytyzacjg. W efekcie w
2007 roku mogg zostac zrealizowane pierwsze transakcje sekurytyzacyjne obstugiwane przez CASH FLOW S.A.
jako podmiot, ktéremu zostanie zlecona obstuga windykacyjna wierzytelnosci. Z dotychczasowych
doswiadczern rynkowych wynika, Zze udziat w sekurytyzacji oznaczatby dla Spétki zwielokrotnienie
dotychczasowych obrotéow w perspektywie 2007 roku.

Wazrost przychodéw z windykacji miedzynarodowej

26 stycznia 2007 CASH FLOW S.A. zawart umowe z Coface IGK, rozszerzajaca ustugi windykacyjne oferowane
przez CASH FLOW S.A. o windykacje na terenie Federacji Rosyjskiej, Litwy, totwy, Estonii, Ukrainy, Biatorusi,
Kazachstanu, Armenii, Azerbejdzanu, Motdawii, Gruzji, Kirgizji, Uzbekistanu, Tadzykistanu i Turkmenistanu. Na
mocy umowy CASH FLOW S.A. uruchomit windykacje miedzynarodowa obejmujacg w/w kraje. Po pozyskaniu
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zlecenia windykacyjnego, CASH FLOW S.A. koordynuje wszystkie dziatania windykacyjne zaréwno na terenie
Polski (prowadzone bezposrednio przez CASH FLOW S.A.) jak i na terenie objetych umowg krajoéw. Zagraniczne
dziatania windykacyjne sg prowadzone przez specjalistéw z Coface IGK Holding AG. Umowa obejmuje petny
zakres windykacji od analizy wyptacalnosci dtuznika, windykacji polubownej po podjecie krokéw prawnych.
Wszystkie dziatania windykacyjne bedg prowadzone zgodnie ze stanem prawnym i przy zachowaniu norm
etycznych funkcjonujacych w kraju dtuznika.

Uruchomione ustugi windykacji miedzynarodowej zapetniajg luke rynkowa zwigzang z koniecznoscig obstugi
windykacyjnej rosnacej liczby kontaktéw biznesowych miedzy polskimi firmami a firmami z krajow bytego ZSRR
(Federacja Rosyjska, Litwa, totwa, Estonia, Ukraina, Biatorus, Kazachstan, Armenia, Azerbejdzan, Motdawia,
Gruzja, Kirgizja, Uzbekistan, Tadzykistan i Turkmenistan). W efekcie CASH FLOW S.A. jako jedna z nielicznych
firm zajmujgcych sie tymi rynkami moze liczy¢ na wypracowanie silnej pozycji z tej niszy rynkowej i osiggniecie
znaczacych przychoddéw z ustugi windykacji miedzynarodowej w kolejnych kwartatach 2007 roku.

Wprowadzenie na rynek polis ubezpieczenia od kosztéw windykacji
Po rozmowach z TUW Concordia zostat wznowiony projekt wprowadzenia na rynek polis ubezpieczenia od
kosztéw windykacji. Wprowadzenie jest przeprowadzane w dwdéch etapach:

+ Etap pilotazowy (obecnie realizowany) polega na kontrolowanej sprzedazy niewielkiej liczby polis
ubezpieczeniowych w celu zweryfikowania wczesniejszych szacunkdw popytu, wyeliminowania
ewentualnych wad produktu lub jego udoskonaleniu zgodnie ze wskazéwkami przekazywanymi przez
pierwszych klientéw

& Petna sprzedaz polis na terenie catego kraju, ktéra moze w ocenie Emitenta zacza¢ sie w kolejnych
kwartatach 2007 roku.

Rozwadj sieci sprzedazy w ramach programu Partneréw handlowych oraz Franchisingu
Sie¢ sprzedazy bedzie w 2007 i 2008 roku rozbudowywana w dwdch kierunkach:

1. Program Partneréw Handlowych — zaktadajacy pozyskanie na terenie catej Polski Partnerow
Handlowych zajmujacych sie pozyskiwaniem zlecen na rzecz CASH FLOW S.A. Partnerem bedzie mogta
zostaé kazda osoba fizyczna lub prawna spotykajaca sie z problemem wierzytelnosci — od oséb
zaczynajacych swoja kariere zawodowg poprzez osoby pracujgce w firmach po firmy brokerskie.
Partner Handlowy w oparciu o wynagrodzenie state oraz prowizje od zysku w sprawach, bedzie w
imieniu CASH FLOW S.A. pozyskiwat i przekazywat sprawy do windykacji lub finansowania.

2. Franchising — na podstawie umowy franchisingowej beda powstawac na terenie catego kraju placéwki
dziatajace pod logo CASH FLOW S.A. Placowki beda zaréwno pozyskiwac i prowadzi¢ klientdw ze
swojego regionu sprzedazy, jak réwniez $wiadczy¢ wybrane ustugi finansowe CASH FLOW S.A. Kazda
placéwka bedzie prowadzona w oparciu o szczegétowe wytyczne i standardy jakosciowe programu.

Przyjety sposéb rozwoju sieci sprzedazy bedzie sie charakteryzowat duzg ekspansjg terytorialng, przy
jednoczesnym ograniczeniu kosztéw rozbudowy sieci.

Wazrost liczby restrukturyzowanych przedsiebiorstw

Po doswiadczeniach wyniesionych z restrukturyzacji Fischer Air Sp. z 0.0. (obecnie PrimaCharter Sp. z 0.0.),
zmian wiascicielskich PTV Production Sp. z 0.0., Emitent postanowit zwiekszy¢ swoje zaangazowanie w procesy
restrukturyzacyjne. W 2007 roku planowane jest pozyskanie lub przejecie za dtugi 2 przedsiebiorstw z branzy
paliwowej i chemicznej, ktére zostang zrestrukturyzowane w oparciu o model zastosowany przy
restrukturyzacji Fischer Air Polska Sp. z 0.0.

Dodatkowo zysk Emitenta w 2007 lub 2008 roku moze zostac znaczgco zwiekszony w oparciu o przeszacowanie

posiadanych udziatéw w PrimaCharter Sp. z 0.0. Przeszacowanie zostanie przeprowadzone na podstawie
planowanej na przetom 2007i 2008 roku oferty publicznej PrimaCharter Sp. z o.0.
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15) zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta

Emitent nie przeprowadzat znaczacych zmian w zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem w 2006 roku. W |

Dyrektor Dyrektor ds.
Handlowy Windykacyjno-
e ) prawnych (prokurent)

Dyrektor

x Dziat administracji Gtéwna Ksiegowa
Finansowy

Komoérka Sekretariat / Biuro

Rozwoju i Inwestycji obstugi zarzadu Rl eRlie

Dziat windykacji

Dziat prawny Dziat kadr

— Team 3 — Dziat IT

Komorka marketingu

Komdrka
Public Relations /
Relacji Investorskich

kwartale 2007 roku w celu utatwienia zarzadzania przedsiebiorstwem zostat przyjety nowy schemat
organizacyjny CASH FLOW S.A.

16) zmiany w sktadzie oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych emitenta w ciggu ostatniego
roku obrotowego

W 2006 roku z dniem zatwierdzeniem sprawozdania finansowego Spoétki za 2006 rok konczyta sie kadencja
Rady Nadzorczej. W dniu 20 lipca Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy CASH FLOW S.A. uchwatg numer 13
dokonato wyboru cztonkdw Rady Nadzorczej na nowa, 3 letnig kadencje.

Przewodniczgcy Rady Nadzorczej Adam Kazimierski | Przewodniczacy Rady Nadzorczej Adam Kazimierski

Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej ~ Ryszard Gniady | Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej  Ryszard Gniady
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Cztonek Rady Nadzorczej Witold Baranski | Cztonek Rady Nadzorczej Witold Baranski
Cztonek Rady Nadzorczej Michat Pastuszka | Cztonek Rady Nadzorczej Barttomiej Patega
Cztonek Rady Nadzorczej Pawet Kawa Cztonek Rady Nadzorczej Mariusz Urbaniak

W 2006 roku nie zaszty zmiany w skfadzie oséb zarzadzajacych CASH FLOW S.A, na dzien sporzadzenia
sprawozdania sktad Zarzadu byt nastepujacy:

1. PrezesZarzadu Igor Kazimierski

2. Wiceprezes Zarzadu Grzegorz Gniady

Na dzien sporzadzenia sprawozdania Prokurentami Emitenta s3:
1. Katarzyna Sokofa Dyrektor Handlowy
2. Pawet Zajas Dyrektor ds. Windykacyjno-Prawnych

17) Zasady powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta
oraz ich uprawnienia

Powotywanie i odwotanie

Zgodnie z § 12 Statutu Spoétki Zarzad jest powotywany przez Rade Nadzorczg na kadencje 3 letnig, trwajgcy do
momentu zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy sprawozdania finansowego za ostatni petny
rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzagdu. Do sktadu Zarzadu mogg zosta¢ wybrani cztonkowie Zarzadu
konczacy swojg kadencje. Rada Nadzorcza w swoich kompetencjach ma prawo do odwotania Zarzadu.

Rada Nadzorcza zgodnie z §15 Statutu Spotki jest powotywana i odwotywana przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Cztonkowie, ktdrzy konczag kadencje moga by¢ wybierani ponownie. Kadencja Rady Nadzorczej
jest kadencjg wspdlng i trwa 5 lat.

Uprawnienia organow zarzadzajacych

Prawo dotyczace emisji lub wykupu akcji nalezy do Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktére moze
upowaznic¢ Zarzad do przeprowadzenia wszystkich czynnosci prawnych i organizacyjnych niezbednych do emisji
papieréw wartosciowych.

Zgodnie z § 13 Statutu Spoétki do zakresu dziatania Zarzgdu nalezg wszystkie sprawy Spotki nie zastrzezone
wyraznie do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy albo Rady Nadzorczej. Do podpisywania
oswiadczen w zakresie praw i obowigzkéw majatkowych Spétki i podpisywania dokumentéw zawierajacych
tego typu oswiadczenie upowaznieni s3: dwaj Cztonkowie Zarzadu jednoczesnie lub jeden Cztonek Zarzadu
tacznie z Prokurentem.

Zgodnie z § 5 Regulaminu Zarzadu, wykonywanie wdrozenia i realizacji strategii i gtéwnych celéw dziatania oraz
innych obszaréw zarzadzania spétka zarzgd moze wykonywaé osobiscie na podstawie nawigzania odrebnego
stosunku prawnego ze Spoétkg lub w imieniu spétki powierzy¢ ich wykonanie osobom trzecim.

Uprawnienia organéw nadzorujacych
Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscig Spotki, we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Do
uprawnien Rady Nadzorczej nalezg w szczegdlnosci:
— Ustalanie zasad wynagradzania Cztonkéw Zarzgdu
—  Powotywanie Cztonkéw Zarzadu
— Zawieszanie w czynnosciach i odwotywanie Cztonkéw Zarzadu
— Delegowanie Cztonka Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci Cztonka Zarzadu, ktory
nie moze sprawowac swoich czynnosci
— Udzielanie zgody na tworzenie oddziatéw na wniosek Zarzadu
— Udzielanie na wniosek Zarzadu zgody na zbycie i nabycie sktadnikéw majatku trwatego o wartosci
przekraczajacej 50% czesci kapitatu zaktadowego
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— Ocena sprawozdania finansowego w zakresie jego zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze
stanem faktycznym

— Ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci oraz wnioskdéw Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo
pokrycia straty

— Sktadanie Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy pisemnego sprawozdania z wynikow badan
dokumentéw finansowych i sprawozdawczych Spotki

— Opiniowanie strategicznych plandw wieloletnich

— Opiniowanie rocznych plandw rzeczowo-finansowych

16) wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska

Nie zostaty zawarte umowy pomiedzy Emitentem a osobami zarzadzajgcymi przewidujgce rekompensate w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska.

17) wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, wyptaconych, naleinych lub potencjalnie
naleznych osobom zarzadzajacym lub nadzorujagcym Emitenta

Wynagrodzenia 2006
Zarzad: *
Prezes Zarzadu Igor Kazimierski *
Wiceprezes Zarzgdu Grzegorz Gniady *
Rada Nadzorcza 1200
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Adam Kazimierski 400
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Ryszard Gniady 400
Cztonek Rady Nadzorczej Witold Baranski 0
Cztonek Rady Nadzorczej Barttomiej Patega 400
Cztonek Rady Nadzorczej Mariusz Urbaniak 0

* W 2006 roku osoby wchodzace w sktad Zarzadu nie byty zatrudnione przez Emitenta.
W 2005 roku Emitent podpisat umowe z podmiotem zewnetrznym na swiadczenie ustug zarzadczych. W 2006
roku taczna wartos¢ wynagrodzenia wyptacona z tego tytutu wyniosta 927 tys. zt.

Warunki wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej zostaty sprecyzowane w Regulaminie Wynagradzania
Cztonkéw Rady Nadzorczej, zatwierdzonego przez Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy uchwatg numer 15 z 20
lipca 2006r. Zgodnie z Regulaminem Wynagradzania cztonek Rady Nadzorczej otrzymuje:
— 200 ztotych za udziat w posiedzeniu Rady
—  Zwrot kosztéw podrézy z miejsca zamieszkania do miejsca, w ktérym odbywa sie posiedzenie Rady
Nadzorczej oraz zwrot kosztow podrdzy powrotnej. Koszty dojazdu liczone sg wedtug stawek Polskich
Kolei Panstwowych za przejazd pociggami ekspresowymi | klasy
Niezaleznie od powyzszego kazdy cztonek Rady Nadzorczej jest uprawniony do otrzymywania szczegdlnego
wynagrodzenia w wysokosci 50 ztotych za kazdg godzine przepracowang przy szczegdlnych zadaniach Rady
Nadzorcze;j.
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18) Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji emitenta

Kapitat zaktadowy CASH FLOW S.A. na dzien 31 grudnia 2006r. wynosit 7.500.000 ztotych i dzielit sie na
7.500.000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt. Kapitat zaktadowy dzieli sie na:
a) 1.000.000 akcji serii A o numerach od A.0.000.001 do A.1.000.000. Akcje serii A sg imienne
uprzywilejowane co do gtosu — na jedna akcje serii A przypada 5 gtoséw na WZA
b) 4.000.000 akcji serii B o numerach od B.0.000.001 do B.4.000.000. Akcje serii B s3 imienne
uprzywilejowane co do gtosu — na jedng akcje serii A przypadajg 2 gtosy na WZA
¢) 2.500.000 akgcji serii C o numerach od C.0.000.001 do C.2.500.000.

Struktura akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2006r. (dzien bilansowy)

Nazwa akcjonariusza Liczba akcji k‘algizt;alfav& 5;2;231 gg%iagilvza
Garmint Limited z siedziba 2 854 425 38,06% | 7414 425 47,84%
w Nikozji (Cypr) — podmiot w tym SeriaA| 570000 7,60% | 2 850 000 18,39%
kontrolowany przez Pana Igora Seria B | 2 280 000 30,40% | 4 560 000 29,42%
Kazimierskiego, Prezesa Zarzadu Seria C 4 425 0,06% 4 425 0,03%
Lune Capital Limited z siedzibg w 2 155 925 28,75% | 5595 925 36,10%
Nikozji (Cypr) — podmiot w tym Seria A| 430000 5,73% | 2 150 000 13,87%
kontrolowany przez Pana Grzegorza Seria B |1 720 000 22,93% | 3440 000 22,19%
Gniadego, Wiceprezesa Zarzadu Seria C 5925 0,08% 5925 0,04%
Pozostali akcjonariusze seria C 2 489 650 33,20% | 2 489 650 16,06%
Razem 7500000| 100,00% | 15500000| 100,00%

Cztonkowie Zarzadu posiadajg akcje Emitenta posrednio poprzez spotki od nich zalezne: Garmint Limited
z siedzibg w Nikozji (Cypr) oraz Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr). Prezes Zarzadu Pan Igor
Kazimierski jest podmiotem dominujgcym w stosunku do spotki Garmint Limited z siedzibg w Nikozji posiadajac
stuprocentowy udziat w kapitale i gtosach tej spotki. Wiceprezes Zarzadu Pan Grzegorz Gniady jest podmiotem
dominujacym w stosunku do spétki Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji posiadajgc stuprocentowy udziat
w kapitale i gtosach tej spotki.

Na dzien 31 grudnia 2006r. akcje CASH FLOW S.A. posiadali nastepujgcy cztonkowie Rady Nadzorczej:
— Pan Adam Kazimierski — 4.000 akgji serii C
—  Pan Bartomiej Patega — 1.000 akgji serii C

19)wskazanie akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% w ogodlnej liczbie gtosow na
walnym zgromadzeniu emitenta (stan na 31.12.2006)

. . Udziat w
Nazwa akcjonariusza Liczba akcji kUd;laI w L|czi?a gfosach na
apitale % gfosow WZA
Garmint Limited z siedzibg 2 854 425 38,06% | 7 414 425 47,84%
w Nikozji (Cypr) — podmiot w tym Seria A 570 000 7,60% | 2 850 000 18,39%
kontrolowany przez Pana Igora Seria B | 2 280 000 30,40% | 4 560 000 29,42%
Kazimierskiego, Prezesa Zarzadu Seria C 4 425 0,06% 4 425 0,03%
Lune Capital Limited z siedzibg w 2 155 925 28,75% | 5595 925 36,10%
Nikozji (Cypr) — podmiot w tym Seria A| 430000 5,73% | 2 150 000 13,87%
kontrolowany przez Pana Grzegorza SeriaB |1720000| 22,93%| 3440000| 22,19%
Gniadego, Wiceprezesa Zarzadu Seria C 5925 0,08% 5925 0.04%

Garmint Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Igora Kazimierskiego. Lune Capital
Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Grzegorza Gniadego. Szczegdty dotyczace
powigzan pomiedzy tymi spétkami a Cztonkami Zarzadu zostaty doktadnie opisane w punkcie 18.
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Do dnia opublikowania raportu rocznego za 2006 rok, CASH FLOW S.A. nie otrzymat zawiadomienia o przekroczeniu progu
5% w ogdlnej licznie gtoséw na WZA od akcjonariuszy nie uwzglednionych w powyzszym zestawieniu.

20)Informacje o znanych emitentowi umowach w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastapic¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Emitentowi nie sg znane umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Podejmowane przez Spétke lub gtéwnych
akcjonariuszy dziatania nie spowodujg zmiany w proporcjach, ewentualne transakcje kupna lub sprzedazy
posiadanych akcji zostang ograniczone do akcji serii C, a ich skala nie powinna przekroczy¢ 1 procenta udziatu w
gtosach na WZA. Réwniez planowany na lata 2007-2008 Program Emisji Obligacji nie przewiduje emisji obligacji
zamiennych na akcje.

21)wskazanie posiadaczy wszelkich papieré6w wartosciowych, ktére dajg specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta
Na dzien 31 grudnia 2006r. akcje dajgce szczegdlne uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta posiadali
nastepujacy akcjonariusze:
a) Garmint Limitet z siedzibg w Nikozji (Cypr), kontrolowany przez Igora Kazimierskiego, Prezesa Zarzadu
CASH FLOW S.A, posiadajacy:
a. 570.000 akcji serii A uprzywilejowanych co do gtosu w stosunku 5 gtosdw na 1 akcje
b. 2.280.000 akcji serii B uprzywilejowanych co do gtosu w stosunku 2 gtoséw na 1 akcje
b) Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr), kontrolowany przez Grzegorza Gniadego, Wiceprezesa
Zarzadu CASH FLOW S.A, posiadajacy
a. 430.000 akcji serii A uprzywilejowanych co do gtosu w stosunku 5 gtosdw na 1 akcje
b. 1.720.000 akcji serii B uprzywilejowanych co do gtosu w stosunku 2 gtoséw na 1 akcje

22) informacja o systemie kontroli programdéw akcji pracowniczych;

W Spétce nie wystepuje program akcji pracowniczych.

23)wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wtasnosci papierow
wartosciowych emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa
gtosu przypadajacych na akcje emitenta;

Nie istniejg zadne ograniczenia co do przenoszenia praw z Akcji serii A, B i C ani zabezpieczenia lub swiadczenia
dodatkowe zwigzane z tymi akcjami
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23) Informacja o umowie zawartej z podmiotem uprawnionym do badan sprawozdan

finansowych

W dniu 12 kwietnia 2007 roku Emitent zawart umowg na badanie sprawozdania finansowego

za 2006 rok z LEX-FIN Sp. z 0.0. Wynagrodzenie brutto wynikajace z umowy to 15 250 zt.

Badanie historycznych informacji - 4.148 zt
finansowych z lat 2002-2004

Raport ze sprawdzenia prognoz 4.026 zt 4.026 zt
Badanie sprawozdania finansowego za 12.139 zt 12.139 zt
2005 rok

Razem 16.165 zt 20.313 zt
Badanie sprawozdania finansowego za - 8.454,60 zt
2003 rok

Badanie sprawozdania finansowego za 12.810 zt 12.810 zt
2004 rok

Badanie historycznych informacji 4.148 zt -
finansowych z lat 2002-2004

Razem 16.958 zt 21.264,60 zt
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Oswiadczenie Zarzadu w sprawie rzetelnosci sporzadzenia sprawozdania
finansowego

Zarzad Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. oswiadcza, ze wedtug jego
najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe za 2006 rok oraz poréwnywalne okresy
sprawozdawcze zostato sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci
oraz, ze odzwierciedla w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa, finansowa
Domu Obrotu Wierzytelno$ciami CASH FLOW S.A. oraz jego wynik finansowy.

Ponadto Zarzad CASH FLOW S.A. oswiadcza, ze roczne sprawozdanie zarzgdu zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiggnie¢ oraz sytuacji CASH FLOW S.A,. w tym opis
podstawowych ryzyk i zagrozen.

Igor Kazimierski Grzegorz Gniady
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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Oswiadczenie Zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych

Zarzad Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. oswiadcza, ze LEX-FIN Sp. z o0.0. —
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy rocznego badania
finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli
rewidenci, dokonujgcy badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wifasciwymi przepisami prawa
krajowego.

Igor Kazimierski Grzegorz Gniady
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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OPINIA BIEGEEGO REWIDENTA,
SPRAWOZDANIE FINANSOWE

ORAZ RAPORT BIEGEEGO REWIDENTA

Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
DOMU OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI
CASH FLOW SPOLKI AKCYJNEJ

W DABROWIE GORNICZEJ

ZA ROK OBROTOWY KONCZACY SIE

31 GRUDNIA 2006 ROKU

Katowice, maj 2007 r.



OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

DLA AKCJONARIUSZY I RADY NADZORCZEJ
DOMU OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI CASH FLOW SPOEKI AKCYJNEJ
Z SIEDZIBA W DABROWIE GORNICZEJ

PrzeprowadziliSmy badanie zalgczonego sprawozdania finansowego
Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW Spélki Akcyjnej
z siedziba w Dabrowie Goérniczej, na ktére sklada si¢:

> wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

> bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2006 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow
zamyka si¢ suma 102 086 tys. zlotych,

> rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 4 021 tys. zlotych,

> zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do
31 grudnia 2006 roku wykazujace wzrost stanu kapitatu wlasnego o kwote 23 436 tys. zlotych,

> rachunek przeplywdéw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia
2006 roku, wykazujacy wzrost stanu srodkoéw pienigznych o kwote 3 240 tys. zlotych,

> dodatkowe informacje i objasnienia.

Za  sporzadzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad Jednostki.
Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego
sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego

sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:

> rozdziatu 7 ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694
z p6zniejszymi zmianami),
> norm wykonywania zawodu biegltego rewidenta, wydanych przez Krajowa Radg Bieglych

Rewidentow w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali§my i1 przeprowadzilismy w taki sposob, aby
uzyskac racjonalna pewnos$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdlnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Jednostke zasad (polityki)

rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w Sposob



wyrywkowy - dowodow i zapiséw ksiggowych, z ktdérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa oceng sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia

slowne:

> przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
1 finansowej badanej Jednostki na dzien 31 grudnia 2006 roku, jak tez jej wyniku finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku,

> sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z okreslonymi w powotane;j
wyzej ustawie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

> jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa

1 postanowieniami statutu Jednostki.

Sprawozdanie z dzialalnosci Jednostki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pozniejszymi zmianami), a zawarte
w_nim _informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.
Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych
(Dz. U. nr 209, poz. 1744).

Stanistaw Bazan
Biegly rewident nr 145

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych nr 1112

Katowice, dnia 31 maja 2007 r.



SPRAWOZDANIE FINANSOWE ORAZ SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ORAZ SPRAWOZDANIE Z DZIAEALNOSCI
JEDNOSTKI BADANEJ



RAPORT BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ZA ROK 2006
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RAPORT BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ZA ROK 2006

A. Czes¢ ogolna

I. Informacje ogélne

Niniejszy raport z badania sprawozdania finansowego za rok 2006 dotyczy firmy Dom Obrotu
Wierzytelnosciami CASH FLOW Spotka Akcyjna w Dabrowie Gorniczej. Postanowieniem z dnia
29 grudnia 2000 roku Sad Rejonowy w Katowicach Wydzial VIII Gospodarczo-Rejestrowy wpisat do
rejestru handlowego firmeg. Firma przerejestrowana zostata do Krajowego Rejestru Sadowego w dniu
8 stycznia 2002 roku.

Zgodnie ze statutem Spotki kapital podstawowy dzieli si¢ na 7 500 000 akcji o warto$§ci nominalne;j

1,00 ztoty kazda, z czego:

> 1000 000 akcji serii ,,A” (imiennych i uprzywilejowanych co do glosu w ten sposob, ze na jedna
akcje serii ,,A” przypada pie¢ glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy) pokrytych zostato
gotowka,

> 4000 000 akcji serii ,,B” (imiennych i uprzywilejowanych co do glosu w ten sposéb, ze na jedna
akcje serii ,,B” przypadaja dwa glosy na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy) pokryto wktadem
niepienigznym,

> 2500 000 akcji serii ,,C” (zwyktych na okaziciela) pokryte wktadem pienigznym - publiczna emisja
akcji.

Na koniec badanego okresu Jednostka posiada:

Kapital podstawowy 7 500,00 tys. zl
Pozostale kapitaly wlasne 21 374,00| tys. zi

Kapitat podstawowy ulegat nastgpujacym zmianom:

Stan na B.O. 5000 tys. ztotych
Zwigkszenia (publiczna emisja akcji na podstawie Uchwaly 2 500 tys. ztotych

nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
z dnia 16 lutego 206 roku Rep A Nr 941/2006)

Stan na B.Z. 7 500 tys. ztotych

Struktura wlasnosciowa na koniec badanego okresu przedstawia si¢ nastgpujaco:
»  zagraniczne osoby prawne 67 % kapitatu,
o jeden z akcjonariuszy posiada 38% udziatu w kapitale i w prawach glosu,
o drugi z akcjonariuszy posiada 29% udziatu w kapitale i w prawach gtosu,
»  akcjonariusze rozproszeni 33% kapitatu.

Badana Jednostka dziata na podstawie:

> ustawy Kodeks Spotek Handlowych z dnia 15 wrze$nia 2000 roku,
>  statutu Spoiki,

»  innych wlasciwych przepisow prawa.

Siedziba badanej Jednostki miesci si¢ w Dabrowie Gorniczej przy ulicy Perla 14, gdzie prowadzi swa
dziatalno$¢. Badana Jednostka prowadzi tez dzialalno$¢ w oddziale zlokalizowanym w Warszawie.

Spotka wedtug stanu na koniec badanego okresu nie posiada spolek zaleznych i stowarzyszonych.
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Badana Jednostka:

> jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego, rejestru przedsigbiorcow pod numerem:
0000078929,

> posiada nr statystyczny w systemie REGON: 277463484,

przewazajacy rodzaj dziatalnos$ci posiada symbol PKD: 65237,

> jest podatnikiem podatku od towaréw i ustug (VAT) i posiada nadany przez Urzad Skarbowy
w Dabrowie Gorniczej NIP: 629-21-87-266.

» posiada nr PFRON: 24Y6071L6.

\4

Glownym wykonywanym przedmiotem dziatalno$ci Spotki jest windykacja wierzytelnosci oraz inne
ustugi finansowe.

W okresie badanym, do czasu zakonczenia badania nie nastgpowaty zmiany w Zarzadzie Jednostki:

Pan Igor Kazimierski Prezes Zarzadu
Pan Grzegorz Gniady Wiceprezes Zarzadu

Radg¢ Nadzorcza badanej Jednostki na dzien zakonczenia badania stanowia:

Pan Adam Kazimierski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Pan Ryszard Gniady Cztonek Rady Nadzorczej
Pan Witold Baranski Czlonek Rady Nadzorczej
Pan Barttomiej Palega Cztonek Rady Nadzorczej
Pan Mariusz Urbaniak Czlonek Rady Nadzorczej

Glowna Ksiggowa badanej Jednostki w okresie badanym, do czasu zakonczenia badania jest Pani
Katarzyna Miedzinska, ktorej nie powierzono odpowiedzialno$ci za rachunkowos$¢ stosownie do art.
4 ustawy o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694 z poézniejszymi zmianami).

Przecigtne zatrudnienie w 2006 roku wynosito 44 osob.

II. Informacje dotyczace przedmiotu badania

Przedmiotem badania jest sprawozdanie finansowe samodzielnej Jednostki, nie posiadajacej jednostek
organizacyjnych sporzadzajacych samodzielnie sprawozdanie finansowe, podpisane przez Zarzad
sktadajace sig z:

»  wprowadzenia do sprawozdania finansowego,

»  bilansu sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2006 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywow zamyka
si¢ suma 102 086 tys. zlotych,

» rachunku zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku
wykazujacego zysk netto w wysokosci 4 021 tys. zlotych,

»  zestawienia zmian w kapitale (funduszu) wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do
31 grudnia 2006 roku wykazujacych wzrost stanu kapitalu (funduszu) wtasnego o kwote 23 436 tys.
zlotych,

> rachunku przeptywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku
wykazujacego wzrost stanu srodkoéw pienieznych o kwotg 3 240 tys. zlotych,

> dodatkowych informacji i objasnien

oraz ksigegi rachunkowe bedace podstawa sporzadzenia tego sprawozdania.

Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych Sciganiu, jak rowniez
nieprawidtowosci jakie wystapily poza systemem rachunkowosci.
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Badanie ma charakter obligatoryjny w rozumieniu art. 64 ustawy o rachunkowosci.

Badanie przeprowadzil biegly rewident Stanistaw Bazan zgodnie z umowa zawarta dnia 12 kwietnia
2007 roku, pomigdzy badana Jednostka a firma audytorska LEX-FIN Sp. z o.0. (numer ewidencyjny
1112) w Katowicach. Badanie przeprowadzono w okresie od dnia 20 kwietnia 2007 roku do dnia
wydania opinii.

Biegty rewident i LEX-FIN Sp. z o.0. potwierdzili niezalezno$¢ od badanej Jednostki w rozumieniu
art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

Decyzj¢ o wyborze LEX-FIN Sp. z 0.0. w Katowicach jako podmiotu uprawnionego do badania podjgto
zgodnie z obowiazujacymi przepisami, na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 30 marca 2007
roku.

Badana Jednostka udostgpnita zadane przez bieglego rewidenta dane, informacje i wyjasnienia,
przedtozyta oswiadczenie o kompletnosci ujecia danych w ksiggach rachunkowych, kompletnosci
wykazania wszelkich zobowigzan warunkowych oraz poinformowata o istotnych zdarzeniach jakie
nastapity po dacie bilansu (do dnia ztozenia oswiadczenia).

III. Informacje dotyczace sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy

Zatwierdzone dnia 20 lipca 2006 roku sprawozdanie finansowe za rok 2005, zostato zlozone do
opublikowania w Monitorze Polskim B. Zysk bilansowy za rok 2005 zgodnie z Uchwata nr 4/2006
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 20 lipca 2006 roku (Rep. A nr 5045/2006) postanowiono :
- kwote 871 249,18 ztotych przeznaczy¢ na pokrycie straty z lat ubieghych,
- kwote 437 843,04 ztotych przeznaczy¢ na zwigkszenie kapitatu zapasowego.

Sprawozdanie zostalo ztozone do organu rejestrowego w dniu 4 sierpnia 2006 roku oraz wystane w dniu
11 lipca 2006 roku do Pierwszego Slaskiego Urzedu Skarbowego w Sosnowcu.

Sprawozdanie finansowe za rok poprzedni 2005, byto poddane badaniu przez bieglego rewidenta — Piotra
Dudek 10552/7707 z podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych LEX-FIN Sp. z o.o.

w Katowicach nr ewidencyjny 1112, uzyskato opinig bez zastrzezen.

Na podstawie zatwierdzonego bilansu 2005 r. prawidtowo otwarto ksiggi rachunkowe badanego okresu.
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B. Analiza sytuacji Jednostki

L Struktura i dynamika majatku i Zrédel jego finansowania
Stan na:
Pozvcie aktywow i Dasywow 31.12.2005 r. 31.12.2006 r. ‘Wskaznik
e Y pasy Kwota w tys. zt Wskaznik Kwota w tys. zt Wskaznik dynamiki w %
s struktury (%) ¥ys- struktury (%)
AKTYWA

A. AKTYWA TRWALE 4 608 8% 3320 4% 72%)
1. Warto$ci niematerialne i prawne 2 885 5% 2612 3% 91%)
II. Rzeczowe aktywa trwate 498 1% 694 1% 139%
III. Naleznosci dtugoterminowe 811 1% - - -
IV. Inwestycje dlugoterminowe 414 1% - - R
V. Dhugoterminowe rozliczenia

. - - 14 - -
miedzyokresowe
B. AKTYWA OBROTOWE 51334 92% 98 766 96% 192%
1. Zapasy 82 - - - B
II. Naleznosci krotkoterminowe 50 386 91% 92 775 90% 184%
III. Inwestycje krotkoterminowe 758 1% 5917 6% 781%
IY. Kroétkoterminowe rozliczenia 108 ) 74 ) 69%|
miedzyokresowe
AKTYWA RAZEM 55942 100% 102 086, 100% 182%

PASYWA

A. KAPITAL (fundusz) WLASNY 5438 9% 28 874 28% 531%)
1. Kapital (fundusz) podstawowy 5 000 9% 7 500 7% 150%)
I1. Nalezne wptaty na kapitat ) . ) } i
podstawowy (wielko$¢ ujemna)
II1. Udziaty (akcje) wlasne - - - - E
IV. Kapitatl (fundusz) zapasowy - - 17 353 17% g
V. Kapitat z aktualizacji wyceny - - - - -
VI. Pozostale kapitaly rezerwowe - - - - E
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych (-) 871 (-) 2% - - -
VIII. Zysk (strata) netto 1309 2% 4021 4% 307%
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu ) ) } ) )
roku obrotowego
B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY o o o
NA ZOBOWIAZANIA 50 504 91% 73212 72% 145%
1. Rezerwy na zobowiazania - - - - E
I1. Zobowiazania dlugoterminowe 138 - 235 - 170%
II1. Zobowiazania krotkoterminowe 50 366 91% 72 977 72% 145%
IV. Rozliczenia migdzyokresowe - - - - -
PASYWA RAZEM 55942 100% 102 086, 100% 182%
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I1. Struktura i dynamika pozycji wynikowych

Rok obrotowy
Pozycje rachunku zyskéw i strat 2005 — 2006 — Wsk:az.mk
Kwota w tvs. z1 Wskaznik Kwota w tvs. z1 Wskaznik dynamiki w %
¥s- struktury (%) ¥s- struktury (%)

A.PRZYCHODY NETTO ZE o o o
SPRZEDAZY PRODUKTOW 19 050 92% 46 229 95% 243%)
L Przyc}}ody netto ze sprzedazy 19 008 92% 46214 959% 243%
produktow
1L Przychody ne'ttorze sprzedazy 4 ) 15 ) 36%
towaréw i materiatow
B. POZOSTALE PRZYCHODY o o o
OPERACYINE 1567 8% 776 2% 50%
C. PRZYCHODY FINANSOWE 6 - 1 685 3% 28 083%
D. ZYSKI NADZWYCZAINE - - - - -
RAZEM PRZYCHODY 20 623 100% 48 690 100% 236%|
A. KOSZTY SPRZEDANYCH o o o
PRODUKTOW TOWAROW I 16 877 87% 38 928 88% 231%
I. K wWytw i h

oszt wytworzenia sprzedanyc 16 835 87% 38913 88% 231%)
produktow i
1L Wa.trt(?sc sprzedanych towarow i 4 ) 15 ) 36%
materialow
B. KOSZTY SPRZEDAZY - - - - .
C. KOSZTY OGOLNEGO o o o
ZARZADU 994 5% 1966 4% 198%)
D. POZOSTALE KOSZTY o o o
OPERACYINE 944 5% 1853 4% 196%)
E. KOSZTY FINANSOWE 168 1% 518 1% 308%
F. STRATY NADZWYCZAJNE - - - - -
G. PODATEK DOCHODOWY 331 2% 1404 3% 424%,
H. POZOSTALE OBOWIAZKOWE
OBCIAZENIA il ) il ) i
RAZEM KOSZTY, OBCIAZENIA 19 314 100% 44 669 100% 231%|
1. WYNIK ZE SPRZEDAZY 1179 - 5335 - 453%)
II. WYNIK Z DZIALALNOSCI o
OPERACYINE] 1802 - 4258 - 236%
III. WYNIK Z DZIALALNOSCI o
GOSPODARCZEJ 1 640 - 5425 - 331%
IV. WYNIK ZDARZEN
NADZWYCZAINYCH - ) - ) i
V. WYNIK FINANSOWY BRUTTO 1 640 - 5425 - 331%
VI. WYNIK FINANSOWY NETTO 1309 - 4021 - 307%)
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III. _Syntetyczne zestawienie zmian w kapitale wlasnym
) o . ) Kwota w tys. zl. | Kwota w tys. zL
Pozycje zestawienia zmian w kapitale (funduszu) wlasnym 005 3006

I |KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY NA POCZATEK OKRESU (BO) 4129 5438

1 (Kapital (fundusz) podstawowy na poczatek okresu 5000 5000
1.1 [Zmiany kapitatu (funduszu) podstawowego - 2 500
1.2 |Kapital (fundusz) podstawowy na koniec okresu okresu 5000 7 500

2 |Nalezne wplaty na kapital podstawowy na poczatek okresu - -
2.1 [Zmiana naleznych wptat na kapitat podstawowy - .
2.2 |Nalezne wptaty na kapitat podstawowy na koniec okresu - e

3 [Udzialy (akcje) wlasne na poczatek okresu - -
3.1 |Zmiany udziatéw (akcji) wlasnych - -
3.2 |Udzialy (akcje) wlasne na koniec okresu - -

4 |Kapital (fundusz) zapasowy na poczatek okresu - -
4.1 |Zmiany kapitatu (funduszu) zapasowego - 17 353
4.2. |Stan kapitatu (funduszu) zapasowego na koniec roku - 17 353
5. | Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny na poczatek okresu - -
5.1 |Zmiany kapitatu (funduszu) z aktualizacji wyceny - .
5.2 |Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny na koniec okresu - b

6 |Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe na poczatek okresu - -
6.1 |Zmiany pozostatych kapitatlow (funduszy) rezerwowych - B
6.2 |Pozostale kapitaty (fundusze) rezerwowe na koniec okresu - E

7 | Zysk (Strata) z lat ubieglych na poczatek okresu (-) 871 438
7.1 |Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu, po korektach 1232 1309
7.2 |Zmiany zysku z lat ubiegtych (-) 1232 (-) 1309
7.3 | Zysk z lat ubieglych na koniec okresu - B
7.4 | Strata z lat ubieglych na poczatek okresu, po korektach 2103 871
7.5 |Zmiany strat z lat ubiegtych (-) 1232 (-) 871
7.6 | Strata z lat ubieglych na koniec okresu 871 B
7.7 | Zysk (Strata) z lat ubiegtych na koniec okresu (-) 871 .
8. |Wynik netto 1309 4021
II |KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY NA KONIEC OKRESU (BZ) 5438 28 874

IV. Syntetyczne ujecie przeplywéw pieni¢znych
. . i . Kwota w tys. zL. | Kwota w tys. zl.
Pozycje sprawozdania z przeplywu srodkow pieni¢znych 3005 3006

A |DZIALALNOSC OPERACYJNA

1. [Zysk (strata) netto 1309 4021
1. |Korekty razem (-) 1280 (-) 21483
I11. | Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej (I-1I) 29 (-) 17 462
B _|DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

1 |Wplywy 12 696
II. |Wydatki 556 1763
I11. [Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (I-11) (-) 544 (-) 1067
C |DZIALALNOSC FINANSOWA

1 |Wplywy 1053 22 156
1I. |Wydatki 232 387
I11. | Przeplywy pienie¢zne netto z dzialalnosci finansowej (I-1I) 821 21769
D |PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO RAZEM 306, 3 240
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V. Podstawowe wskazniki charakteryzujace dzialalno$¢ badanej Jednostki w okresach:
badanym i w poprzednich
Lp. , . . . Rok obrotowy
Nazwa wskaznika Wyliczenie
Y 2004 | 2005|2006
Dane podstawowe
1 Suma bilansowa suma aktywéw w tys. zi 34 254,0 55942,0 102 086,0)
2 Kapitat wtasny suma kapitatéw wilasnych w tys. z{ 4129,0 54380 28 874,0]
Sprzedaz produktow y dzi ici ej
3 prz : Z.pI'O Low, suma sprzedazy dziatalnosci podstawowej 155010 19 050,0 46 229.0)
towarOw i materialow w tys. zt
4 .
Wynik finansowy netto przychody - koszty w tys. zt 1016,0 1309,0 4021,0
Wskazniki rentownoSci
S Rentowno$¢ majatku wynik finansowy netto/suma aktywow 3,0% 2,3% 3,9%
Rentownos¢ kapitatu ik fi ‘ j
6 p wynik finansowy na{tto/kapztal wlasny (bez wyniku 32.6% 31.7% 16.2%
wlasnego Jinansowego)
Rentowno$¢ brutto ik ze . ; Sw i ]
7 : wynik ze sprzedazy p'roduktow 1 to.warowr/ 5.8% 6.2% 11,5%
sprzedazy przychody ze sprzedazy produktow i towarow
Rentownos$¢ netto j ;
8 : wynik finansowy nett(? / erychOfly ze sprzedazy 6.6% 6.9% 8.7%
SDI‘ZCdELZV produktow i towarow
Wskazniki pltynnos$ci
Wskaznik T ; )
9 S aZI’II. aktywa obrotovrvc ogolc'm / zobowiqzania 102.2% 101.9% 135.3%
plynnosci [ krétkoterminowe
Wskaznik Slem- ;
10 z - (aktywa ob.rotom./e ogf)lem zap.asy rm) / 102.0% 101,5% 135.2%
plynnosci 11 zobowiqzania krotkoterminowe
Wskaznik ' je kro i iqzani
11 K inwestycje krotk?termln?we / zobowiqzania 1.5% 1.5% 8.1%
plynnosci 111 krotkoterminowe
12 |Szybkos¢ obrotu nale- (naleznosci z tytutu dostaw i ustug x ilos¢ dni) / 33 40 18
znosciami (w dniach) przychody ze sprzedazy produktow i towaréw ’ ’ ’
13 | Naliczone sptaty (zobowiqzania z tytulu dostaw i ustug x ilos¢ dni) / 73 6.9 51
zobowiazan (w dniach) (koszty dziatalnosci operacyjnej) ’ ’ ’
14 | Szybko$¢ obrotu o ) o o
i . (zapasy x ilos¢ dni) / koszty dziatalnosci operacyjnej 0,4 1,7 .
zapasow (w dniach)
Wskazniki finansowania
P i jatku trwa-
15 0kryc1e' majatku (kapital wiasny+rezerwy) / majqtek trwaly 115,3% 118,0% 869,7%
lego kapitalem wlasnym
Trwato$¢ struktu i + + iqzani
16 : ry (kapital wlasny. rezerwy zobow:rqzama 12.4% 10,0% 28.5%
finansowania diugoterminowe) / suma pasywow
Pozostale wskazniki
e ———
17 WSkaZ,m rotact przychody ze sprzedazy / suma aktywow 0,5 0,3 0,5
aktywow
N 7ka fi
18 adwyz a inansowa wynik netto+amortyzacja w tys. zt 1419,0 1774,0 4 558,0
/niedobor finansowy
ik na jedna akcje /
19 Wyp Jedna akeje wynik netto / liczbe akcji,udzialéw w zlotych 0,2 0,3 0,5
udziat (EPS)
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V1. Komentarz do przeprowadzonej analizy badanej Jednostki

1. Majatek 1 zrédla finansowania

Na koniec roku udzial aktywow trwalych w majatku ksztaltowat si¢ na poziomie 4% (wartoSci
niematerialne 1 prawne oraz rzeczowe aktywa trwale). Udzial aktywow obrotowych wzrést do 96%.
Gloéwna pozycje aktywow obrotowych stanowia nalezno$ci krotkoterminowe, ktdre wynosza 90% ogéiu
aktywow. Inwestycje krotkoterminowe ksztaltuja si¢ na poziomie 6%.

W pasywach zwigkszyt si¢ udzial kapitalow wiasnych do 28% ogétu pasywdw. Udzial zewngtrznych
zrédet finansowania ksztattuje si¢ na poziomie 72% (zobowiazania krétkoterminowe).

Dynamika zmian majatku i Zrddet finansowania wskazuje na zwigkszenie sumy bilansowej o 82%.
Aktywa trwale zmniejszyly si¢ do poziomu 72% z bilansu otwarcia. Aktywa obrotowe wzrosty o 92%.
Wazrost zanotowaly inwestycje krotkoterminowe (o 681%) oraz nalezno$ci krotkoterminowe (o 84%);
zmniejszyly si¢ natomiast krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe (0 31%).

Warto$¢ kapitaldéw wiasnych wzrosta do poziomu 531% z okresu ubiegtego. W kapitatach obcych
zwigkszyly si¢ zobowiazania dtugoterminowe o 70% oraz zobowiazania krotkoterminowe o 45%.

2. Pozycie ksztaltujace wynik finansowy

Przychody ze sprzedazy produktow sa glowna pozycja przychodow (95%). Pozostale przychody
operacyjne wyniosty 2%, a przychody finansowe 3%. W poniesionych kosztach dziatalnosci, koszt
wytworzenia sprzedanych produktow stanowi 88% ogolu kosztow. Koszty ogoélnego zarzadu wyniosty
4% wszystkich kosztow. Pozostate koszty operacyjne wyniosty 4%, a koszty finansowe 1%.

Stanowiace wigkszo$¢ przychodow, przychody ze sprzedazy produktow wzrosty o 143% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim. Pozostate przychody operacyjne zmniejszyly si¢, natomiast przychody finansowe
zwigkszyly sig. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow wzrdst do poziomu 231% roku poprzedniego.
Koszty ogolnego zarzadu wzrosty o 98%. Pozostale koszty operacyjne oraz koszty finansowe zwigkszyly
si¢ w porownaniu z rokiem ubieglym. Jednostka uzyskata dodatni wynik na sprzedazy 5 335 tys. zlotych.
Niedobor z pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1 077 tys. ztotych doprowadzit do wyniku z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 4 258 tys. ztotych. Wynik finansowy netto wyniost 4 021 tys. ztotych i jest
0 207% wyzszy w poréwnaniu z okresem poprzednim.

3. Zestawienie zmian w kapitale

W Jednostce zwigkszyl sig stan kapitalow wiasnych o kwotg 23 436 tys. zlotych. Kapital podstawowy
zwigkszyt si¢ o 2 500 tys. ztotych w wyniku emisji akcji serii ,,C”. Kapital zapasowy zwigkszyl sig
0 16 915 tys. ztotych z tytulu obejmowania akcji po cenie wyzszej od wartosci nominalnej. Czg$¢ zysku
za rok 2005 przeznaczono na kapitat zapasowy w wysoko$ci 438 tys. ztotych, natomiast kwota 871 tys.
ztotych pokryto stratg z lat ubieglych. Zysk za rok biezacy wynosi 4 021 tys. ztotych.

4. Rachunek przeplywow pienieznych

Jednostka osiagneta dodatnie przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci finansowej, natomiast
ujemne z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej. Dwa ujemne strumienie: operacyjny i inwestycyjny
finansowane sa przez emisjg akcji oraz ze zrodet zewngetrznych (kredyty i pozyczki). Sytuacja typowa dla
milodych, rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw. Perspektywy tej Jednostki sa dobre, skoro wtasciciele
kapitatu angazuja $rodki finansowe.
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5.  Analiza wskaznikowa

Wskaznik rentowno$ci brutto uksztattowal si¢ na poziomie 11,5%. Wskaznik rentownosci netto
sprzedazy wzrdst do poziomu 8,7% a wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego zmniejszyl si¢ do 16,2%.
Wskazniki ptynnosci I, II oraz III stopnia ulegly zwigkszeniu w poréwnaniu do okresu poprzedniego
1 wynosza kolejno: 135,3%, 135,2% oraz 8,1%. Okres splaty zobowigzan skrocit si¢ z 6,9 do 5,1 dnia.
Skroceniu ulegt rowniez czas sptaty naleznosci z 4,0 do 1,8 dnia. Majatek trwaty pokryty jest w catosci
kapitatami wlasnymi, kapitaty state stanowia 28,5% pasywow. Wskaznik rotacji aktywow wyniost 0,5.
Zysk na jedna akcje wyniost 0,5 ztotych.

VII. Zagrozenia zasady ciaglo$ci dzialalno$ci, zobowigzania warunkowe, zobowigzania
zabezpieczone na majatku Jednostki.

Przeprowadzone badania i dowody rewizji potwierdzaja, ze nie wystgpuje istotne zagrozenie
kontynuowania dzialalno$ci gospodarczej w 2007 roku.

Zobowiazania warunkowe nie wystapity.

Zobowiazania zabezpieczone na majatku spotki dotycza uzyskanych kredytoéw bankowych i pozyczek
oraz uméw leasingu, taczna kwota tych zobowiazan wynosi 3 782 tys. zlotych.

Dane te zostaty wykazane w informacji dodatkowe;.
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C. Czesé szczegolowa

I. Ocena prawidlowosci stosowanego systemu ksiegowosci

Badana Jednostka posiada aktualna dokumentacje opisujaca przyjete zasady (polityke) rachunkowosci,
o ktérych mowa w art. 10 ustawy o rachunkowosci.

Jednostka stosuje w sposob prawidtowy przyjete zasady rachunkowosci zachowujac ciaglose
stosowanych zasad oraz poprawnos¢ otwarcia ksiag rachunkowych.

Organizacja ewidencji ksiggowej zapewnia kompletno$¢ i przejrzystos¢ dokumentowania operacji
gospodarczych oraz ich poprawne zakwalifikowanie do ujecia w ksiggach rachunkowych.

Dowody ksiggowe odpowiadaja wymogom ustawy o rachunkowosci (przeprowadzono ich formalna
1 merytoryczna kontrole), sa poprawnie kwalifikowane do ujgcia w ksiggach rachunkowych. Technika
dokumentowania zapisow ksiggowych pozwala na wskazanie okresu, ktéorego dowody dotycza
1 identyfikacje osoby stwierdzajacej ich zakwalifikowanie do ujecia w ksiggach i dekretacje operacji.

Ksiggi rachunkowe obejmuja elementy wynikajace z art. 13.1 ustawy o rachunkowosci i sa prowadzone
w technice komputerowej, w oparciu o program ,,Symfonia FK” firmy MATRIX.PL S.A.

Ksiggi sa prowadzone w sposob rzetelny, bezbtedny i sprawdzalny, zachodzi zgodno$¢ migdzy zapisami
kont, danymi dziennika oraz zestawieniem obrotow i sald. Jednostka zapewnila spetnienie warunkow
jakim powinny odpowiada¢ ksiggi rachunkowe, w tym prowadzone za pomoca komputera.

Inwentaryzacj¢ aktywoéw 1 pasywow przeprowadzona w zakresie, terminach i z czgstotliwoscia
przewidziang w ustawie o rachunkowosci mozna uzna¢ za poprawng, a stwierdzone rdznice rozliczono
w ksiggach rachunkowych badanego roku.

Jednostka posiada poprawny system przechowywania i ochrony ksiag rachunkowych, dokumentacji
ksiggowej, zatwierdzonych sprawozdan finansowych oraz dokumentacji opisujacej przyjete zasady
(polityke) rachunkowosci, ktore sa prowadzone i przechowywane w siedzibie Jednostki przez okres
przewidziany w ustawie o rachunkowosci.

JIR System kontroli wewnetrznej

W badanej Jednostce nie wystepuje kontrola instytucjonalna.
Kontrola funkcjonalna przypisana jest poszczegdlnym pracownikom.

Badanie systemu kontroli wewngtrznej byto przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wiaze si¢ ona ze
sprawozdaniem finansowym i dotyczylo kontroli wewngtrznej procesu zakupow i sprzedazy, obrotu
srodkami pienigznymi. Nie miato ono na celu ujawnienia wszystkich ewentualnych nieprawidlowosci
tego systemu.

Kontrola wewngtrzna oparta jest na kontroli funkcjonalnej, ktéra w powiazaniu z systemem ksiggowosci
ogranicza ryzyko wystgpowania nieprawidtowosci w zakresie kompletnego oraz poprawnego ujgcia,
udokumentowania i sprawdzenia operacji gospodarczych. W przypadku rozbieznos$ci dokonywane sa
dziatania wyjasniajace.

Badana Jednostka posiada instrukcje obiegu dowodow ksiggowych.
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Dokonalismy wyrywkowego sprawdzenia prawidlowos$ci dziatania systemu ksiggowosci 1 powigzanego

z nim systemu kontroli wewngtrznej. Naszej ocenie podlegaly w szczegdlnosci:

>  prawidlowos$¢ udokumentowania operacji gospodarczych,

>  prawidlowos$¢ prowadzonych za pomoca komputera ksiag rachunkowych,

> zasadno$¢ stosowanych metod zabezpieczenia dostgpu do danych i systemu ich przetwarzania za
pomoca komputera,

> powiazanie danych wynikajacych z ksiag ze sprawozdaniem finansowym,

> ochrona dokumentacji ksiggowej, ksiag rachunkowych i1 sprawozdania finansowego.

W wyniku tych ocen, w potaczeniu z rezultatami badania wiarygodno$ci poszczegdlnych pozycji
sprawozdania finansowego, stwierdziliS§my, ze system ksiggowosci i dziatajacy w powiazaniu z nim
system kontroli wewngtrznej mozna ogdlnie uzna¢ za prawidtowe. Nie bylo celem naszego badania
wyrazanie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tych systemow.

III. Informacje o istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Prawidlowo sporzadzono wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zawiera ono wszystkie
informacje wymagane przepisami ustawy o rachunkowosci.

Do poprawnosci sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego nie wniesiono zastrzezen.

2. Bilans

Informacje liczbowe zawarte w bilansie przedstawiaja rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa
jednostki na dzien 31 grudnia 2006 roku.

Bilans sporzadzony zostal we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych.

Bilans jest zgodny z wptywajacymi na jego tre$¢ przepisami prawa.

3. Rachunek zyskéw i strat

Informacje liczbowe zawarte w rachunku zyskow i strat przedstawiajg prawidtowo wynik finansowy za
rok obrotowy obejmujacy okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku.

Rachunek zyskow i strat sporzadzony zostal we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z zasadami
(polityka) rachunkowosci oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych.

Rachunek zyskow i strat jest zgodny z wplywajacymi na jego tre$¢ przepisami prawa.

4. Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym
Zestawienie zmian w kapitale funduszu wlasnym sporzadzono zgodnie wymogami art. 48 a ustawy
o rachunkowosci.

5. Rachunek przeplywow pieni¢znych
Rachunek przeptywow pienigznych zostatl sporzadzony poprawnie a dane w nim zawarte wynikaja
z ksiag rachunkowych i sa zgodne z danymi zawartymi w bilansie oraz rachunku zyskow i strat.

6. Dodatkowe informacje i objasnienia

Prawidtowo sporzadzono dodatkowe informacje i objasnienia, zawieraja one wszystkie informacje
wymagane przepisami ustawy o rachunkowosci. Dane liczbowe zawarte w dodatkowych informacjach
i objasnieniach wynikaja z ksiag rachunkowych i sa zgodne z danymi zawartymi w bilansie oraz
rachunku zyskow 1 strat.
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IV. Sprawozdanie z dzialalno$ci Jednostki

Zarzad sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalno$ci spotki, ktdrego informacje finansowe sa zgodne
z danymi opiniowanego bilansu i rachunku zyskéw i strat. Sprawozdanie to zawiera informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowos$ci. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci
uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
warto$ciowych (Dz. U. nr 209, poz. 1744).
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D. Podsumowanie badania i ustalenia koncowe

1. Nie stwierdzono istotnych przypadkéw naruszenia prawa, wptywajacych na sprawozdanie finansowe.
2. Oceng sprawozdania zawiera opinia stanowiaca odrgbny dokument.

3. Niniejszy raport zawiera 15 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegtego.

Stanistaw Bazan
Biegly rewident nr 145

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych nr 1112

Katowice, dnia 31 maja 2007 roku.
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