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I WYBRANE DANE FINANSOWE (w tys.)

| pétrocze | pétrocze | pétrocze | pétrocze
2008 2007 2008 2007
okres od okres od okres od okres od
WYBRANE DANE FINANSOWE 01.01.2008 | 01.01.2007 | 01.01.2008 | 01.01.2007
do 30.06.2008 | do 30.06.2007 | do 30.06.2008 | do 30.06.2007
PLN PLN EUR EUR

Przychody netto ze sprzedazy produktow,
towardw i materiatéw 35 846 37228 10901 9673
Zysk/strata z dziatalno$ci operacyjnej 1586 2 986 482 776
Zysk/strata brutto 1513 3101 460 806
Zysk/strata netto 1513 2 507 460 651
Aktywa razem 106 089 99 094 31706 26 314
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 75 528 67 713 22573 17 981
Zobowigzania dtugoterminowe 170 132 51 35
Zobowigzania krotkoterminowe 75 358 67 581 22522 17 946
Kapitat wtasny (aktywa netto) 30 561 31381 9134 8333
Kapitat zaktadowy 7 500 7 500 2241 1992
Liczba akcji (w szt.) 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000
Zysk (strata) na jedng akcje (w zt/EUR) 0,20 0,33 0,06 0,09
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje 0,20 0,33 0,06 0,09
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda
na jedng akcje (w zt/EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 2008 — 30 czerwca 2008, przyjeto
kurs euro ustalony przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,3460 zt/euro

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 2007 — 30 czerwca 2007, przyjeto
kurs euro ustalony przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,7658 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2006 — 01.01.2008 — 30.06.2008,
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

3,2884 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2007 — 01.01.2007 — 30.06.2007,
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

3,8486 zt/euro




II POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Bilans
e Nota 10062008 | 30062007 | sLazaen

Aktywa
A. Aktywa trwale 3104 3093 2818
1. WartoS$ci niematerialne i prawne, w tym: 1 2197 2471 2334
- wartos$¢ firmy 2195 2 460 2328
- inne wartosci niematerialne i prawne 2 11 6
II. Rzeczowe aktywa trwale 3 885 555 478
1 Srodki trwate 547 541 465
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego) 0 0 0
b) budynki , lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0 0 0
c) urzadzenia techniczne i maszyny 35 31 41
d) srodki transportu 503 493 411
e) inne $rodki trwate 9 17 13
2. Srodki trwate w budowie 14 14 13
3. Zaliczki na $rodki trwale w budowie 324 0 0
I11. Naleznos$ci dlugoterminowe 49 0 0 0
1. Od jednostek powiazanych 0 0 0
2. Od pozostatych jednostek 0 0 0
IV. Inwestycje dlugoterminowe 5 0 57 0
1. Nieruchomosci 0 0 0
2. Warto$ci niematerialne i prawne 0 57 0
3. Dhugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0
a) w jednostkach powigzanych, w tym: 0 0 0
- - udzialy lub akcje w j‘ednostkach podporzadkowanych 0 0 0

wyceniane metoda praw wlasnosci

b) w pozostatych jednostkach 0 0 0
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0 0 0
V. Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 6 22 10 6
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 0 0
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 22 10 6
B. Aktywa obrotowe 102 985 96 001 102 532
1. Zapasy 7 0 0 0
1. Materiaty 0 0 0
2. Potprodukty i produkty w toku 0 0 0
3. Produkty gotowe 0 0 0
4. Towary 0 0 0
5. Zaliczki na dostawy 0 0 0




I1. Nalezno$ci krétkoterminowe 8,9 101 692 89 450 90 451
1. Od jednostek powiazanych 0 0 0
a) z tytutu dostaw, ustug o okresie splaty: 0 0 0
- do 12 miesigcy 0 0 0
- powyzej 12 miesigcy 0 0 0
b) inne 0 0 0
2. Od pozostatych jednostek 101 692 89 450 90 451
a) z tytutu dostaw, ustug o okresie splaty: 217 248 255
- do 12 miesigcy 217 218 255
- powyzej 12 miesigcy 0 30 0
b) z tytutu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczen spotecznych i
zdrowotnych oraz innych $§wiadczen 308 38 ok
¢) inne 101 167 89 164 90 137
d) dochodzone na drodze sadowe;j 0 0 0
II1. Inwestycje krétkoterminowe 10 980 6384 11 720
1. Krotkoterminowe aktywa finansowe 980 6384 11720
a) w jednostkach powiazanych 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0 0
- inne papiery wartosciowe 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0
b) w pozostatych jednostkach 445 3529 4 881
- udziaty lub akcje 445 2511 3851
- inne papiery warto$ciowe 0 1018 1030
- udzielone pozyczki 0 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0
¢) srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 535 2 855 6 839
- §rodki pienigzne w kasie i na rachunkach 535 2191 935
- inne $rodki pienigzne 0 664 5904
- inne aktywa pienig¢zne 0 0 0
2. Inne inwestycje krotkoterminowe 0 0 0
IV. Kroétkoterminowe rozliczenia mi¢gdzyokresowe 11 313 167 361
Aktywarazem 106 089 99 094 105 350




BILANS Nota Snenn | s | o ooni
Pasywa

A. Kapital wlasny 30561 31381 29048
1. Kapital (fundusz) podstawowy 13 7 500 7500 7500
I1. Nalezne wplaty na kapital zakladowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0
II1. Akcje (udzialy) wlasne (wielko$¢ ujemna) 14 0 0 0
IV. Kapital zapasowy 15 21548 21374 21374
V. Kapital z aktualizacji wyceny 16 0 0 0
VI. Pozostale kapitaly rezerwowe 17 1] 0 0
VII. Zysk (strata) z lat ubieglych 0 0 0
VIII. Zysk (strata) netto 1513 2507 174

IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielko$¢
ujemna) 18 0 0 0
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 21 75528 67 713 76302
1. Rezerwy na zobowiazania 0 0 0
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 0 0
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0 0 0
a) dlugoterminowa 0 0 0
b) krotkoterminowa 0 0 0
3. Pozostale rezerwy 0 0 0
a) dlugoterminowe 0 0 0
b) krotkoterminowe 0 0 0
11. Zobowiazania dlugoterminowe 22 170 132 73
1. Wobec jednostek powiazanych 0 0 0
2. Wobec pozostatych jednostek 170 132 73
a) kredyty i pozyczki 170 132 73
b) z tytutu emisji dtuzszych papieréw wartosciowych 0 0 0
¢) inne zobowigzania finansowe 0 0 0
d) inne 0 0 0
II1. Zobowigzania krétkoterminowe 23 75358 67 581 76229
1. Wobec jednostek powiazanych 0 0 0
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci 0 0 0
- do 12 miesigcy 0 0 0
- powyzej 12 miesigcy 0 0 0
b) inne 0 0 0
2. Wobec pozostatych jednostek 75358 67 581 76229
a) kredyty i pozyczki 178 1085 1662
b) z tytutu emisji dtuzszych papierow wartosciowych 0 0 0
¢)inne zobowiazania finansowe 0 27 5
d) z tytutu dostaw i ustug , o okresie wymagalnosci 1246 516 539
- do 12 miesigcy 1246 516 539
- powyzej 12 miesigcy 0 0 0
e) zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0
f) zobowiazania wekslowe 343 2017 2030
g) z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen 325 890 2248




h) z tytutu Wynagrodzeﬁ 124 81 89
i) inne 73 142 62 965 69656
3. Fundusze specjalne 0 0 0
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 24 0 0 0
1. Ujemna warto$¢ firmy 0 0 0
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0
a) dlugoterminowe 0 0 0
b) krotkoterminowe 0 0 0
LR 106089 99 094 105350
Wartos$¢ ksiegowa 30 561 31381 29048
Liczba akcji 7 500 000 7500 000 7500000
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akeje (w zh) 25 4 4,18 3,87
Rozwodniona liczba akcji 7 500 000 7500 000 7500000
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedna akcje (w zh) 25 4 4,18 3,87

Pozycje pozabilansowe

Stan na Stan na Stan na
POZYCJE POZABILANSOWE Nota 30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007
1. NaleznoS$ci warunkowe 26

1.1. Od jednostek powigzanych (z tytutu)

- otrzymanych gwarancji i porgczen

1.2. Od pozostatych jednostek (z tytutu)

- otrzymanych gwarancji i porgczen

2. Zobowigzania warunkowe

26

1.1. Na rzecz jednostek powiazanych (z tytutu)

- udzielonych gwarancji i porgczen

1.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu)

- udzielonych gwarancji i porgczen

3. Inne (z tytulu)

- zabezpieczenie hipoteczne

- zabezpieczenie wekslowe towarow w skladzie celnym

Pozycje pozabilansowe, razem
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Rachunek zyskow i strat

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT NG | e | oo | S e
A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw , towaréw i materialéw, w
tym: 35 846 37228 80421
od jednostek powiqzanych 0 0 0
L. Przychody netto ze sprzedazy produktow 27 35 846 37228 80421
II. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatlow 28 0 0 0
B. Koszty sprzedanych produktéw towarow i materialéw, w tym: 31172 32974 66465
od jednostek powiqzanych 0 0 0
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 29 31172 32974 66465
II. Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow 0 0 0
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 4674 4254 13956
D. Koszty sprzedazy 29 0 0 0
E. Koszty ogdlnego zarzadu 29 943 1241 2294
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 3731 3013 11662
G. Pozostale przychody operacyjne 2079 381 921
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 17 0 0
I1. Dotacje 0 1 1
III. Inne przychody operacyjne 30 2 062 380 920
H. Pozostale koszty operacyjne 4224 408 6585
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0 25 26
II. Aktualizacja wartosci aktywOw niefinansowych 0 0 57
III. Inne koszty operacyjne 31 4224 383 6502
1. Zysk (Strata) z dzialalno$ci operacyjnej (F+G-H) 1586 2 986 5998
J. Przychody finansowe 32 3419 460 590
I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 6 0 6
od jednostek powiazanych 0 0 0
II. Odsetki, w tym: 12 99 276
od jednostek powiqzanych 0 0 0
III. Zysk ze zbycia inwestycji 0 164 221
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 31397 140 26
V. Inne 4 57 61
K. Koszty finansowe 33 3492 345 4137
I. Odsetki, w tym: 32 341 674
dla jednostek powiqzanych 0 0 0
I1. Strata ze zbycia inwestycji 3397 0 0
III. Aktualizacja wartosci inwestycji 59 0 3457
IV. Inne 4 4 6
L. Zysk (Strata) z dzialalno$ci gospodarczej ( I+J-K) 1513 3101 2451
M. Wyniki zdarzen nadzwyczajnych (MI-MII) 0 0 0
I. Zyski nadzwyczajne 35 0 0 0
1I. Straty nadzwyczajne 36 0 0 0
N. Zysk (Strata) brutto (L+/-M) 1513 3101 2451
O. Podatek dochodowy 37 0 594 2277
P. Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwi¢kszenia straty) 38 0 0 0
R. Zysk (strata) netto (N-O-P) 40 1513 2507 174




Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Stan na Stan na Stan na
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM
30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007

I. Kapital wlasny na poczatek okresu (BO) 29 048 28 873 28874

a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0 0

b) korekty bledéw podstawowych 0 0 0

La. }(apital wlasny na poczatek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych 29 048 28 873 28874
poréwnywalnych

1. Kapital zakladowy na poczatek okresu 7500 7500 28874

1.1. Zmiany kapitatu podstawowego 0 0 0

a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0

- emisji akeji (wydania udziatow) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0

- umorzenia akcji (udziatow) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

1.2. Kapital (fundusz) podstawowy na koniec okresu 7500 7500 7500

2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy na poczatek okresu 0 0 0

2.1. Zmiany naleznych wptat na kapitat zaktadowy 0 0 0

a) zwigkszenia (z tytulu) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

2.2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy na koniec okresu 0 0 0

3. Akcje (udzialy) wlasne na poczatek okresu 0 0 0

3.1. Zmiany akcji (udzialow) wlasnych 0 0 0

a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

3.2. Akcje (udzialy) wlasne na koniec okresu 0 0 0

4. Kapital zapasowy na poczatek okresu 21374 17353 17353

4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 174 4021 4021

a) zwigkszenia (z tytutu) 174 4021 4021

- emisji akcji powyzej wartoéci nominalnej 0 0 0

- z podzialu zysku (ustawowo) 174 4021 4021

- z podziatu zysku (ponad wymagana ustawowo minimalng warto$¢) 0 0 0

- przeniesienie pozostatych kapitatéw rezerwowych 0 0 0

0 0 0

b) zmniejszenie (z tytutu) 0 0 0

- pokrycia straty 0 0 0

} 0 0 0

0 0 0

21 548 21374 21374

4.2. Kapital zapasowy na koniec okresu




5. Kapital z aktualizacji wyceny na poczatek okresu

5.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny

a) zwigkszenia (z tytutlu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

- zbycia $rodkéw trwatych

5.2. Kapital z aktualizacji wyceny na koniec okresu

6. Pozostale kapitaly rezerwowe na poczatek okresu

6.1. Zmiany pozostatych kapitalow rezerwowych

a) zwigkszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

6.2. Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu
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7. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu

174

4021

4021

7.1. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu

174

4021

4021

a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci

b) korekty bledéw podstawowych

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

174

4021

4021

a) zwigkszenia (z tytutu)

- podziatu zysku z lat ubieglych

ool o | o

ool o | o

ol o | <

b) zmniejszenia (z tytutu)

174

4021

4021

- wyplaty z zysku

- zwigkszenie kapitatu zapasowego

174

4021

4021

- rozliczenie straty

7.3. Zysk z lat ubieglych na koniec okresu

7.4. Strata z lat ubieglych na poczatek okresu

a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci

b) korekty bledéw podstawowych

S|l |le e
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7.5. Strata z lat ubieglych na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych
poréwnywalnych

=]

=]

>

a) zwigkszenia (z tytutu)

- przeniesienia straty z lat ubiegtych do pokrycia

b) zmniejszenia (z tytutu)

- pokrycie straty kapitalem zapasowym

- pokrycie straty nierozliczonym zyskiem

7.6. Strata z lat ubieglych na koniec okresu

7.7. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu
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8. Wynik netto

1513

2507

174

a) zysk netto

1513

2507

174
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b) strata netto 0 0 0
¢) odpisy z zysku 0 0 0
II. Kapital (wlasny)wlasny na koniec okresu (BZ ) 30 561 31381 29048
I11. Kapital (fundusz) wlasny, po uwzglednieniu proponowanego podziatlu zysku 30 561 31381 29048
(pokrycia straty)
Rachunek przeplywoéw pienieZnych
7 . Stan na Stan na Stan na
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007
A. Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej - metoda posrednia
I. Zysk (strata) netto 1513 2507 174
II. Korekty razem -5928 126 11721
1. Amortyzacja 243 260 492
2. Zyski (straty) z tyt. r6znic kursowych 0 -164 1
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 6 331 654
4. Zysk (strata) z dzialalno$ci inwestycyjnej -17 25 3454
5. Zmiana stanu rezerw 0 0 0
6. Zmiana stanu zapasow 0 0 0
7. Zmiana stanu naleznosci -6 805 2 855 2325
613 -2 957
8. Zmiana stanu zobowiazan krotkoterminowych z wyjatkiem pozyczek i kredytow 5074
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 32 -89 -279
10. Inne korekty (aktualizacja wartoéci inwestycji) 0 -135 0
111 Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej (I-II) -4 415 2633 11 895
B. Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej
I Wplywy 44 1782 1786
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 38 0 10
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 0 0 0
3. Z aktywow finansowych, w tym: 6 1782 1776
a) w jednostkach powiazanych 0 0
b) w pozostatych jednostkach 6 1782 1776
- zbycie aktywow finansowych 0 1782 1770
- dywidendy i udziaty w zyskach 6 0 6
- splata pozyczek dlugoterminowych 0 0 0
- odsetki 0 0 0
- inne wptywy z aktywow finansowych 0 0 0
4. Inne wpltywy inwestycyjne 0 0 0
II. Wydatki 534 2 688 8137
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 210 76 33
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartos$ci niematerialne i prawne 0 0 0
3. Na aktywa finansowe, w tym: 0 2612 8104
a) w jednostkach powiazanych 0 0 0
b) w pozostatych jednostkach 0 2612 8104
- nabycie aktywow finansowych 0 2612 8104
- udzielone pozyczki dlugoterminowe 0 0 0
4. Inne wydatki inwestycyjne 324 0 0
I11. Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (I-I1) -490 -906 -6 351
C. Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnoSci finansowej
I. Wplywy 228 2000 16 158
1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatlow) i innych instrumentow 0 0 0
kapitatlowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 228 2 000 16 158
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0
4. Inne wptywy finansowe 0 0 0
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I1. Wydatki 1627 4870 18 860
1. Nabycie akcji (udzialéw) wtasnych 0 0 0

2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli 0 0 0

3. Inne, niz wptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0 0

4. Sptaty kredytoéw i pozyczek 1615 4511 18 150

5. Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych 0 0 0

6. Z tytulu innych zobowiazan finansowych 0 0 0

7. Platnosci zobowiazan z tytutu umoéw leasingu finansowego 0 29 51

8. Odsetki 0 327 659

9. Inne wydatki finansowe 12 3 0

I11. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) -1399 -2.870 -2702
D. Przeplywy pieni¢zne netto, razem (A.I11+/-B.ITI+/-C.III) -6 304 -1143 2842
E. Bilansowa zmiana stanu §rodkow pieni¢znych, w tym: -6 304 -1143 2 841
- zmiana stanu Srodkow pienieznych z tytulu réznic kursowych 0 0 -1
F. Srodki pieni¢zne na poczatek okresu 6 839 3998 3998
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 535 2 855 6 839

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania
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III DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA
WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO | POROWNYWALNYCH DANYCH
FINANSOWYCH

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

Organ Rejestrowy: Sad Rejonowy w Katowicach, Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,

numer KRS: 0000078929.
Regon: 277463484
NIP: 629-21-87-266
Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Windykacja wierzytelnosci oraz inne ustugi finansowe,

PKD 6523.Z. — posrednictwo finansowe gdzie indziej niesklasyfikowane.
2) Czas trwania Spéftki: nieograniczony.

3) Okres objety sprawozdaniem finansowym

Sprawozdanie finansowe przedstawia dane finansowe za okres od 01 stycznia 2008 do 30 czerwca 2008 oraz
poréwnywalne dane finansowe za okres od 01 stycznia 2007 do 30 czerwca 2007 i od 01 stycznia 2007 do 31
grudnia 2007.

4) Sktad organdéw Spofki

Imie i nazwisko

Funkcja

Data powotania po raz
pierwszy do RN Spotki

Data konca
aktualnej kadencji

Przewodniczacy Rady

Adam Kazimierski . 15.12.2000 r. 2009.
Nadzorczej

Ryszard Gniady Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 . 2009r.

Witold Baranski Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 r. 2009r.

Bartfomiej Patega Cztonek Rady Nadzorczej 21.07.2006 . 2009r.

Mariusz Urbaniak Cztonek Rady Nadzorczej 21.07.2006 . 2009r.

Imie i nazwisko

Funkcja w ramach Emitenta

Data powotania po raz
pierwszy do Zarzadu

Data konca
aktualnej kadencji

Spoftki
Igor Kazimierski Prezes Zarzadu 15.12.2000 r. 2010 .
Grzegorz Gniady Wiceprezes Zarzadu 15.12.2000 r. 2010r.

Katarzyna Sokota

Dyrektor Handlowy
Prokurent

Pawet Zajas

Dyrektor ds. Windykacyjno-
Prawnych Prokurent

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

finansowe

6) Spotka nie jest jednostkg dominujgcg lub znaczacym inwestorem oraz nie sporzadza skonsolidowanego

sprawozdania finansowego

7) W trakcie trwania okresu sprawozdawczego nie nastgpito potgczenie z inng spotka
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8) Sprawozdania finansowe zostaty sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej
przez Spotke w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci oraz, ze nie istniejg okolicznosci wskazujace na
zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

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

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

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

Spoétka sporzgdza sprawozdania finansowe zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci wynikajacymi z ustawy
o rachunkowosci.
Rokiem obrotowym Spotki 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.

Spotka przyjeta i stosowata w roku obrotowym 2007 i 2008 zasady wyceny aktywow, pasywdw oraz
przychodow i kosztow 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:

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

Wydtuzenie okresu amortyzacji wartosci firmy wynika z prognozowanej rentownosci, znacznie przekraczajacej
Srednig dla branzy. Wynik finansowy ksztattowat sie nastepujgco: 30.06.2008 (+)1 513, 30.06.2007 (+)2 507 tys.
z4,31.12.2007 (+)174tys. 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 wartos¢.

Odpisy amortyzacyjne od S$rodkéw trwatych dokonywane sg metody liniowa, wedtug przyjetego planu
amortyzacji, ktéry jest zgodny z Wykazem rocznych stawek amortyzacyjnych, stanowigcym zatacznik do ustawy
o podatku dochodowym od 0sob prawnych, przy czym stawka odpiséw umorzeniowych wynosi dla:

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

—$rodki transportu 20%

— $rodki trwate - urzadzenia biurowe 14%

— pozostate srodki trwate 20%
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Rzeczowe aktywa trwate o wartosci poczatkowej do 3,5 tys. zt umarzane s3g jednorazowo w miesigcu przyjecia
ich do uzytkowania.

Rzeczowe sktadniki aktywéw obrotowych
Rzeczowe skfadniki aktywéw 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 sg 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 zapfaty,
pomniejszonej o odpisy aktualizujgce wartosé naleznosci watpliwych z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.
W zaleznosci od terminu wymagalnosci naleznosci wykazywane sg jako krétkoterminowe (do 12 miesiecy od
dnia bilansowego) lub dtugoterminowe (powyzej 12 miesiecy od dnia bilansowego).

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

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

Srodki pieniezne

Srodki pieniezne wykazuje sie w wartosci nominalnej.

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

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe kosztow dokonywane sg, jezeli koszty poniesione dotycza
przysztych okreséw sprawozdawczych. Podane ponizej wydatki rozliczane s3 w czasie, proporcjonalnie do
okresu jaki obejmuja:

0 ubezpieczenia samochodowe,

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

0 znaki sadowe i skarbowe

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

Kapitat zaktadowy

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

Zobowigzania

Zobowigzania zwigzane z podstawowg dziatalnoscia wykazywane sg3 w innych zobowigzaniach
krotkoterminowych.

Zobowigzania wycenia sie na dzien bilansowy w kwocie wymagajacej zaptaty.

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

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

Przychody ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy produktow wykazywane sg w wartosciach netto (bez podatku od towardw i ustug)
wynikajgcych z transakcji sprzedazy, z uwzglednieniem upustéw i rabatow.
Przychody z ustug $wiadczonych 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 powstajg w okresie, gdy sumy wptat od
dtuznika sg rowne lub przekroczg kwote naleing wierzycielowi dla danej transakcji. Przychodem jest suma
wptat od dtuznika dla danej transakcji.
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 $wiadczonych w oparciu o:

" umowy upowaznienia inkasowego,

= umowy pozyczek

= umowy ustug informacji i windykacji

= umowy monitoringu i inkasa wierzytelnosci

= umowy finansowania zobowigzan

= umowy finansowania naleznosci
ujmowane sg w wartosci uzyskanej prowizji na danej transakcji.
Przychody z umowy upowaznienia inkasowego czyli prowizja powstajg w okresie gdy wptaty odzyskane od
dtuznika przekroczg kwote nalezng wierzycielowi dla danej transakcji. Prowizja stanowi nadwyzke ponad kwote
nalezng wierzycielowi.
Transakcjg jest zatgcznik do umowy — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy upowaznienia
inkasowego.
Przychody z umowy pozyczek powstajg w okresie, w ktorym nastgpi 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 ktérym nastgpi wptata od
dtuznika.
Transakcjg jest zatgcznik — w przypadku ustug $wiadczonych w oparciu o umowy finansowania naleznosci.
Przychody z umowy finansowania zobowigzan czyli prowizja powstajg w okresie, w ktérym nastgpi
uregulowanie prowizji lub/i odsetek dla danej transakgcji.
Transakcjg jest zatacznik do umowy — w przypadku ustug swiadczonych w oparciu o umowy finansowania
zobowigzan.

Koszty sprzedanych produktow

Kosztem sprzedanych produktow dla ustug swiadczonych w oparciu o:
= umowy powierniczego przelewu wierzytelnosci,

= umowy przelewu wierzytelnosci,

= umowy faktoringu,

= umowy indosu weksli

16



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

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 transakcji.

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 zarzagdu 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 windykacjg
wierzytelnosci prowadzonych w ramach podstawowej dziatalnosci gospodarcze;.

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

Przychody i koszty finansowe

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

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

Podatek dochodowy i pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku

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

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

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

Okres Sredni kurs w okresie Kurs na ostatni dzien okresu
01.01.2008-30.06.2008 3,2884 3,3460
01.01.2007-30.06.2007 3,8486 3,7658
01.01.2007-31.12.2007 3,7836 3,582

Sredni kurs w okresie - $rednia kurséw obowiqzujqcych na ostatni dzieri kazdego miesigca w danym okresie.
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13) Wybrane dane finansowe przeliczone na euro

Podstawowe pozycje bilansu w przeliczeniu na euro

30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
Pozycja bilansu PLN EUR PLN EUR PLN EUR
Aktywa razem 106089| 31706 99094| 26314| 105350 29411
Aktywa trwate 3104 928 3093 821| 2818 787
Aktywa obrotowe 102985| 30779 96001 | 25493| 102532| 28624
Pasywa razem 106089| 31706 99094| 26314| 105350 29411
Kapitat wtasny 30 561 9133 31381 8333| 29048| 8109
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 75528 22 572 67713 | 17981 76 302 21301

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzieri okresu 2008 — 30 czerwca 2008, przyjeto kurs euro ustalony
przez NBP na ostatni dzieri roboczy, tj. kurs 3,3460 zt/euro

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 2007 — 30 czerwca 2007, przyjeto kurs euro ustalony
przez NBP na ostatni dzier roboczy, tj. kurs 3,7658 zt/euro

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 2007 — 31 grudnia 2007, przyjeto kurs euro ustalony
przez NBP na ostatni dzien roboczy, tj. kurs 3,582 zt/euro

Podstawowe pozycje rachunku zyskow i strat w przeliczeniu na euro

01.01.2008 - 01.01.2007- 01.01.2007-
30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
Pozycja rachunku zyskéw i strat PLN EUR PLN EUR
Przychody netto ze sprzedazy produktow,
towardw i materiatow 35 846 10901 37 228 9673 80421 | 21255
Koszt sprzedanych produktéw, towardw i
materiatéw 31172 9479 32974 8568 66 465 17 567
Zysk brutto ze sprzedazy 4674 1422 4254 1105 13 956 3689
Zysk/strata ze sprzedazy 3731 1135 3013 783 11 662 3082
Zysk/strata z dziatalno$ci operacyjnej 1586 482 2986 776 5998 1585
Zysk/strata z dziatalno$ci gospodarcze;j 1513 460 3101 806 2451 649
Zysk/strata brutto 1513 460 3101 806 2451 649
Zysk/strata netto 1513 460 2 507 651 174 46

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 01.01.2008- 30 czerwca 2008, przyjeto kurs Sredni euro
obliczony jako srednia arytmetyczna kurséw obowiqzujgcych na ostatni dziern kazdego miesigca w danym
okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,2884 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskéw i strat za okres 01.01.2007 — 30.06.2007, 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 3,8486 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskéw i strat za okres 01.01.2007 — 31.12.2007, 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 3,7836 zt/euro
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Podstawowe pozycje rachunku przeptywow pienieznych w przeliczeniu na euro

01.01.2008 - 01.01.2007 - 01.01.2007-
30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
Pozycja rachunku przeptywoéw pienieznych PLN EUR PLN EUR PLN EUR
A. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -4 415| -1343 2633 684 | 11895 3144
B. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -490 -149 -906 -235| -6351| -1679
C. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -1399 -425 -2 870 -745| -3702 -978
D. Przeptywy pieniezne netto razem -6 304 | -1917 -1143 -297 1842 487
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 6839 | 1909 3998 1043 3998 1044
G. Srodki pieniezne na koniec okresu 535 160 2 855 758 | 6839 1909

Do przeliczenia danych rachunku przeptywdw pienieznych za okres 01.01.2008 — 30.06.2008, przyjeto ponizsze
kursy euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs sredni euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowigzujgcych na ostatni
dzien kazdego miesigca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,2884 zt/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2007, tj. kurs 3,582 zt/euro
- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 30 czerwca 2008, tj. kurs 3,3460zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku przeptywdw pienieznych za okres 01.01.2007 — 30.06.2007, przyjeto ponizsze
kursy euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs sredni euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqgzujgcych na ostatni
dzien kazdego miesigca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,8486zt/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 31 grudnia 2006, tj. kurs 3,8312 zt/euro
- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzieri 30 czerwca 2007, tj. kurs 3,7658 zt/euro

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

-dla pozycji A, B, C, D - kurs sredni euro obliczony jako srednia arytmetyczna kurséw obowigzujgcych na ostatni
dzien kazdego miesigca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,7836 zt/euro

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

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

Dabrowa Gérnicza, 26 wrzesnia 2008r.

Miejscowos¢, data

Pieczatka i podpis kierownika jednostki Podpis osoby, ktorej powierzono
prowadzenie ksiag rachunkowych
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A. NOTY OBJASNIAJACE
NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

Nota nr 1

a) koszty zakonczonych prac rozwojowych

b) warto$¢ firmy 2195 2460 2328

¢) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne warto$ci, w tym: 2 11 6
- oprogramowanie komputerowe 2 11 6

d) inne warto$ci niematerialne i prawne 0 0 0

e) zaliczki na wartos$ci niematerialne i prawne 0 0 0

Warto$ci niematerialne i prawne razem 2197 2471 2334
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ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH I PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH

stan na 30.06.2008r.

a) warto$¢ brutto wartosci niematerialnych i

prawnych na poczatek okresu 0 3990 87 87 57 0 4134

b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0 0 0 0 0
- zakup oprogramowania 0 0 0 0 0 0 0

¢) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0 0 0 0
- wyksiggowanie warto$ci w petni

umorzonych 0 0 0 0 0 0 0

d) wartos¢ brutto warto$ci niematerialnych 1

prawnych na koniec okresu 0 3990 87 87 57 0 4134

e¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na

poczatek okresu 0 1 662 81 81 0 0 1743

f) amortyzacja za okres biezaca 0 133 4 4 0 0 137
- wyksiggowanie warto$ci w petni

umorzonych 0 0 0 0 0 0 0

g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na

koniec okresu 0 1795 85 85 0 0 1 880

h) odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci na 57

poczatek okresu 0 0 0 0 0 57

- zwigkszenie 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 57 0 57

j) warto$¢ netto wartosci niematerialnych i

prawnych na koniec okresu 0 2195 2 2 0 0 2197
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ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH I PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) stan na 30.06.2007r.

a) warto$¢ brutto wartosci niematerialnych i

prawnych na poczatek okresu 0 3990 0 87 0 0 4077

b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0 0 0 0 0
- zakup oprogramowania 0 0 0 0 0 0 0

¢) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0 0 0 0
- wyksiggowanie warto$ci w petni

umorzonych 0 0 0 0 0 0 0

d) wartos¢ brutto warto$ci niematerialnych 1

prawnych na koniec okresu 0 3990 0 87 0 0 4077

e¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na

poczatek okresu 0 1397 0 69 0 0 1 466

f) amortyzacja za okres biezaca 0 133 0 7 0 0 140
- wyksiggowanie warto$ci w petni

umorzonych 0 0 0 0 0 0 0

g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na

koniec okresu 0 1530 0 76 0 0 1 606

h) odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci na

poczatek okresu 0 0 0 0 0 0 0

- zwigkszenie 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) warto$¢ netto wartosci niematerialnych i

prawnych na koniec okresu 0 2 460 0 11 0 0 2471
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ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH I PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) stan na 31.12.2007r

a) warto$¢ brutto wartosci niematerialnych i

prawnych na poczatek okresu 0 3990 87 87 0 0 4077

b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0 57 0 57
- zakup oprogramowania 0 0 0 0 57 0 57

¢) zmniejszenia (z tytulu) 0 0 0 0 0 0 0
- wyksiggowanie warto$ci w petni

umorzonych 0 0 0 0 0 0 0

d) wartos¢ brutto warto$ci niematerialnych i

prawnych na koniec okresu 0 3990 87 87 0 0 4134

e¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na

poczatek okresu 0 1396 69 69 0 0 1465

f) amortyzacja za okres biezaca 0 266 12 12 0 0 278
- wyksiggowanie warto$ci w petni

umorzonych 0 0 0 0 0 0 0

¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na

koniec okresu 0 1662 81 81 0 0 1743

h) odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci na

poczatek okresu 0 0 0 0 0 0 0

- zwigkszenie 0 0 0 0 57 0 57
- zmniejszenie 0 0 0 0 0 0

i) odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci na 57

koniec okresu 0 0 0 0 57 0

j) warto$¢ netto warto$ci niematerialnych i

prawnych na koniec okresu 0 2328 6 6 0 0 2334
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WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
(STRUKTURA WEASNOSCIOWA)
a) wlasne 2197 2471 2334
b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 0 0 0
umowy, w tym:

- umowy leasingu 0 0 0

WartoS$ci niematerialne i prawne razem 2197 2471 2334
Nota 3
RZECZOWE AKTYWA TRWALE 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
a) $rodki trwate, w tym: 547 541 465

- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0 0 0

- budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0 0 0

- urzadzenia techniczne i maszyny 35 31 41

- $rodki transportu 503 493 411

- inne $rodki trwate 9 17 13
b) $rodki trwate w budowie 14 14 13
¢) zaliczki na $rodki trwate w budowie 324 0 0
Rzeczowe aktywa trwale, razem 885 555 478
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ch — stan na 30.06.2008r.

a) wartos$¢ brutto srodkoéw trwatych na poczatek okresu
0 0 257 1011 47 1315
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 8 201 0 209
- nabycie 0 0 8 201 0 209
- inne 0 0 0 0 0
¢) zmniejszenia (z tytulu) 0 0 87 0 91
- sprzedaz 0 0 87 0 91
- likwidacja 0 0 0 0 0
d) wartos¢ brutto §rodkow trwatych na koniec okresu 0 0 261 1125 47 1433
¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek
okresu 0 0 216 600 34 850
) amortyzacja za okres (z tytutu) 0 0 10 22 4 36
- biezaca amortyzacja 0 0 14 88 4 106
- sprzedaz 0 0 -4 -66 0 -70
- likwidacja 0 0 0 0 0 0
- korekta amortyzacja za poprzednie lata 0 0 0 0 0 0
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu
0 0 226 622 38 886
h) odpisy z tytutu trwalej utraty warto$ci na poczatek okresu 0 0 0 0 0 0
- zwigkszenie 0 0 0 0 0 0
- zmniejszenie 0 0 0 0 0
i) odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci na koniec okresu
0 0 0 0 0 0
j) warto$¢ netto srodkow trwalych na koniec okresu
0 0 35 503 9 547
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ch — stan na 30.06.2007r.

a) wartos$¢ brutto srodkéw trwatych na poczatek okresu
0 231 1093 47 1371
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 8 0 0 8
- nabycie 8 0 0 8
- inne 0 0 0 0
¢) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -83 0 -83
- sprzedaz 0 0 0 0
- likwidacja 0 -83 0 -83
d) wartos¢ brutto srodkéw trwatych na koniec okresu 0 239 1010 47 1296
¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek
okresu 0 194 464 26 684
f) amortyzacja za okres (z tytutu) 0 14 53 4 71
- biezaca amortyzacja 14 101 4 119
- sprzedaz 0 0 0 0
- likwidacja 48 0 -48
- korekta amortyzacja za poprzednie lata 0 0 0 0
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu
0 208 517 30 755
h) odpisy z tytutu trwatej utraty warto$ci na poczatek okresu 0 0 0 0 0
- zwigkszenie 0
- zmniejszenie 0
1) odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci na koniec okresu
0 0 0 0 0
j) warto$¢ netto srodkéw trwatych na koniec okresu
0 31 493 17 541
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Zmiany Srodkow trwalych wedlug grup rodzajowych — stan na 31.12.2007r.

a) wartos$¢ brutto srodkéw trwatych na poczatek okresu
0 0 231 1094 47 1372
b) zwickszenia (z tytutu) 0 0 26 0 0 26
- nabycie 0 0 26 0 0 26
- inne 0 0 0 0 0 0
¢) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 &3 0 83
- sprzedaz 0 0 0 0 0 0
- likwidacja 0 0 0 83 0 83
d) wartos¢ brutto srodkéw trwatych na koniec okresu 0 0 257 1011 47 1315
¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek
okresu 0 0 194 465 26 685
f) amortyzacja za okres (z tytutu) 0 0 23 135 8 165
- biezaca amortyzacja 0 0 22 183 8 213
- sprzedaz 0 0 0 0 0 0
- likwidacja 0 0 0 -48 0 -48
- korekta amortyzacja za poprzednie lata 0 0 0 0 0 0
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu
0 0 216 600 34 850
h) odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci na poczatek okresu 0 0 0 0 0 0
- zwigkszenie 0 0 0 0 0 0
- zmniejszenie 0 0 0 0 0 0
1) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na koniec okresu
0 0 0 0 0 0
j) warto$¢ netto srodkéw trwatych na koniec okresu
0 0 41 411 13 465
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a) wlasne 547 434 397

b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 0 107 81
umowy, w tym:

- umowa leasingu 0 107 81

0 0 0

Srodki trwale bilansowe razem 547 541 478

uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 0 0 0
umowy, w tym umowy leasingu, w tym:
- warto$¢ gruntéw uzytkowanych wieczyscie 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
Srodki trwale wykazywane pozabilansowo, razem 0 0 0
Nota 4
a) naleznosci od jednostek powiazanych, w tym: 0 0 0
- od jednostek zaleznych (z tytuhlu) 0 0 0
- 0 0 0
- od jednostek wspolzaleznych (z tytutu) 0 0 0
- 0
- od jednostek stowarzyszonych (z tytuhu) 0
- 0 0 0
- od znaczacego inwestora (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
- od jednostki dominujacej (z tytutu) 0 0 0
- 0
b) od pozostatych jednostek (z tytutu) 0
- sprzedazy wierzytelnosci 0 0 0
Naleznosci dlugoterminowe netto 0 0 0
¢) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci 0 0 0
Naleznosci dlugoterminowe brutto 0 0 0




a) stan na poczatek okresu 0 0 0
- sprzedaz wierzytelnosci 0 0 0
- sprzedaz inwestycji w nieruchomosci 0 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0
- sprzedaz wierzytelnosci 0 0 0
- 0 0 0
¢) zmnigjszenia (z tytutu) 0 0 0
- sprzedaz wierzytelnosci 0 0 0
- przekwalifikowanie na krétkoterminowe 0 0 0
d) stan na koniec okresu 0 0 0
- sprzedaz wierzytelnosci 0 0 0

Stan na poczatek okresu 0 0 0

a) zwigkszenia (z tytuhu) 0 0 0

B 0 0 0

0 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0

B 0 0 0

0 0 0

Stan odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci 0 0 0
dlugoterminowych na koniec okresu

a) w walucie polskiej 0 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na 0 0 0
lz){l). jednostka/waluta —............... Jovoivieiaen, 0 0 0

tys. zk 0 0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 0 0
Naleznosci dlugoterminowe, razem 0 0 0
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Nota 5

a) stan na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytulu)

- nabycie

¢) zmniejszenia (z tytutu)

- sprzedaz

d) stan na koniec okresu

a) stan na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytulu)

¢) zmniejszenia (z tytutu)

- odpis z tytutu trwatej utraty wartosci

d) stan na koniec okresu
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DLUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE 30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007
a) w jednostkach zaleznych 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0 0

- dluzne papiery wartosciowe 0 0 0

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0 0

R 0 0 0

0 0 0

- udzielone pozyczki 0 0 0

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

R 0 0 0

0 0 0

b) w jednostkach wspoétzaleznych 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0 0

- dtuzne papiery wartosciowe 0 0 0

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

- udzielone pozyczki 0 0 0

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

R 0 0 0

0 0 0

¢) w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0 0

- dtuzne papiery wartosciowe 0 0 0

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0 0

R 0 0 0

0 0 0

- udzielone pozyczki 0 0 0

- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0 0

R 0 0 0

0 0 0
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d) w znaczacym inwestorze

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

e) w jednostce dominujace;j

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

f) w pozostatych jednostkach

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

- wktady budowlane w spoétdzielniach mieszkaniowych

Dlugoterminowe aktywa finansowe, razem
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a) warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0 0 0

- jednostek zaleznych 0 0 0

- jednostek wspotzaleznych 0 0 0

- jednostek stowarzyszonych 0 0 0

b) ujemna warto$¢ firmy jednostek 0 0 0
podporzadkowanych

- jednostek zaleznych 0 0 0

- jednostek wspotzaleznych 0 0 0

- jednostek stowarzyszonych 0 0 0

IENosTpLENg [N e | SR

a) warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu 0 0 0

b) zwigkszenia (z tytulu) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

¢) zmniejszenia ( z tytulu) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

d) wartos¢ firmy brutto na koniec okresu 0 0 0

e) odpis wartosci firmy na poczatek okresu 0 0 0

f) odpis wartos$ci firmy za okres (z tytutu) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

g) odpis wartosci firmy na koniec okresu 0 0 0

h) warto$¢ firmy netto na koniec okresu 0 0 0
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ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
JEDNOSTKI WSPOLZALEZNE
a) wartos¢ firmy brutto na poczatek okresu 0 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
¢) zmniejszenia ( z tytulu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
d) wartos¢ firmy brutto na koniec okresu 0 0 0
e) odpis warto$ci firmy na poczatek okresu 0 0 0
f) odpis wartosci firmy za okres (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
g) odpis wartosci firmy na koniec okresu 0 0 0
h) warto$¢ firmy netto na koniec okresu 0 0 0
ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
JEDNOSTKI STOWARZYSZONE
a) warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu 0 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
¢) zmniejszenia ( z tytulu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
d) wartos¢ firmy brutto na koniec okresu 0 0 0
e) odpis wartosci firmy na poczatek okresu 0 0 0
f) odpis wartos$ci firmy za okres (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
g) odpis wartosci firmy na koniec okresu 0 0 0
h) warto$¢ firmy netto na koniec okresu 0 0 0
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ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
FIRMY - JEDNOSTKI ZALEZNE
a) ujemna warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu 0 0 0
b) zwigkszenia (z tytulu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
¢) zmniejszenia ( z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
d) ujemna warto$¢ firmy brutto na koniec okresu 0 0 0
¢) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu 0 0 0
f) odpis ujemnej warto$ci firmy za okres (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
g) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu 0 0 0
h) ujemna warto$¢ firmy netto na koniec okresu 0 0 0
ZMIANA STANU UJEMNEJ,WARTO.SCI 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
FIRMY - JEDNOSTKI WSPOLZALEZNE
a) ujemna warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu 0 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
¢) zmniejszenia ( z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
d) ujemna warto$¢ firmy brutto na koniec okresu 0 0 0
e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu 0 0 0
f) odpis ujemnej warto$ci firmy za okres (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
g) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu 0 0 0
h) ujemna warto$¢ firmy netto na koniec okresu 0 0 0
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a) ujemna warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu 0 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0

0 0 0

¢) zmniejszenia ( z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0

0 0 0

d) ujemna warto$¢ firmy brutto na koniec okresu 0 0 0
e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu 0 0 0
f) odpis ujemnej warto$ci firmy za okres (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0

0 0 0

g) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu 0 0 0
h) ujemna warto$¢ firmy netto na koniec okresu 0 0 0
a) stan na poczatek okresu 0 0 0
R 0 0 0

0 0 0

b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0
- nabycie 0 0 0

0 0 0

¢) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0
- przekwalifikowanie na krotkoterminowe 0 0 0

0 0 0

d) stan na koniec okresu 0 0 0
- 0 0 0

0 0 0
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UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd. Stan na 30.06.2008r.

UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd.

tp| * | | | [ W o p | o« ; t
kapitat wlasny jednostki, w tym: zol;ow%azama ! rgzerz{y na aktywa [przychody| nieoptacona otrzymane lub
kapital |nalezne wptlaty | kapital | pozostaly kapitat 70 OWlazamif nostit, w naleznosci jednostki, w tym:
nazwa | |zakladowy| nakapital |zapasowy| wlasny, wtym: tym: jednostki,|  ze przez emitenta nalezne
jednostki zaktadowy
(warto$¢ " " razem |sprzedazy warto$¢ dywidendy od
; s zys L I - :
ujemna) (str:t};) 7 lat (stZata) - zpbowiqza- - ;oboYviaza- - naleznosci| - nal,eZnoéci udvzvl?i(()i\ri]o/s?c:(ecy Jce)(si;(zztil?oia
ubiegtych | netto nia dlugo- | nia krétko- dtugo- krotko- obrotow
terminowe | terminowe terminowe | terminowe Y
1
UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd. Stan na 30.06.2007r.
UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd.
a
tp| | | | W 0 | b o ; t
kapitat wlasny jednostki, w tym: zobl;ow%a(zama ! rgrzlerg(}i/ ha aktywa przychody| nieoptacona otrzymane lub
kapital |nalezne wplaty| kapital | pozostaly kapitat 70 ow1a(zartne:ri.e ostxd, W naleznosci jednostki, w tym:
nazwa zakladowy| na kapital |zapasowy| wlasny, w tym: ym: jednostki,| ze przez emitenta nalezne
jednostki zaktadowy
(warto$¢ K K razem |sprzedazy wartos¢ dywidendy od
; zys zys o I - :
ujemna) (strat}:,l) 7 lat (stilata) - zpbowiqza- - z.obO\Zviqza- - naleznosci| - nal?znoéci udvzszl?i?i?llo/s?cliecjl Jz(sig;sltil?oia
ubieglych | netto nia dlugo- | nia krétko- dtugo- krotko- obrotow
terminowe | terminowe terminowe | terminowe Y
1

37




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

UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH - cd.

| | | [ M | o p | o« ; t
kapitat wlasny jednostki, w tym: EOEOX?‘ZEZ ! rgrzler‘a?i] rz:: aktywa [przychody| nieoptacona otrzymane lub
kapital |nalezne wptlaty | kapital | pozostaty kapitat obOwIR ty n;e OSHL, naleznosci jednostki, w tym:| . .
nazwa zakladowy| nakapital |zapasowy| wlasny, w tym: ) ednostki,|  ze przez emitenta nalezne
jednostki zakladowy
(wartos¢ razem |sprzedazy warto$¢ dywidendy od
ujemna) zysk zysk . . S L udzialéow / akcji|  jednostki za
(strata) z lat| (strata) | | - zobowiaza- | - zobowiaza- | | - naleznosci| - naleznosci . .
A . o . w jednostce ostatni rok
ubiegtych | netto nia dlugo- | nia krétko- dhugo- krotko- brot
terminowe | terminowe terminowe | terminowe obrotowy
1
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UDZIALY LUB AKCJE W POZOSTALYCH JEDNOSTKACH
a b C d e f g h [
5 5 -
nazwa Kapital whsny A) udZ}ai W nieoplacona otrzyma.ne
(firma) . . . posiada- | ogllne; przez lub nalezne
. . przedmiot jednostki, w tym: oo . .
L.p| jednostki, ze | . . nego liczbie emitenta | dywidendy
. siedziba | przedsig - . . 2 .
wskazaniem biorstwa Kanital kapitatu | glosow na| warto$¢ za ostatni
formy T AP akiado- walnym | udzialow / rok
. zakladowy .
prawnej wego |zgromadze{  akcji obrotowy
1 - - - - - - - - -
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE | 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
DLUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE
(STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 0 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na 0 0 0
zh)
bl. jednostka/waluta ............... oo 0 0 0
tys. zt 0 0 0
0 0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 0 0
Papiery wartoS$ciowe, udzialy i inne 0 0 0
dlugoterminowe aktywa finansowe, razem
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
INNE DLUGOTERMINOWE AKTYWA
FINANSOWE (WG ZBYWALNOSCI)
A. Z nieograniczona zbywalnoS$cia, notowane 0 0 0
na gietdach (warto$¢ bilansowa)
a) akcje (warto$¢ bilansowa): 0 0 0
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres) 0 0 0
- wartos$¢ na poczatek okresu 0 0 0
- warto$¢ wedhug cen nabycia 0 0 0
b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0 0 0
- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0
- warto$¢ wedhug cen nabycia 0 0 0
¢) inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ 0 0 0
bilansowa):
cl) 0 0 0
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres) 0 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0 0
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0 0 0
B. Z nieograniczong zbywalnoscia, notowane na 0 0 0
rynkach pozagietdowych (warto$¢ bilansowa)

a) akcje (warto$¢ bilansowa): 0 0 0

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0 0

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0

- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0 0 0

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres) 0 0 0

- wartos$¢ na poczatek okresu 0 0 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

¢) inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ 0 0 0
bilansowa):

cl) 0 0 0

- korekty aktualizujace wartos¢ (za okres) 0 0 0

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0

- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

0 0 0

C. Z nieograniczong zbywalnoscia, 0 0 0

nienotowane na rynku regulowanym (warto$¢

bilansowa)

a) akcje (warto$¢ bilansowa): 0 0 0

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0 0

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0

- wartos¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0 0 0

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres) 0 0 0

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0

- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ 0 0 0
bilansowa):

cl) 0 0 0

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0 0

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0

- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

0 0 0
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D. Z ograniczona zbywalnoscia (warto$¢ 0 0 0
bilansowa)
a) akcje 1 udziaty (warto$¢ bilansowa): 0 0 0
- korekty aktualizujace wartos¢ (za okres) 0 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0
- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0 0
b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0 0 0
- korekty aktualizujace wartos¢ (za okres) 0 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0
- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0
¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ 0 0 0
bilansowa):
cl) 0 0 0
- korekty aktualizujace wartos¢ (za okres) 0 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 0
- warto$¢ wedhug cen nabycia 0 0 0
0 0 0
Wartos¢ wedhug cen nabycia, razem 0 0 0
Warto$¢ na poczatek okresu, razem 0 0 0
Korekty aktualizujace wartos¢ (za okres), razem 0 0 0
Wartos¢ bilansowa, razem 0 0 0
UDZIELONE POZYCZKI DLUGOTERMINOWE | 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
(STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 0 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na 0 0 0
lz)il). jednostka/waluta ............... oveoreevenaenns 0 0 0
tys. zt 0 0 0
0 0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 0 0
Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem 0 0 0
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- warto$ci niematerialne i prawne 57
0
Inne inwestycje dlugoterminowe, razem 57
a) stan na poczatek okresu 0
- wartoS$ci niematerialne i prawne 0

0

b) zwigkszenia (z tytulu) 57
- warto$ci niematerialne i prawne 57

0

¢) zmniejszenia (z tytutu) 0
- odpis z tytutu trwatej utraty wartosci 0

0

d) stan na koniec okresu 57
- warto$ci niematerialne i prawne 57

0

a) w walucie polskiej 57
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na 0
f)ll). jednostka/waluta ............... oveoreevenaenns 0
tys. zt 0

0

pozostate waluty w tys. zt 0
Inne inwestycje dlugoterminowe, razem 57
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Nota 6

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
ODROCZONEGO PODATKU
DOCHODOWEGO
1. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku 0 0 0
dochodowego na poczatek okresu, w tym:
a) odniesionych na wynik finansowy 0 0 0
- zobowiazania pracownicze 0 0 0
- odpisy aktualizujace zapasy towaréw 0 0 0
- odpisy aktualizujace naleznosci 0 0 0
0 0 0
b) odniesionych na kapitat wiasny 0 0 0
- 0 0 0
¢) odniesionych na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy
- 0 0 0
0 0 0
2. Zwigkszenia 0 0 0
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z 0 0 0
ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu)
- zobowiazania pracownicze 0 0 0
- odpisy aktualizujace zapasy towaréw 0 0 0
- odpisy aktualizujace naleznosci 0 0 0
b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku ze 0 0 0
strata podatkowa (z tytutu)
- 0 0 0
0 0 0
¢) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku z ujemnymi 0 0 0
roéznicami przejsciowymi (z tytuhu)
- 0 0 0
0 0 0
d) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku ze strata 0 0 0
podatkowa (z tytutu)
- 0 0 0
0 0 0
e) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy w 0 0 0
zwiazku z ujemnymi réznicami przej$ciowymi (z tytuhu)
- 0 0 0
0 0 0
3. Zmniejszenia 0 0 0
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z 0 0 0

ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu)
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- zobowiazania pracownicze

- odpisy aktualizujace zapasy towarow

- odpisy aktualizujace naleznosci

b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku ze
strata podatkowa (z tytutu)

¢) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku z ujemnymi
roznicami przejsciowymi (z tytutu)

d) odniesione na kapital wlasny w zwiazku ze strata
podatkowa (z tytutu)

e) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy w
zwiazku 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

- zobowiazania pracownicze

- odpisy aktualizujace zapasy towaréw

- odpisy aktualizujace naleznosci

b) odniesionych na kapital wlasny

¢) odniesionych na wartos$¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy
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a) czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow, w tym: 22 10 6

- prowizje od kredytow ptacone w czasie 8 8 6

- ubezpieczenia samochodowe dotyczace przysztych 14 2 0
okresow

- 0 0 0

0 0 0

b) pozostale rozliczenia migdzyokresowe, w tym: 0 0 0

- 0 0 0

- 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

Inne rozliczenia migdzyokresowe, razem 22 10 6

Nota 7

a) materiaty

b) polprodukty i produkty w toku

¢) produkty gotowe

d) towary

e) zaliczki na dostawy

Zapasy, razem

Sl O o o o <o

Sl O o o o <o

Sl O o o o <o

a) od jednostek powiazanych 0 0 0
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 0 0 0

- do 12 miesigcy 0 0 0

- powyzej 12 miesiecy 0 0 0

- inne 0 0 0

- dochodzone na drodze sadowe;j 0 0 0

b) naleznos$ci od pozostatych jednostek 101 845 89 450 90 451
- z tytulu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 217 248 255

- do 12 miesiecy 217 218 255

- powyzej 12 miesiecy 0 30 0
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- z tytutu podatkdw, dotacji, cel, ubezpieczen 308 38 59
spotecznych i zdrowotnych oraz innych §wiadczen
- inne 101 320 89 164 90 137
- dochodzone na drodze sadowe;j 0 0 0
Nalezno$ci krotkoterminowe netto, razem 101 845 89 450 90 451
¢) odpisy aktualizujace warto$¢ nalezno$ci 4951 1 547 2727
Naleznosci krotkoterminowe brutto, razem 106 795 90 997 93 178
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE OD JEDNOSTEK 30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007
POWIAZANYCH
a) z tytutu dostaw 1 ustug, w tym: 0 0 0
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspolzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0 0
- od jednostki dominujace;j 0 0 0
b) inne, w tym: 0 0 0
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspolzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0 0
- od jednostki dominujace;j 0 0 0
¢) dochodzone na drodze sadowej, w tym: 0 0 0
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0 0
- od jednostki dominujacej 0 0 0
Naleznosci krotkoterminowe od jednostek powiazanych netto, razem 0 0 0
d) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci od jednostek powiazanych 0 0 0
NaleznoSci krotkoterminowe od jednostek powiazanych brutto, 0 0 0
razem
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Stan na poczatek okresu 2727 1547 1547
a) zwigkszenia (z tytutu) 2224 0 1280
- utworzenie odpiséw 2224 0 1280
- przekwalifikowanie z dtugoterminowych 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 150
- odwrdcenie odpisow 0 0 150
0 0 0
Stan odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci 4951 1547 2677
krétkoterminowych na koniec okresu
a) w walucie polskiej 128 004 79 802 114 374
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 1097 11195 680
bl. jednostka/waluta ............... / EURO 238 2903 185
tys. zt 800 10933 664
b2. jednostka/waluta —............... /USD 132 88 0
tys. zt 280 246 0
pozostate waluty w tys. zt 17 16 16
¢) przychody przysztych okresow 22 306 20 042 21876
Naleznosci kréotkoterminowe, razem 106 795 70 955 93178
a) do 1 miesiaca 112 9 147
b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesigcy 0 1 0
¢) powyzej 3 miesigcy do 6 miesiecy 0 0 0
d) powyzej 6 miesigcy do 1 roku 0 0 0
e) powyzej 1 roku 0 30 0
f) naleznosci przeterminowane 252 208 132
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, razem (brutto) 364 248 279
g) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z tytulu dostaw i ustug 147 0 24
Naleznosci z tytulu dostaw i ushug, razem (netto) 217 248 255
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a) do 1 miesiaca 0 0 0
b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesigcy 55 1 0
¢) powyzej 3 miesigcy do 6 miesiecy 35 0 23
d) powyzej 6 miesigcy do 1 roku 47 0 29
e) powyzej 1 roku 115 207 80
Naleznosci z tytutu dostaw 1 ushug, przeterminowane, razem (brutto) 252 208 132
f) odpisy.aktualizuja‘ce warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug, 147 0 24
przetermimowane

Naleznosci z tytulu dostaw i uslug, przeterminowane, razem (netto) 105 208 108

NOTA Nr 9

Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0
Naleznosci krotkoterminowe, w 0 252 208 132
tym*:
Naleznosci od pozostatych jednostek 0 252 208 132
z tytutu dostaw i ustug, o okresie
splaty do 12 miesigcy
Naleznosci od pozostatych jednostek 0 0 0 0
inne
0
| | * osobne wyjasnienia dla naleznosci z podstawowej dziatalnosci Emitenta

Podstawowa dziatalnoscig Emitenta jest obrot wierzytelnosciami, ktory odbywa si¢ w oparciu o nastgpujace

rodzaje umow:

= umowa powierniczego przelewu wierzytelnoscei,
= umowa przelewu wierzytelnosci,

* umowa upowaznienia inkasowego,

= umowa faktoringu

= umowa pozyczki

= umowa finansowania naleznosci

= umowa finansowania zobowiazan
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W ramach zawieranych uméw mamy do czynienia z:

0 wierzycielami — kontrahentami, z ktorymi Spotka zawiera powyzsze umowy oraz

0 dluznikami — kontrahentami, od ktorych Spotka egzekwuje wierzytelnosci.
Zgodnie z ogbélnymi zapisami umownymi, generalnie ryzyko niewyptacalnosci dtuznika nie przechodzi na
Emitenta. Wyjatkiem sa sytuacje, kiedy Emitent zakupuje od wierzyciela dang wierzytelno$¢ przed jej splata
przez dtuznika. Ma to miejsce jednak w przypadku pewnosci wyegzekwowania zadtuzenia od dtuznika.
Przyjety przez Emitenta sposob zawierania umow oznacza, ze gdy brak jest mozliwosci zwindykowania naleznej
kwoty od dluznika, wierzytelno$¢ jest zwracana wierzycielowi. Jakkolwiek natura windykowanych przez
Emitenta wierzytelnosci jest ich przeterminowanie, to jednak sposob zawierania uméw oznacza, ze

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

Operacje zwiazane z obrotem wierzytelnosciami wykazywane sa:

= w pozostalych naleznosciach wedlug warto$ci netto, czyli wartosci podstawowej kwoty wierzytelnosci
skorygowanej o zwiazane z nimi przychody przysztych okresow oraz o odpisy aktualizujace naleznosci
watpliwe

= w pozostatych zobowiazaniach wedtlug warto$ci odpowiadajacej kwocie naleznej wierzycielowi.

W zwiazku z powyzszym gléwna pozycja w przypadku naleznoSci sa naleznosci wykazywane w bilansie w

pozycji ,,Jnne” (Aktywa obrotowe pozycja B.I1.2.c). Ich warto$¢ wynosi odpowiednio na 30.06. 2008 ,

30.06. 2007 i koniec 2007 roku: 101 320 tys. zt , 89 164 i 90 137 tys. zl, z czego na naleznoSci z podstawowej
dzialalnos$ci, wedlug wartoS$ci netto, przypada:

30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
Ogodlem w bilansie, w tym 90 873 88077 89 304
Naleznosci brutto 117214 109 416 113 488
Przychody przysztych okresow (-) 22 306 -20 042 (-) 21876
Rezerwy na nalezno$ci (-)4 035 -1372 (-) 2308
(odpisy aktualizujace)
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Wykaz nalezno$ci i zobowiazan z podstawowej dzialalnosci z podzialem na rodzaje umoéw wedlug stanu na koniec 2008 i 2007 roku — dane w tys. z1

Umowa powierniczego

przelewu

wierzytelnosci

Umowa przelewu 14 226 6562 5149 378 11169 2211 2318 381 9792 3122 2 602 380
wierzytelno$ci

Umowa faktoringu 18 885 3732 3141 878 22 327 3385 4086 146 21 682 3578 3634 257
Umowa upowaznienia 15353 13226 1962 405 17 566 15372 2397 0 21027 18 719 2591 441
inkasowego

Noty odsetkowe 4 824 26 4833 0 3 946 0 3942 0 6146 0 6148 0
wystawione przez

CASH FLOW S.A.

Umowa pozyczki 10314 342 159 1526 7 692 0 444 618 6613 58 309 948
Umowa finansowania 2 506 1441 52 0 1357 0 98 0 1326 0 62 0
naleznosci

Umowa finansowania 0 0 0 0 286 0 20 0 0 0 0 0
zobowigzan

Rozrachunki pozost. z 48 344 90 0 2 0 111 0 25 134 12 0
wierzycielami dot.

prowadzonych spraw

Razem umowy 117 214 73 138 22 306 4035| 109965 62 965 19993 1297 113 488 68 795 21 876 2308
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Nota 10

KROTKOTERMINOWE AKTYWA 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
FINANSOWE
a) w jednostkach zaleznych 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0 0
- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatow 0 0 0
w zyskach
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0 0
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg 0 0 0
rodzaju)
- 0 0 0
0 0 0
b) w jednostkach wspoétzaleznych 0 0 0
- udziaty Iub akcje 0 0 0
- nalezno$ci z tytulu dywidend i innych udziatéw 0 0 0
w zyskach
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0 0
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wg 0 0 0
rodzaju)
- 0 0 0
0 0 0
¢) w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0
- udziaty Iub akcje 0 0 0
- nalezno$ci z tytulu dywidend i innych udziatow 0 0 0
w zyskach
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0 0
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0

51



- inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wg 0 0 0
rodzaju)
- 0 0 0
0 0 0
d) w znaczacym inwestorze 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0 0
- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatow 0 0 0
w zyskach
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0 0
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wg 0 0 0
rodzaju)
- 0 0 0
0 0 0
e) w jednostce dominujacej 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0 0
- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatow 0 0 0
w zyskach
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0 0
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg 0 0 0
rodzaju)
- 0 0 0
0 0 0
f) w pozostatych jednostkach 445 3529 4 881
- udziaty Iub akcje 445 2511 3851
- nalezno$ci z tytulu dywidend i innych udziatow 0 0 0
w zyskach
- dluzne papiery warto§ciowe 0 1018 1030
- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
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- udzielone pozyczki 0 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg 0 0 0
rodzaju)
- 0 0 0
0 0 0
g) $rodki pienig¢zne i inne aktywa pienigzne 535 2 855 6 839
- $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach 535 2191 935
- inne $rodki pienigzne 0 664 5904
- inne aktywa pieni¢zne 0 0 0
Kroétkoterminowe aktywa finansowe, razem 980 6 384 11720
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
KROTKOTERMINOWE AKTYWA
FINANSOWE (STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 445 3529 4 881
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na 0 0 0
zh)
bl. jednostka/waluta ............... Joveirenannn 0 0 0
tys. zt 0 0 0
b2. jednostka/waluta ............... e 0 0 0
tys. zk 0 0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 0 0
Papiery wartoSciowe, udzialy i inne 445 3529 4 881
krotkoterminowe aktywa finansowe, razem
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE | 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
KROTKOTERMINOWE AKTYWA
FINANSOWE (WG ZBYWALNOSCI)
A. Z nieograniczona zbywalnoscia, notowane na gietdach 203 0 0
(wartos¢ bilansowa)
a) akcje (warto$¢ bilansowa): 203 0 0
- warto$¢ godziwa 0 0 0
- warto$¢ rynkowa 203 0 0
- warto$¢ wedhug cen nabycia 0 0 0
b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0 0 0
- warto$¢ godziwa 0 0 0
- wartos¢ rynkowa 0 0 0
- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0 0
¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0 0
c1) udziaty 0 0 0
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- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

0 0 0

B. Z nieograniczona zbywalnoscia, notowane na rynkach 0 0 0
pozagietdowych (warto$¢ bilansowa)

a) akcje (warto$¢ bilansowa): 0 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedhug cen nabycia 0 0 0

b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedhug cen nabycia 0 0 0

¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0 0

cl) 0 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

0 0 0

C. Z nieograniczong zbywalnoscia, nienotowane na rynku 242 3416 8278

regulowanym (warto$¢ bilansowa)

a) akcje (wartos$¢ bilansowa): 0 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedhug cen nabycia 0 0 0

b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 242 3416 8278

c1) udziaty 242 2 386 7 248

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0
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- warto$¢ wedtug cen nabycia 242 2386 7 248

¢2) weksle obce 0 1030 1030

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedhug cen nabycia 0 1030 1030

0 0 0

D. Z ograniczona zbywalnoscia (wartos¢ bilansowa) 0 0 0
a) akcje 1 udzialy (wartos$¢ bilansowa): 0 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0

b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedhug cen nabycia 0 0 0

¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0 0
cl) 0 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0 0

0 0 0

Warto$¢ wedlug cen nabycia, razem 445 3416 8278
Warto$¢ na poczatek okresu, razem 491 1919 0
Korekty aktualizujace warto$¢ (za okres), razem 46 114 3397
Warto$¢ bilansowa, razem 445 3529 4 881
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a) w walucie polskiej 0 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na 0 0 0
Ell). jednostka/waluta —............... oo 0 0 0
tys. zt 0 0 0

0 0 0

pozostate waluty w tys. zt 0 0 0
Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem 0 0 0

a) w walucie polskiej 516 2 685 6 556
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na 19 170 283
f)ll). jednostka/waluta ............... /.....USD...... 9 3 9

tys. zt 0 8 22
b2. jednostka/waluta ............... /....EURO......... 0 43 72

tys. zt 0 162 261
pozostate waluty w tys. zt 0 0 0
Papiery warto$ciowe, udzialy i inne 53§ 2 855 6 839
krotkoterminowe aktywa finansowe, razem

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

a) w walucie polskiej 0 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0 0
bl. jednostka/waluta ............... oot 0 0 0

tys. zt 0 0 0
pozostale waluty w tys. zt 0 0 0
Inne inwestycje dlugoterminowe, razem 0 0 0
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Nota 11

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA 30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007
MIEDZYOKRESOWE
a) czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow, w 196 50 244
tym:
- koszty organizacji spotki 0 0 0
- ubezpieczenia samochodowe 38 15 22
- prenumeraty czasopism i serwisow 4 7 11
specjalistycznych
- znaki oplaty sadowej i skarbowej 2 9 1
- prowizje od kredytow 17 7 7
- pozostate 135 12 203
b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe, w tym: 117 117 117
- naklady na podwyzszenie kapitatu akcyjnego 0 0 0
- naktady na emisj¢ obligacji 117 117 117
Krdétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, 313 167 361

razem

Nota 12

Odpisy aktualizujace z tytulu trwalej utraty wartosci

W I potroczu 2008 dokonano zwigkszen odpisow aktualizujacych warto$ci innych naleznosci
krotkoterminowych w wysokosci 2 224 tys. zt oraz dokonano odwrdcenia odpisu aktualizujacego 8

tys. zt..

Na dzien 30.06.2007 nie dokonano zwigkszen odpisow aktualizujacych wartosci innych naleznos$ci

krotkoterminowych.

Na dzien 31.12.2007 roku odpisy aktualizujace warto$¢ innych naleznosci krétkoterminowych
wynosily 2 677 tys. zt. W roku 2007r utworzone odpisy aktualizujace wyniosty 1 280 ty. zt i dotyczyly
innych naleznos$ci krétkoterminowych, dokonano odwrocenia odpisu umorzeniowego z lat

poprzednich w wysokos$ci 150 tys. zt.
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Nota 13

co do glosu; na
imienne jedna akacje Lo 2000-12-
A uprzywilejowane przypada 5 1000 1000 | wktad pienigzny 29
glosow
co do glosu; na wktad
B imienne jedna aka_qq 4000 4000 | Mepienigzny w 2002-01-
uprzywilejowane przypadaja 2 postaci 07
glosy przedsigbiorstwa
C na okaziciela - 2500 2500 | publiczna emisja 200262_06_
Liczba akcji razem 7500
Kapital zakladowy, razem 7500
Warto$¢ nominalna jednej akeji =1 zt

Na dzien 30.06.2008 kapital zaktadowy 7 500 tys. zt dzieli si¢ 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 posiadaja akcjonariusze rozproszeni

Nota 14

Nota 15

a) ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej
b) utworzony ustawowo 4633 4459 4459
¢) utworzony zgodnie ze statutem / umowa, ponad wymagana 0 0 0
ustawowo (minimalna) warto$¢
d) z doptat akcjonariuszy / wspolnikow 0 0 0
e) inny (wg rodzaju) 0 0 0
- przeniesienie kapitatu rezerwowego na kapital zapasowy 0 0 0
0 0 0
Kapital zapasowy, razem 21 548 21374 21374




Nota 16

a) z tytulu aktualizacji Srodkow trwatych

b) z tytulu zyskéw / strat z wyceny instrumentdéw finansowych, w
tym:

- z wyceny instrumentow zabezpieczajacych

¢) z tytulu podatku odroczonego

d) réznice kursowe z przeliczenia oddzialow zagranicznych

e) inny (wg rodzaju)

Kapital z aktualizacji wyceny, razem

Nota 17

S

(=]

Pozostale kapitaly rezerwowe, razem

>

Nota 18

Odpisy z zysku netto w ciagu 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 wlasny

¢) odniesionej na warto$¢ firmy lub ujemna wartos¢
firmy
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2. Zwigkszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu z tytutu
dodatnich réznic przej$ciowych (z tytulu)

- powstanie roznic przejsciowych

b) odniesione na kapital wlasny w zwiazku z
dodatnimi réznicami przej$ciowymi (z tytutu)

¢) odniesione na wartos¢ firmy lub ujemna warto$§¢
firmy w zwiazku z dodatnimi réznicami
przejsciowymi (z tytulu)

3. Zmniejszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku
z dodatnimi réznicami przej$ciowymi (z tytutu)

- sptata naleznoSci

- zmiana stawki podatkowej

b) odniesione na kapital wlasny w zwiazku z
dodatnimi réznicami przej$ciowymi (z tytutu)

¢) odniesione na wartos¢ firmy lub ujemna wartos§¢
firmy w zwiazku z dodatnimi réznicami
przejsciowymi

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

a) odniesionej na wynik finansowy

- powstanie roznic przejsciowych

- zmiana stawki podatkowej

b) odniesionej na kapital wlasny

¢) odniesionej na warto$¢ firmy lub ujemna wartos¢
firmy
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a) stan na poczatek okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

b) zwigkszenia (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

¢) wykorzystanie (z tytulu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

d) rozwiazanie (z tytutu)

e) stan na koniec okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

a) stan na poczatek okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

b) zwigkszenia (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

¢) wykorzystanie (z tytulu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe
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- urlopy wypoczynkowe 0 0 0
- odprawy z przyczyn ekonomicznych 0 0 0
d) rozwiazanie (z tytuhu) 0 0 0
- odprawy emerytalne 0 0 0
- nagrody jubileuszowe 0 0 0
- urlopy wypoczynkowe 0 0 0
- odprawy z przyczyn ekonomicznych 0 0 0
e) stan na koniec okresu 0 0 0
- odprawy emerytalne 0 0 0
- nagrody jubileuszowe 0 0 0
- urlopy wypoczynkowe 0 0 0
- odprawy z przyczyn ekonomicznych 0 0 0
ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
DLUGOTERMINOWYCH (WG TYTULOW)
a) stan na poczatek okresu 0 0 0
- rezerwa na przewidywane na przewidywane straty 0 0 0
0 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0
- rezerwa na przewidywane na przewidywane straty 0 0 0
0 0 0
¢) wykorzystanie (z tytutlu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
d) rozwiazanie (z tytutu) 0 0 0
- przeksiggowanie na naleznosci 0 0 0
0 0 0
e) stan na koniec okresu 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
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ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
KROTKOTERMINOWYCH (WG TYTULOW)
a) stan na poczatek okresu 0 0 0
- rezerwy na ustugi obce 0 0 0
0 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0
- rezerwy na ustugi obce 0 0 0
0 0 0
¢) wykorzystanie (z tytutu) 0 0 0
- rezerwy na ushugi obce 0 0 0
0 0 0
d) rozwiazanie (z tytuhu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
e) stan na koniec okresu 0 0 0
- rezerwy na ustugi obce 0 0 0
0 0 0
Nota 22
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007
a) wobec jednostek zaleznych 0 0 0
- kredyty i pozyczki 0 0 0
- z tytutu emis;ji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0
- inne zobowiazania finansowe, w tym: 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
- umowy leasingu finansowego 0 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
b) wobec jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- kredyty i pozyczki 0 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieré6w wartosciowych 0 0 0
- inne zobowiazania finansowe, w tym: 0 0 0
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- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

c¢) wobec jednostek stowarzyszonych

- kredyty 1 pozyczki

- z tytutu emis;ji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

d) wobec znaczacego inwestora

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieré6w wartosciowych

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

e) wobec jednostki dominujace;j

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieré6w wartosciowych

- inne zobowiazania finansowe, w tym:
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- umowy leasingu finansowego 0 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
f) wobec pozostatych jednostek 170 132 73
- kredyty 1 pozyczki 170 132 73
- z tytutu emisji dtuznych papiero6w wartosciowych 0 0 0
- inne zobowiazania finansowe, w tym: 0 0 0
- umowy leasingu finansowego 0 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0 0
- zakup lokalu uzytkowego 0 0 0
0 0 0
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 170 132 73
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE, O 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO
OKRESIE SPLATY
a) powyzej 1 roku do 3 lat 170 132 73
b) powyzej 3 do 5 lat 0 0 0
c) powyzej 5 lat 0 0 0
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 170 132 73
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
(STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 170 132 73
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na 0 0 0
lz)il). jednostka/waluta ............... Jovereevenaenns 0 0 0
tys. zt 0 0 0
0 0 0
pozostate waluty w tys. zt 0 0 0
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 170 132 73
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GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S,A. Putawska 15 30 2 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 2 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 2 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 2 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 2 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 2 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 3 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 7 2009-12-10 | polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Putawska 15 73 47 2011-04-10 | polisy ubezpieczeniowe;j
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Putawska 15 79 51 2011-04-10 | polisy ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska | 02-515 Warszawa, ul. 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
S.A. Putawska 15 77 50 2011-04-10 | polisy ubezpieczeniowej

66



31-548 Krakow, Al.

1. czgsciowe przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja

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

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

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

31-548 Krakow, Al. 1. czg$ciowe przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja
Bank BPH S.A. Pokoju 1 34 4 2008-10-27 | praw z polisy ubezpieczeniowej

31-548 Krakow, Al. 1.przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
Bank BPH S.A. Pokoju 1 43 12 2009-04-30 | ubezpieczeniowej, 3. pelnomocnictwo
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, ul. 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S,A. Putawska 15 30 12 2009-08-10 | ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, ul. 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S.A. Putawska 15 32 14 2009-08-10 | ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, ul. 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S.A. Putawska 15 30 12 2009-08-10 | ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, ul. 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S.A. Putawska 15 30 12 2009-08-10 | ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, ul. 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S.A. Putawska 15 30 12 2009-08-10 | ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, ul. 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S.A. Putawska 15 32 15 2009-08-10 | ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, ul. 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S.A. Putawska 15 32 14 2009-09-10 | ubezpieczeniowej
GMAC Bank Polska |02-515 Warszawa, ul. 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S.A. Putawska 15 41 22 2009-12-10 | ubezpieczeniowej
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31-548 Krakéw, Al.

1.przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z

Bank BPH S.A. Pokoju 1 43 5 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 7 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 8 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 7 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 7 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 7 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 8 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 9 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 15 2009-12-10 | polisy ubezpieczeniowej
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Nota 23

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007

a) wobec jednostek zaleznych 0 0 0

- kredyty i pozyczki, w tym: 0 0 0

- dlugoterminowe w okresie splaty 0 0 0

- z tytulu emisji dtuznych papierow 0 0 0
warto§ciowych

- z tytulu dywidend 0 0 0

- inne zobowiazania finansowe, w tym: 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalno$ci: 0 0 0

- do 12 miesigcy 0 0 0

- powyzej 12 miesigcy 0 0 0

- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0

- zobowigzania wekslowe 0 0 0

- inne (wg rodzaju) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

b) wobec jednostek wspotzaleznych 0 0 0

- kredyty 1 pozyczki, w tym: 0 0 0

- dlugoterminowe w okresie sptaty 0 0 0

- z tytulu emisji dluznych papierow 0 0 0
warto$ciowych

- z tytulu dywidend 0 0 0

- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 0 0 0

- do 12 miesigcy 0 0 0

- powyzej 12 miesigcy 0 0 0

- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0

- zobowigzania wekslowe 0 0 0
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- inne (wg rodzaju)

¢) wobec jednostek stowarzyszonych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie splaty

- z tytuhu emisji dtuznych papierow
warto§ciowych

- z tytulu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalno$ci:

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesigcy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

d) wobec znaczacego inwestora

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytulu emisji dluznych papierow
warto$ciowych

- z tytulu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesigcy

- zaliczki otrzymane na dostawy
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- zobowigzania wekslowe 0 0 0

- inne (wg rodzaju) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

e) wobec jednostki dominujace;j 0 0 0

- kredyty 1 pozyczki, w tym: 0 0 0

- dlugoterminowe w okresie sptaty 0 0 0

- z tytutu emisji dtuznych papierow 0 0 0
warto$ciowych

- z tytulu dywidend 0 0 0

- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

- z tytulu dostaw 1 ustug, o okresie wymagalnosci: 0 0 0

- do 12 miesigcy 0 0 0

- powyzej 12 miesigcy 0 0 0

- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0

- zobowiazania wekslowe 0 0 0

- inne (wg rodzaju) 0 0 0

- 0 0 0

0 0 0

f) wobec pozostalych jednostek 75 358 67 581 76229

- kredyty i pozyczki, w tym: 178 1 085 1 662

- dlugoterminowe w okresie sptaty 0 0 0

- z tytutu emisji dtuznych papierow 0 0 0
warto$ciowych

- z tytutu dywidend 0 0 0

- inne zobowiazania finansowe, w tym: 0 27 5

- z tytutu leasingu 0 27 5

0 0 0

- z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 1 246 516 539

- do 12 miesigcy 1246 516 539

- powyzej 12 miesigcy 0 0 0




- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0
- zobowigzania wekslowe 343 2017 2030
- z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen i innych 325 890 2248
$wiadczen
- z tytulu wynagrodzen 124 81 89
- inne (wg rodzaju) 73 142 62 965 69 656
-z tytutlu umoéw przelewu wierzytelnosci 6562 2211 3122
-z tytulu umoéw powierniczego przelewu 47 465 41997 43 184
wierzytelnosci
-z tytutlu umoéw faktoringu 3732 3385 3578
-z tytulu umoéw upowaznienia inkasowego 13 226 15372 18 719
-z tytutlu uméw finansowania naleznosci 1 441 0 0
-z tytulu rozrachunkow z wierzycielami dot. 206 0 134
kosztow windykacji
-z tytulu otrzymanych kaucji 0 0 0
-z tytulu innych rozrachunkéw z 0 0 3
pracownikami
-z tytulu zakupu papieréw wartosciowych 0 0 0
-z tytutlu umoéw inkasa $rodkow 0 0 0
-z tytulu pozostatych rozrachunkoéw 510 916
g) fundusze specjalne (wg tytutlow) 0 0 0
- ZFSS 0 0 0
Zobowigzania krotkoterminowe, razem 75 358 67 581 76 229
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
(STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 74 372 66 975 75 785
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na 986 606 444
z1)
bl. jednostka/waluta ............... / EURO 219 98 124
tys. zt 734 371 444
b2. jednostka/waluta —............... / CZK 0 4 0
tys. zt 0 1 0
b2. jednostka/waluta ............... /USD 119 84 0
tys. zt 252 234
pozostate waluty w tys. zt 0
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 75 358 67 581 76 229
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Bank BPH S.A.

31-548 Krakow, Al. Pokoju 1

47

2008-07-04

1. czg$ciowe przewlaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A.

31-548 Krakoéw, Al. Pokoju 1

41

2008-07-04

1. czg$ciowe przewlaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A.

31-548 Krakow, Al. Pokoju 1

31

2008-07-11

1. czg$ciowe przewlaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A.

31-548 Krakow, Al. Pokoju 1

34

2008-10-27

1. czg$ciowe przewlaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH S.A.

31-548 Krakow, Al. Pokoju 1

43

11

2009-04-30

1.przewlaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z
polisy ubezp., 3. pelnomocnictwo

GMAC

Bank Polska S,A.

02-515 W-wa,ul.Putawska 15

30

10

2009-08-10

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

GMAC

Bank Polska S,A.

02-515 W-wa,ul.Putawska 15

32

11

2009-08-10

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

GMAC

Bank Polska S,A.

02-515 W-wa,ul.Putawska 15

30

11

2009-08-10

1. przewtaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z
polisy ubezpieczeniowe;j

GMAC

Bank Polska S,A.

02-515 W-wa,ul.Putawska 15

30

11

2009-08-10

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

GMAC

Bank Polska S,A.

02-515 W-wa,ul.Putawska 15

30

11

2009-08-10

1. przewtaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z
polisy ubezpieczeniowe;j

GMAC

Bank Polska S,A.

02-515 W-wa,ul.Putawska 15

32

12

2009-08-10

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

GMAC

Bank Polska S,A.

02-515 W-wa,ul.Putawska 15

32

11

2009-09-10

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

32

14

2009-12-10 | polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z

GMAC Bank Polska S,A. | 02-515 W-wa,ul.Putawska 15

73

22

2011-03-10 | polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z

GMAC Bank Polska S,A. | 02-515 W-wa,ul.Putawska 15

79

24

2011-03-10 | polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z

GMAC Bank Polska S,A. | 02-515 W-wa,ul.Putawska 15

77

23

2011-04-10 | polisy ubezpieczen

1. przewtaszczenie na
samochodzie, 2. cesja praw z

1. czesciowe przewtaszczenie na samochodzie, 2.

Bank BPH S.A. 31-548 Krakdw, Al. Pokoju 1 47 9 2008-07-04 | cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

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

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

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

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

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

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa,ul.Putawska 15 32 11 2009-08-10 | polisy ubezpieczeniowej

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

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

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

GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa, ul.Putawska 15 32 11 2009-08-10 | polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa,ul.Putawska 15 40 14 2009-09-10 | polisy ubezpieczeniowej

1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z
GMAC Bank Polska S,A. 02-515 W-wa, ul.Putawska 15 32 11 2009-09-10 | polisy ubezpieczeniowej
WASKO Sp.z 0.0. 44-100 Gliwice, ul.Berbeckiego 6 1500 1529 2008-01-15 | 1. weksel wtasny in blanco z deklaracjg wekslowa

Bank BPH

S.A. 31-548 Krakow, 1. czgéciowe przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja
Al. Pokoju 1 47 15 2008-07-04 | praw z polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH | 31-548 Krakow, 1. czgSciowe przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja

S.A. Al Pokoju 1 41 14 2008-07-04 | praw z polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH | 31-548 Krakow, 1. czg$ciowe przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja

S.A. Al. Pokoju 1 31 10 2008-07-11 | praw z polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH | 31-548 Krakow, 1. czgéciowe przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja

S.A. Al. Pokoju 1 34 11 2008-10-27 | praw z polisy ubezpieczeniowej

Bank BPH | 31-548 Krakow, 1.przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy

S.A. Al Pokoju 1 43 14 2009-04-30 | ubezp., 3. pelnomocnictwo

GMAC

Bank

Polska 02-515 W- 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy

S,A. wa,ul.Putawska 15 30 10 2009-08-10 | ubezpieczeniowej

GMAC

Bank

Polska 02-515 W- 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy

S,A. wa,ul.Putawska 15 32 11 2009-08-10 | ubezpieczeniowej

GMAC

Bank

Polska 02-515 W- 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy

S,A. wa,ul.Putawska 15 30 10 2009-08-10 | ubezpieczeniowej

GMAC 02-515 W- 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy

Bank wa,ul.Putawska 15 30 10 2009-08-10 | ubezpieczeniowej
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Polska

S,A.
GMAC
Bank
Polska 02-515 W- 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S,A. wa,ul.Putawska 15 30 10 2009-08-10 | ubezpieczeniowej
GMAC
Bank
Polska 02-515 W- 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S,A. wa,ul.Putawska 15 32 10 2009-08-10 | ubezpieczeniowej
GMAC
Bank
Polska 02-515 W- 1. przewtaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S,A. wa,ul.Putawska 15 32 11 2009-09-10 | ubezpieczeniowej
GMAC
Bank
Polska 02-515 W- 1. przewlaszczenie na samochodzie, 2. cesja praw z polisy
S,A. wa,ul.Putawska 15 41 13 2009-12-10 | ubezpieczeniowej
€zas nieoznaczony z
osoba zachowaniem 6 miesigcznego 1. weksel wlasny in blanco, 2. porgczenie, 3. hipoteka
fizyczna 500 520%** okresu wypowiedzenia umowna kaucyjna na nieruchomosci porgczyciela
osoba 1. weksel wlasny in blanco, 2. porgczenie, 3. hipoteka
fizyczna 400 416** 2007-07-31 | umowna kaucyjna na nieruchomosci porgczyciela

** kwota zobowigzania uwzglednia wymagalne na 30.06.2007 odsetki
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Nota 24

ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
FIRMY
Stan na poczatek okresu 0 0 0
a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
Stan ujemnej warto$ci firmy na koniec okresu 0 0 0
INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
a) bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztow 0 0 0
- dlugoterminowe (wg tytutow) 0 0 0
- 0 0 0
- 0 0 0
- krotkoterminowe (wg tytulow) 0 0 0
- naliczone odsetki od pozyczek 0 0 0
0 0 0
b) rozliczenia miedzyokresowe przychodow 153 0 0
- dlugoterminowe (wg tytutow) 0 0 0
0 0 0
0 0 0
- krotkoterminowe (wg tytulow) 153 0 0
- dyskonto weksla 153 0 0
0 0 0
- pozostale 0 0 0
Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem 153 0 0
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Nota 25

Dodatkowe dane objasniajace sposob obliczenia wartoS$ci ksiggowej na jedna akcje oraz rozwodnionej
wartoSci ksiegowej na jedng akcje

Na dzien 30.06.2008r. kapitat zaktadowy Spoétki dzielit si¢ na 7 500 000 sztuk akcji o wartosci 1 zt kazda, w
tym:

e 1 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A

® 4 000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B

e 2 500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C

Na dzien 30.06.2008r. ogdlna liczba glos6w na WZA wynosi 15.500.000 gtosow.
Rodzaj uprzywilejowania akcji

Akcje serii A sa uprzywilejowanie co do glosu, w ten sposob, Ze na jedna akcjg przypada 5 glosow.
Akcje serii B sg uprzywilejowanie co do glosu, w ten sposob, ze na jedna akcj¢ przypadaja 2 glosy.

Wyliczenie rozwodnionej liczby akcji na dzien 30.06.2008r. dla potrzeb ustalenia rozwodnionej warto$ci

ksiggowej na akcje¢ przedstawia si¢ nastgpujaco:
(7 500 000 akcji x 182,5 dni) / 182,5 =7 500 000

Wyliczenie rozwodnionej liczby akcji na dzien 31.12.2007r. dla potrzeb ustalenia rozwodnionej wartosci

ksiggowej na akcje przedstawia si¢ nast¢pujaco:
(7 500 000 akcji x 365 dni) / 365 =7 500 000

Woyliczenie rozwodnionej liczby akcji na dzien 30.06.2007r. dla potrzeb ustalenia rozwodnionej wartosci
ksiggowej na akcje przedstawia si¢ nast¢pujaco:
(7 500 000 akcji x 182,5 dnia ) / 182,5 =7 500 000

Wartos$¢ ksiggowa jednej akcji:

Na dzien 30.06.2008 . 30 561 tys. zt/ 7 5000 000 akcji = 4,00 zt
Na dzien 31.12.2007 r. 29 048 tys. zt / 7 5000 000 akcji = 3,87 zt
Na dzien 30.06.2007r. 31 381 tys. zt/ 7 500 000 = 4,18 zt
Wyliczenie rozwodnionej wartosci ksiegowej na jedna akcje:

Na dzien 30.06.2008 r. 30 561 tys. zt/ 7 5000 000 akcji = 4,00 zt
Na dzien 31.12.2007 r. 29 048 tys. zk / 7 5000 000 akcji = 3,87 zt
Na dzien 30.06.2007r. 31 381 tys. zt/ 7 500 000 akcji = 4,18 zt
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NOTY OBJASNIAJACE DO POZYCJI POZABILANSOWYCH

EXEEZZ6NOSCI WARUNKOWE OD 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
JEDNOSTEK POWIAZANYCH (Z TYTULU)
a) otrzymanych gwarancji i por¢czen, w tym: 0 0 0
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0 0
- od jednostki dominujacej 0 0 0
b) pozostale (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
- w tym: od jednostek zaleznych 0 0 0
- w tym: od jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- w tym: od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- w tym: od znaczacego inwestora 0 0 0
- w tym: od jednostki dominujace;j 0 0 0
- 0 0 0
- w tym: od jednostek zaleznych 0 0 0
- w tym: od jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- w tym: od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- w tym: od znaczacego inwestora 0 0 0
- w tym: od jednostki dominujace;j 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
Naleznos$ci warunkowe od jednostek powigzanych, 0 0 0
razem




ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE NA RZECZ 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
JEDNOSTEK POWIAZANYCH (Z TYTULU)
a) udzielonych gwarancji i porgczen, w tym: 0 0 0
- na rzecz jednostek zaleznych 0 0 0
- na rzecz jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- na rzecz jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- na rzecz znaczacego inwestora 0 0 0
- na rzecz jednostki dominujacej 0 0 0
b) pozostate (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
- w tym: na rzecz jednostek zaleznych 0 0 0
- w tym: na rzecz jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- w tym: na rzecz jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- W tym: na rzecz znaczacego inwestora 0 0 0
- w tym: na rzecz jednostki dominujacej 0 0 0
- 0 0 0
- w tym: na rzecz jednostek zaleznych 0 0 0
- w tym: na rzecz jednostek wspoizaleznych 0 0 0
- w tym: na rzecz jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- W tym: na rzecz znaczacego inwestora 0 0 0
- w tym: na rzecz jednostki dominujace;j 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0

Zobowiazania warunkowe na rzecz jednostek
powigzanych
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Nota 27
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 30.06.2008 30.06.2007 31.12. 2007
PRODUKTOW (STRUKTURA RZECZOWA -
RODZAJE DZIALALNOSCI)
- przychody z uméw faktoringu 10 297 21221
37729
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
-przychody z uméw powierniczego przelewu 6 676 8773
wierzytelnosci 20117
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
- przychody z uméw przelewu wierzytelnosci 13916 6 157
15178
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
- przychody z umoéw inkasa wierzytelno$ci 663 161
363
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
- przychody z uméw pozyczek 568 216
460
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
- przychody z dyskonta weksli 0 0
5448
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
- przychody z ustug informacji 3 3
13
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
- przychody z ustug monitoringu wierzytelnosci 0 31
46
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
- przychody z uméw finansowania zobowiazan 0 354
517
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
- przychody z uméw finansowania naleznosci 2 606 305
540
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
- przychody z ushug konsultingowych 1117 7
10
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0
0
Przychody netto ze sprzedazy produktéow, razem 35 846 37228
80421
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0




a) kraj 35 846 37228
80421
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
0
b) eksport 0 0
0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
0
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 35846 37228
80421
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
0
Nota 28
- sprzedaz detaliczna 0 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0 0
- sprzedaz hurtowa 0 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0 0
0 0 0
Przychody netto ze sprzedazy towardow i 0 0 0
materialow, razem
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0 0
a) kraj 0 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0 0
0 0 0
b) eksport 0 0 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0 0
0 0 0
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i 0 0 0
materialow, razem
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0 0
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Nota 29

KOSZTY WEDLUG RODZAJU 30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007
a) amortyzacja 109 126
226
b) zuzycie materiatlow i energii 129 148
299
¢) ustugi obce 1357 1400
3485
d) podatki i optaty 138 365
565
- w tym podatek akcyzowy 0 0
0
e) wynagrodzenia 913 1270
2261
f) ubezpieczenia spoleczne i1 inne Swiadczenia 125 195
320
g) pozostate koszty rodzajowe 29 344 30711
61 603
- w tym z tytutu zakupu wierzytelnosci 29 155 30 356
61010
h) warto$¢ sprzedanych towarow i materiatlow 0 0
0
Koszty wedtug rodzaju, razem 32115 34215
68 759
Zmiana stanu zapaséw, produktow i rozliczen 0 0
migdzyokresowych 0
Koszt wytworzenia produktow na wlasne potrzeby jednostki 0 0
(wielko$¢ ujemna) 0
Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) 0 0
0
Koszty ogdlnego zarzadu (wielkos$¢ ujemna) -943 -1241
-2294
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 31172 32974
66 465
Nota 30
INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007
a) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 1540 0 0
- naleznos$ci (weksel) 1 540 0 0
- 0 0
b) pozostate, w tym: 539 381 921
- przychody z optat sadowych 94 83 199
- przychody z zastgpstw procesowych 146 205 408
- przychody z optat komorniczych i zastepstw w egzekucji 59 74 141
- otrzymane odszkodowania 7 12 14
- refaktury poniesionych kosztow 0 6 6
- spisane salda zobowigzan 0 0 0
- umorzone zobowiazania 0 0 0
- likwidacja powypadkowych samochodéw z leasingu 0 0 0
- inne 233 1 153
Inne przychody operacyjne, razem 2079 381
921
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Nota 31

INNE KOSZTY OPERACYJNE 30.06.2008 | 30.06.2007 | 31.12.2007
a) utworzone rezerwy (z tytutu) 2224 0
5720
- naleznosci 2224 0
1280
- zapasy (udzielone zaliczki) 0
0
- czynne rozliczenia migdzyokresowe 0
0
0
4 440
b) pozostate, w tym: 2 000 408
865
- koszty optat sadowych 158 132
263
- koszty komornicze 38 8
32
- koszty zastgpstw procesowych 67 36
184
- egzekucyjne NKUP 26 1
1
- koszty napraw powypadkowych samochodow 0 0
0
- amortyzacja warto$ci firmy 133 133
266
- spisane salda naleznosci 0
0
- poniesione koszty do zrefakturowania 0 44
57
- likwidacja powypadkowych samochodéw z leasingu 0 0
0
- straty na wierzytelnos$ciach 0 0
0
- spisane towary 0 0
0
- inne 1578 54
( w tym strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych) 62
Inne koszty operacyjne, razem 4224 408
6 585
Nota 32
PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU DYWIDEND | 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
I UDZIALOW W ZYSKACH
a) od jednostek powiazanych, 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 dominujacej 0 0
b) od pozostatych jednostek 0 0
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Przychody finansowe z tytulu dywidend i udzialow w 0 0 0
zyskach, razem
PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
a) z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
0
- od jednostek powiazanych, w tym: 0 0
0
- od jednostek zaleznych 0 0
0
- od jednostek wspolzaleznych 0 0
0
- od jednostek stowarzyszonych
0
- od znaczacego inwestora 0 0
0
- od jednostki dominujacej 0 0
0
- od pozostatych jednostek 0 0
0
b) pozostatle odsetki 12 99
276
- od jednostek powiazanych, w tym: 0 0
0
- od jednostek zaleznych 0 0
0
- od jednostek wspotzaleznych 0 0
0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0
0
- od znaczacego inwestora 0 0
0
- od jednostki dominujacej 0 0
0
- od pozostatych jednostek 12 99
276
Przychody finansowe z tytulu odsetek, razem 12 929
276
INNE PRZYCHODY FINANSOWE 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
a) dodatnie r6znice kursowe 4 57
61
- zrealizowane 4 57
62
- niezrealizowane 0 0
-1
b) rozwiazane rezerwy (z tytutu) 0 0
0
- rozwiazanie rezerwy z tytutu dziatow 0 0
0
0
0
¢) pozostale, w tym: 3403 0
247
- zysk ze zbycia inwestycji 0 164
221
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- aktualizacja wartos$ci inwestycji

3397

140

26

Inne przychody finansowe, razem

3407

361

308
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Nota 33

KOSZTY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK | 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007
a) od kredytow i pozyczek 12 323
654
- dla jednostek powiazanych, w tym: 0 0
0
- dla jednostek zaleznych 0 0
0
- dla jednostek wspotzaleznych 0 0
0
- dla jednostek stowarzyszonych 0 0
0
- dla znaczacego inwestora 0 0
0
- dla jednostki dominujace;j 0 0
0
- dla innych jednostek 12 323
654
b) pozostate odsetki 20 18
20
- dla jednostek powiazanych, w tym: 0 0
0
- dla jednostek zaleznych 0 0
0
- dla jednostek wspotzaleznych 0 0
0
- dla jednostek stowarzyszonych 0 0
0
- dla znaczacego inwestora 0 0
0
- dla jednostki dominujace;j 0 0
0
- dla innych jednostek 20 18
20
Koszty finansowe z tytulu odsetek, razem 32 341
674
INNE KOSZTY FINANSOWE 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
a) ujemne réznice kursowe 0 0
0
- zrealizowane 0 0
0
- niezrealizowane 0 0
0
b) utworzone rezerwy (z tytutu) 0 0
3457
- nalezno$ci ze sprzedazy udziatow 0 0
0
0 0
3457
¢) pozostale, w tym: 3460 4
6
- prowizje od zaciagnigtych kredytow 4 0
6
- pozostate 3456 4
0
Inne koszty finansowe, razem 3460 4
3463
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Nota 34

a) zysk ze sprzedazy udziatow i akcji

- w jednostkach zaleznych

- w jednostkach wspolzaleznych

- w jednostkach stowarzyszonych

- w pozostatych jednostkach

b) strata ze sprzedazy udziatéw i akcji

- w jednostkach zaleznych

- w jednostkach wspoétzaleznych

- w jednostkach stowarzyszonych

Zysk (strata) na sprzedazy calosci lub czesci
udzialéw jednostek podporzadkowanych, razem

Nota 35

a) losowe

b) pozostate (wg tytutow)

Zyski nadzwyczajne, razem

Nota 36

a) losowe

b) pozostate (wg tytutow)

Straty nadzwyczajne, razem
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Nota 37

1. Zysk (strata) brutto 1513 3101
2.451

2. Roéznice pomigdzy zyskiem (strata) brutto a podstawa -1971 161
opodatkowania podatkiem dochodowym (wg tytutow) 9.534

- przejsciowe -2649 -44
9.140

- rozwiazane odpisy aktualizujace -4937 0
0

- odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci i inwestycji 2270 0
9.176

- odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci i inwestycji 0 0
-150

- dyskonto weksli wtasnych i naliczone odsetki od 13 66
zobowiazan 13

- koszty dotyczace poprzednich okresow 0 0
-151

- nie wyptacone umowy cywilnoprawne 38 41
0

- nie wyplacone wynagrodzenia 117 0
224

- nie zaptacone sktadki ZUS 16 0
41

- koszty sadowe nie pokryte wptatami 63 0
264

- koszty komornicze nie pokryte wptatami 37 0
32

- statystyczne roznice kursowe 0 0
0

- pokryte wplatami koszty sadowe z poprzednich 0 0
okresow 0

- pokryte wptatami koszty komornicze z poprzednich 0 0
okresow 0

- wyplacone umowy cywilnoprawne z poprzednich 0 0
okresow -6

- zaptacone odsetki zarachowane w poprzednich 0 0
okresach -45

- wyplacone wynagrodzenia z poprzednich okreséw -224 -117
-236

- zaptacone sktadki ZUS zarachowane w poprzednich -42 -34
okresach -79

- inne 0 0
57

- trwale 678 205
394

- zwrocone odsetki budzetowe 0 0
0

- amortyzacja warto$ci firmy 133 133
266

- amortyzacja Srodkow trwatych w leasingu uznanym 25 34
za finansowy 60

- koszty organizacji spotki akcyjnej 0 0
0

- koszty materiatow nie zwiazanych ze zrédtem 0 0
uzyskania przychodu 0

- oplaty sadowe nie zwiazane ze zroédlem uzyskania 0 0
przychodu 0

- pozostate wydatki nie zwiazane ze zrodtem uzyskania 71

przychodu 48
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- odsetki od zobowiazan podatkowych 7 0
2

- odsetki od uméw leasingu uznanego za finansowy 0 0
0

- koszty egzekucyjne 26 1
16

- straty na transakcjach wierzytelnosciami 0 0
0

- czynsze 1 optaty w leasingu uznanym za finansowy -5 -31
-54

- spisane salda 8
0 -26

- odliczenia straty z lat ubieglych 0
0 0

- darowizny 0
5 2

- reprezentacja i reklama 20
9 48

- sktadki PFRON 17
7 26

- likwidacja samochodow z leasingu operacyjnego 0
uznanego za finansowy 0 0

-inne 0
400 0

3. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 3128
- 458 11.984

4. Podatek dochodowy wedlug stawki 19% 594
0 2.277

5. Zwigkszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i 0
obnizki podatku 0 0

6. Podatek dochodowy biezacy ujety (wykazany) w 594
deklaracji podatkowej okresu, w tym: 0 2.277

- wykazany w rachunku zyskow i strat 594
0 2.277

- dotyczacy pozycji, ktore zmniejszyty lub zwigkszyty 0
kapital wlasny 0 0

- dotyczacy pozycji, ktore zmniejszyly lub zwigkszyty 0
warto$¢ firmy lub ujemna wartos$¢ firmy 0 0
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- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytulu powstania i
odwrodcenia sig réznic przejsciowych

- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytulu zmiany stawek
podatkowych

- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu z poprzednio
nieujgtej straty podatkowej, ulgi podatkowej lub réznicy
przejsciowej poprzedniego okresu

- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytulu odpisania aktywow
z tytulu odroczonego podatku dochodowego lub braku
mozliwos$ci wykorzystania rezerwy na odroczony podatek
dochodowy

- inne skfadniki podatku odroczonego (wg tytutow)

Podatek dochodowy odroczony, razem

- ujetego w kapitale wlasnym

- ujetego w wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy

- dziatalnosci zaniechanej

- wyniku na operacjach nadzwyczajnych

Nota 38

- wyplata z zysku dla Skarbu Panstwa

Pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku
(zwigkszenia straty), razem

Nota 39

- odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych

- odpis ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych

- odpis réznicy w wycenie aktywow netto
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Nota 40

Sposdb podzialu zysku lub pokrycia straty za prezentowane lata obrotowe, a w
przypadku niezakonczonego roku obrotowego — propozycje¢ podziatu zysku lub pokrycia
straty, ujawniajac, odpowiednie dla ustalenia wielkosci zysku lub straty, dany liczbowe

Zysk (strata) za okres

1513

2507

174

Podziat zysku*
Pokrycie straty z lat
ubieglych
Zwigkszenie kapitatu
Zapasowego

1513

2507

174

*za 2008 rok jest to propozycja podziatu zysku

Nota 41

Dodatkowe dane objasniajace sposéb obliczenia zysku (straty) na jedng akcje¢ zwykla

oraz rozwodnionego zysku (straty) na jedna akcje¢ zwykla z uwzglednieniem podzialu na
wszystkie rodzaje akcji zwyklych, ktore roznig si¢ miedzy soba prawem udzialu w zysku

netto danego okresu

Na dzien 30.06.2008r. kapitat zaktadowy Spoéiki dzielit sig¢ na 7 500 000 sztuk akcji o

wartosci 1 zt kazda, w tym:

e 1000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A
e 4000 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B
e 2500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C

Na dzien 30.06.2007r. kapital zaktadowy Spoéiki dzielit sig¢ na 7 500 000 sztuk akcji
imiennych uprzywilejowanych co do gtosu o wartosci 1 zt kazda.

Na dzien 31.12.2007r. kapitat zaktadowy Spoiki dzielit si¢ na 7 500 000 sztuk akcji
imiennych uprzywilejowanych co do glosu o wartosci 1 zt kazda.

netto na jedna akcj¢ zwykla
w zt

ZYSK (STRATA) NETTO | 01.01.2008- 01.01.2007- 01.01.2007-
NA JEDNA AKCJE 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
Zysk (strata) netto 1513 2 507 174

Liczba akcji zwyktych 7 500 000 7 500 000 7 500 000
Rozwodniona liczba akcji 7 500 000 7 500 000 7 500 000
zwyktych

Zysk (strata) na jedna akcj¢ | 0,20 0,33 0,02
zwykta w zt

Rozwodniony zysk (strata) 0,20 0,33 0,02
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA POCZATEK I 30.06.20 | 30.06.20 | 31.12.20
KONIEC OKRESU 08 07 07
a) $rodki pienigzne razem (stan na poczatek okresu) 6 839 3 998 3998
- $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych 935 1 868 1868
- inne $rodki pienigzne 5904 2130 2130
b) srodki pieni¢zne razem (stan na koniec okresu) 535 2 855 6 839
- §rodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych 535 2191 935
- inne $rodki pienigzne 0 664 5904
Zmiana stanu $rodkéw pieni¢znych -6 304 -1143 2 841
srodki pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej -4 415 2 633 11 895
srodki pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjne;j -490 -906 -6 351
srodki pieni¢zne z dziatalnosci finansowej -1399 -2 870 -2702
KOREKTY D,ZIALALNOSCI OPERACYJNEJ W RACHUNKU 30.06.20 | 30.06.20 | 31.12.20
PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 08 07 07
AMORTYZACJA
Amortyzacja wykonana w roku, w tym: 243 260 492
- amortyzacja w kosztach rodzajowych 110 127 492
- amortyzacja w pozostatych kosztach operacyjnych 133 133 226
Amortyzacja wykazana w rachunku przeptywow pienig¢znych 243 260 266
492
ZMIANA STANU ZOBOWIAZAN KROTKOTERMINOWYCH (bez
kredytow i pozyczek):
Bilansowa zmiana stanu zobowiazan 613 -5396
Zmiana stanu zobowiazan w sprawozdaniu z przeptywow pienigznych 613 -2 957 5080
Roznica pomigdzy zmiang stanu zobowiazan w bilansie a zmiang stanu 613 -2 439
zobowigzan w sprawozdaniu z przeptywow pienigznych 5074
- zmiana stanu zobowiazan z tytulu zobowiazan finansowych (leasing) 0 0 -6
- zmiana stanu zobowiazan z tytutu zakupow Srodkow trwatych 0 0 51
- zmiana stanu zobowiazan z tytutu potraconego podatku od 0 0
niewyptaconych odsetek od pozyczek .57
- zmiana stanu zobowiazan z tytutu zakupu udziatow 0 0 0
0
ZMIANA STANU NALEZNOSCI:
Bilansowa zmiana stanu nalezno$ci -11241 3325
Zmiana stanu naleznosci w sprawozdaniu z przeptywow pienigznych -6 805 2 855 2324
Réznica pomigdzy zmiana stanu naleznosci w bilansie a zmiana stanu -4 436 470
zobowiazan w sprawozdaniu z przeplywdw pieni¢znych 2324
- zmiana stanu naleznosci z tytutu sprzedazy udziatow 0 0 0
- odpis aktualizujacy naleznosci z tytutlu sprzedazy udziatow 0 0 0
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B. DODATKOWE NOTY OBJASNIAJACE

Stan na 01.01.2008 r. - 5 tys. zt 1 030 tys. zt
Zwigkszenia, w tym: - -

- nabycie, zalozenie, zaciagnigcie
- wycena

- aktualizacja wartosci

- przekwalifikowanie

- inne

Zmniejszenia, w tym: 5 tys. zt 1 030 tys. zt
- zbycie, rozwigzanie, splata
- wycena

- aktualizacja wartosci

- inne

Stan na 30.06.2008 r. 0 tys. zt 0 tys. zt

Ujawnione w bilansie ze wskazaniem
pozycji bilansowej

Inne zobowiazania finansowe

- dlugoterminowe — zobowiazania z
tytulu uméw leasingu finansowego
Inne zobowiazania finansowe

- krotkoterminowe - zobowiazania z
tytutu umow leasingu finansowego

Krétkoterminowe aktywa finansowe
w pozostatych jednostkach

0 tys. zt 0 tys. zt

2. Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczegoélno$ci zobowiazaniach warunkowych, w tym réwniez
udzielonych przez Emitenta gwarancjach i poreczeniach (takze wekslowych)

Zdarzenia takie nie wystapity. Emitent nie posiadat na koniec prezentowanych lat zobowiazan warunkowych, w
tym nie udzielat gwarancji ani porgczen.

3. Dane dotyczace zobowiazan wobec budzetu panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego z tytulu
uzyskania praw wlasnosci budynkéw i budowli

Na dzien 30.06.2007, 30.06.2007 i 31.12.2007 roku Emitent nie posiadat zobowiazan wobec budzetu panstwa
lub jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu uzyskania prawa wiasnosci budynkéw i budowli.

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

W 2008 roku u Emitenta nie nastapito zaniechanie zadnego z rodzajow prowadzonej dziatalnosci w stosunku do
roku poprzedniego. Ponadto Emitent nie przewiduje w nastgpnym okresie sprawozdawczym zaniechania
zadnego z prowadzonych w 2007 roku rodzajow dziatalnosci.

5. Koszt wytworzenia srodkéw trwalych w budowie, §Srodkéw trwalych na wlasne potrzeby

W badanym okresie w przedsigbiorstwie Emitenta nie wystapity koszty wytworzenia $rodkow trwatych w
budowie oraz srodkow trwatych na wilasne potrzeby.

95




6. Poniesione i planowane naklady inwestycyjne

Poniesione naklady na 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
1) warto$ci niematerialne i prawne - - 0 tys. zt
2) srodki trwate 207 tys. zt 8 tys. zt 26 tys. zt
- w tym dotyczace ochrony $rodowiska - - -
3) $rodki trwale w budowie 324 tys. zt - 7 tys. zt
- w tym dotyczace ochrony $rodowiska - -
4) inwestycje w nieruchomosci i prawa - - -
Razem 531 tys. zt 8 tys. zt 33 tys. 2t

Planowane naktady inwestycyjne w 2008/2009 roku:
- warto$ci niematerialne i prawne — 0 tys. zt

- $rodki trwate — 3.357 tys. zt. Na dzien 30.06.2008 firma wygrata przetarg na zakup budynku mieszczacego sig
w Dabrowie Gorniczej o tacznej wartosci 3.681 tys. zk, uiszczono wadium w wysoko$ci 324 tys. zt..

7. Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi

Zdarzenia takie nie wystapily.

8. Informacje o wspélnych przedsigwzigciach, ktére nie podlegaja konsolidacji
W 2008 1 2007 roku Emitent nie realizowat wspolnych przedsigwzigé.

9. Informacje o przecigtnym zatrudnieniu (umowy o prace)

30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
Zarzad - 2 -
Dzial handlowy 15 18 13
Dziat windykacji 3 8 4
Dziat Prawny 5 5 4
Administracja 11 15 9
Razem 34 48 30

10. Laczna warto$¢ wynagrodzen i nagréd (w pieniadzu i w naturze), wyplaconych lub naleznych,
odr¢bnie dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Emitenta w przedsi¢biorstwie Emitenta i z tytulu
pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspélzaleznych i stowarzyszonych (dla kazdej grupy

osobno)

Wynagrodzenia 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007
Zarzad:
Prezes Zarzadu Igor Kazimierski - -
Wiceprezes Zarzadu Grzegorz Gniady - -
Razem - -
W 2008 roku osoby wchodzace w sktad Zarzadu nie byty zatrudnione przez Emitenta.
W 2007 roku osoby wchodzace w sktad Zarzadu nie byty zatrudnione przez Emitenta.

Wynagrodzenia (dane w zl) 30.06.2008 | 30.06.2007 31.12.2007

Rada Nadzorcza
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Adam Kazimierski 600 400,00 600
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Ryszard Gniady 600 400,00 600
Cztonek Rady Nadzorczej Witold Baranski 0 200,00 200
Cztonek Rady Nadzorczej Bartlomiej Patgga 600 400,00 600
Cztonek Rady Nadzorczej Mariusz Urbaniak 0 0 0
Razem 1 800 1400 2000
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11. Informacje o wartoSci niesplaconych zaliczek, kredytow, pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych
uméw zobowigzujacych do $wiadczen na rzecz Emitenta, udzielonych przez Emitenta osobom
zarzadzajacym i nadzorujacym

Na dzien 30.06.2008r. istnieja nie rozliczone pozycje dotyczace udzielonych zaliczek dla:
»  Prezesa Zarzadu Pana Igora Kazimierskiego — kwota 22 tys. zt
Na dzien 30.06.2007r. istnieja nie rozliczone pozycje dotyczace udzielonych zaliczek dla:

= Prezesa Zarzadu Pana Igora Kazimierskiego — kwota 10 tys. zt

12. Informacje o istotnych zdarzeniach, dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezacy okres
Zdarzenia takie nie wystapily.

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

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

15. Sprawozdanie finansowe skorygowane wskaznikiem inflacji
Nie zaistniata konieczno$¢ 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 wystapily.

17. Zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkowos$ci i sposobu sporzadzania sprawozdania
finansowego, dokonanych w stosunku do poprzedniego roku obrotowego (lat obrotowych), ich przyczyny,
tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkow finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnos¢
oraz wynik finansowy i rentownos$¢

Zdarzenia takie nie wystapity.

18. Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkow
finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$¢ oraz wynik finansowy i rentownos¢

W prezentowanych sprawozdaniach finansowych nie zaistniala konieczno$¢ dokonywania korekt bledow
podstawowych.

19. W przypadku wystepowania niepewnos$ci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnoS$ci, opis tych
niepewnoS$ci oraz stwierdzenie, Ze taka niepewno$¢ wystepuje, oraz wskazanie, czy sprawozdanie
finansowe zawiera korekty z tym zwiazane. Informacja powinna zawiera¢ réwniez opis podejmowanych
badz planowanych przez Emitenta dzialan majacych na celu eliminacj¢ niepewnosci

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej przez
Emitenta w dajacej si¢ przewidzie¢ przysziosci. Nie sa znane okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania przez Emitenta dziatalnoSci.

20. Polaczenie jednostek
Zdarzenia takie nie wystapily.

21. W przypadku niestosowania w sprawozdaniu finansowym do wyceny udzialéw i akcji w jednostkach
podporzadkowanych — metody praw wlasnoSci — nalezy przedstawi¢ skutki, jakie spowodowaloby jej
zastosowanie, oraz wplyw na wynik finansowy

Emitent nie posiada udziatéw i akcji w jednostkach podporzadkowanych.

22. Sporzadzanie sprawozdania skonsolidowanego
Nie dotyczy Emitenta.
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Dabrowa Gornicza, 26 wrzesnia 2008r.
Miejscowos$é, data

Pieczatka i podpis kierownika jednostki

Podpis osoby, ktérej powierzono
prowadzenie ksiag rachunkowych
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IV SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI CASH FLOW S.A.

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

2. Podstawa prawna dziatalnosci Spotki

Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. jest spotkg akcyjng z siedzibg w Dabrowie Gdrniczej. Spétka
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, VIl Wydziat Gospodarczy pod numerem 18782. W 2002 roku Spétka zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sgdowego - Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS: 0000078929.

3. Kapitat zaktadowy
Na dziert 30.09.2008 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 akcji serii A, uprzywilejowanych co do gtosu (5 gtoséw na 1 akcje), stanowigcych
13,33 procent kapitatu akcyjnego i uprawniajacych do wykonywania 32,26 procent gtoséw na
WZA
= 4.000.000 akcji serii B, uprzywilejowanych co do gtosu (2 gtosy na 1 akcje), stanowigcych
53,33 procent kapitatu akcyjnego i uprawniajacych do wykonywania 51,61 procent gtoséw na
WZA
= 2.500.000 akcji serii C stanowigcych 33,33 procent kapitatu akcyjnego i uprawniajacych do
wykonywania 16,13 procent gtoséw na WZA

Na dzier 30.09.2008 akcjonariuszami posiadajgcymi ponad 5% ogdélnego udziatu w gtosach na WZA byli:

‘ Podml’ot befiacy Udziat w ‘ Udziat w
Imie bezposrednio . .. . Liczba gtosach
. . .. .. Liczba akcji kapitale )
i nazwisko wiascicielem akcji %] gtosow na WZA
Emitenta [%]
2858603 38,11%| 7418603| 47,86%
Igor Garmint Limited W tym | seria A 570 000 7,60%| 2850000| 18,39%
Kazimierski | z siedziba w Nikozji seria B 2280000| 30,40%| 4560000| 29,42%
seria C 8 603 0,11% 8 603 0,06%
2159765| 28,80%| 5599765| 36,13%
Grzegorz Lune Capital Limitedz | wtym |seriaa 430 000 573%| 2150000| 13,87%
Gniady siedziba w Nikozji seria B 1720000| 22,93%| 3440000| 22,19%
seria C 9765 0,13% 9765 0,06%
Razem 5018368| 66,91%| 13018368 83,99%

* dane opracowane na podstawie zawiadomien z art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami
finansowymi oraz zgodnie z danymi podanymi przez osoby zobowigzane.

Garmint Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Igora Kazimierskiego, Prezesa Zarzadu

CASH FLOW S.A. Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Grzegorza
Gniadego, Wiceprezesa Zarzadu CASH FLOW S.A.
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4. Wtadze Spétki na dzien sporzadzenia sprawozdania
Na dzien sporzadzenia 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 Pawet Bak

Pan Pawet Bak zostat powotany na cztonka Rady Nadzorczej uchwatg numer 13a Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy CASH FLOW S.A. z dnia 30 czerwca 2008 roku, zastepujgc Pana Mariusza Urbaniaka. Pan Mariusz
Urbaniak zostat odwotany z funkcji cztonka Rady Nadzorczej CASH FLOW S.A. uchwatg numer 13 Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy CASH FLOW S.A. z 30 czerwca 2008r. Pozostali cztonkowie Rady zostali powotani
na tgczna kadencje uchwatg numer 13 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z 20 lipca 2006r.

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

W okresie | pétrocza 2008 sktad osobowy zarzadu Spétki nie ulegt zmianie. Dotychczasowi cztonkowie Zarzadu
zostali powotani na kolejng 3 letnig kadencje decyzjg Rady Nadzorczej z 21 czerwca 2007r. Decyzja o powotaniu
Zarzadu zostata upubliczniona raportem biezgcym numer 44/2007 z 21 czerwca 2007.

2. Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych
Przedmiotem dziatalnosci Emitenta sg ustugi zarzadzania ptynnoscig finansowg podmiotéw gospodarczych, na
ktore sktadajg sie miedzy innymi:

0 windykacja wierzytelnosci w oparciu o umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci,
windykacja miedzynarodowa w oparciu o wspoétprace z zagranicznymi firmami windykacyjnymi,
zakup i sprzedaz wierzytelnosci (obrot wierzytelnosciami),
factoring z regresem lub factoring mieszany bazujgcy na pozostatych ustugach CASH FLOW S.A,,
inkaso wierzytelnosci,
udzielanie pozyczek krétkoterminowych dla podmiotéw gospodarczych,
finansowanie zobowigzan,
zarzadzanie wierzytelnosciami hipotecznymi,
monitoring wierzytelnosci,
restrukturyzacja zadtuzenia,
restrukturyzacja przedsiebiorstw,
zakup i sprzedaz udziatéw, akcji i instrumentéw dtuznych.

O O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OOo

W poréwnaniu rocznym | pdtrocze 2008 charakteryzowato sie stabilnoscia pod wzgledem przychoddéw
i spadkiem zyskéw w poréwnaniu z | potroczem 2007 roku. Przychody netto ze sprzedazy wyniosty 35 845 tys. zt
(spadek o 3,71 procent w poréwnaniu z | poétroczem 2007 i wzrost o 208,34 procent w poréwnaniu
z | poétroczem 2006) — struktura sprzedazy i jej zmiany zostaty omowione w punkcie ,Informacje o
podstawowych produktach, towarach lub ustugach”. Co istotne Spétce udato sie zachowaé dotychczasowy
poziom kosztow sprzedanych materiatdow, wskaznik udziatu kosztéw sprzedazy w przychodach dla | pétrocza
2007 wynidst 88,57 procent, a dla | potrocza 2008 poréownywalne 86,96 procent.

Dziatalno$¢ podstawowa w | pétroczu 2008 charakteryzowata sie wyiszym poziomem zyskownosci niz
w | pétroczu 2007r. Na poziomie zysku ze sprzedazy (nie uwzglednia utworzonych rezerw obejmujgcych w
wiekszej czesci wyniki z innej dziatalnosci niz podstawowa) zysk przedsiebiorstwa osiggnat w | potowie 2008
wartos¢ 3 731 tys. ztotych, co oznacza wzrost o 23,82 procent w poréwnaniu z | pétroczem 2007 (3 013 tys. zt).
Tendencje wzrostowg nalezy oceni¢ pozytywnie jako wzrost zdolnosci CASH FLOW S.A. do generowania
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wyzszych zyskéw w przysztosci w oparciu o dziatalno$¢ podstawowg, ktéra zgodnie z przedstawionymi w
Raporcie rocznym 2007 zatozeniami, ma dominowac w dziatalnosci CASH FLOW S.A.

Zestawienie zmian w wynikach finansowych | potrocze 2006 - | pétrocze 2008 (dane w tys. zt)

| pétrocze 2008 || potrocze 2007 || potrocze 2006

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i 35846 37 228 11 625
materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy 4674 4254 1357
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjne;j 1586 2986 343
Zysk/strata brutto 1513 3101 185
Zysk/strata netto 1513 2 507 46
Aktywa razem 106 089 99 094 78 493
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 75528 67713 53594
Zobowigzania dtugoterminowe 170 132 84
Zobowigzania krétkoterminowe 75 358 67 581 53510
Kapitat wtasny (aktywa netto) 30561 31381 24 899
Kapitat zaktadowy 7 500 7 500 7 500
Liczba akcji (w szt.) 7 500 000 7 500 000 7 500 000
Zysk (strata) na jedna akcje w zt) 0,20 0,33 0,01
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje 0,20 0,33 0,01
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng 0 0 0
akcje (w zt)

Wynik z dziatalnosci operacyjnej jest uksztattowany w oparciu o dziatalno$¢ podstawowg (powiekszong o
zwroty kosztdw zwigzanych obstugg klientdw i pomniejszong o koszty zwigzane z takg obstugg — koszty sg
$ciggane z dtuznikdéw) oraz o operacje zwigzane z zawigzywaniem lub rozwigzywaniem rezerw. W | péfroczu
2007 nie zostaty przeprowadzone zadne operacje zwigzane z rozwigzaniem rezerw finansowych, natomiast w |
potroczu 2008 zostata rozwigzana rezerwa zwigzana z wekslem wiasnym Prima Charter Sp. z o0.0., co
zaowocowato przychodem operacyjnym w wysokosci 1 540 tys. zt. Pozostate przychody operacyjne sg zwigzane
ze zwrotami kosztow zastepstw procesowych, kosztéw komorniczych, kosztéw sgdowych itp. Zwroty sg
konsekwencjg branzy windykacyjnej, w ktérej do $ciggniecia dtugu z podmiotu gospodarczego w wielu
przypadkach niezbedne jest poniesienie kosztow zwigzanych z windykacja prawng (sgdowa), ktore sg nastepnie
zasadzane i sciggane z dtuznika. Co istotne pozostate przychody operacyjne z pominieciem rozwigzania rezerw
sg wyzsze w | pétroczu 2008 niz w | pétroczu 2007 (522 tys. wobec 381 tys. zt).

W kosztach operacyjnych | pétrocza 2008 dominujaca role petng zawigzane rezerwy na strate zwigzang ze
sprzedazg weksla wtasnego Prima Charter Sp. z 0.0. (1 540 tys. zt) oraz rezerwa zawigzana z naleznosciami,
ktore zostaty zakwestionowane przez dtuznikéw (2 224 tys. zt). Wyzej wymienione rezerwy lub poniesione
straty na dziatalnosci operacyjnej miaty charakter jednorazowy. Po odliczeniu kosztéw o charakterze
jednorazowym, wartos¢ kosztéw operacyjnych w | pétroczu 2008 ksztattuje sie na jedynie nieznacznie wyzszym
poziomie jak w | potroczu 2007 (460 tys. zt w | pétroczu 2008 wobec 406 tys. zt w | pétroczu 2007).

Ze wzgledu na utworzenie rezerw zysk operacyjny w | pdétroczu 2008 wynidst 1 586 tys. ztotych, co stanowi
spadek o 46,9 procent w poréwnaniu z | potroczem 2007r. (zysk operacyjny wyniost wtedy 2 986 tys. z1). Dla
potrzeb oceny mozliwosci biznesowych CASH FLOW S.A. w kolejnych okresach warto przeanalizowaé zysk
operacyjny po wyeliminowaniu kosztow i przychodéw jednorazowych (rozwigzanie rezerw i strata na sprzedazy
weksla wtasnego Prima Charter Sp. z 0.0., zawigzanie rezerwy na naleznosci w wysokosci 2 224 tys. zt). W ten
sposob uzyskuje sie odpowiedz na pytanie jak bardzo jest zyskowna podstawowa dziatalnos¢ spoétki. Po
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wyeliminowaniu kosztéw i przychoddw o charakterze jednorazowym, zysk operacyjny w | pétroczu osigga
wartos$¢ 3 810 tys. zt, czyli warto$¢ o 27,59 procent wyzszg niz w | pétroczu 2007r.

Duza wartos¢ przychoddw i kosztédw finansowych zanotowana w | péfroczu 2008 wynika z przeprowadzonych w
| kwartale operacji sprzedazy udziatdéw Prima Charter Sp. z 0.0. i ma charakter jednorazowy. Przychody i koszty
dziatalnosci finansowej jedynie nieznacznie obnizajg zysk przedsiebiorstwa do wartosci 1 513 tys. ztotych na
poziomie zysku z dziatalnosci operacyjnej, ktory ze wzgledu na brak koniecznosci zaptaty podatku bezposrednio
przektada sie na zysk netto CASH FLOW S.A. za | pétrocze 2008r. Sam zysk netto spadt z poziomu 2 507 tys.
ztotych w | potowie 2007 do 1 513 tys. ztotych w | potowie 2008r. Niemniej przy ocenie spadku zysku netto
nalezy uwzgledni¢ utworzenie wydarzenia jednorazowe w postaci utworzenia rezerwy na naleznosci w
wysokosci 2 224 tys. ztotych czy operacji na aktywach Prima Charter Sp. z o.0., ktére w istotny sposdb
jednorazowo obnizajg poziom zysku.

Wybrane wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci | pétrocze 2006 | | potrocze 2007 | | péirocze 2008
ROS (Rentownos¢ sprzedazy) 0,40% 6,73% 4,22%
Zyskownos¢ sprzedazy 4,71% 8,09% 10,41%
Wskaznik marzy brutto ze sprzedazy (marza zysku

brutto) 11,67% 11,43% 13,04%
ROA (rentownos¢ aktywow) 0,06% 2,53% 1,43%
ROE (stopa zwrotu z kapitatu wtasnego) 0,18% 7,99% 4,95%
ROI (wskaznik sity zarobkowej aktywow) 0,44% 3,01% 1,49%
ROP (rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej) 2,95% 8,02% 4,42%
EPS (zyskownos¢ na jedng akcje) 0,01 0,33 0,20
EBIDTA/1 akcje 0,08 0,43 0,24

Analizujgc zmiany w rentownosci CASH FLOW S.A. w poszczegdlnych pétroczach 2006, 2007 i 2008 roku nalezy
uwzgledni¢ fakt, ze w odrdznieniu od poprzednich lat, w | pdétroczu 2008 roku zawigzano rezerwe na
aktualizacje naleznosci w wysokosci 2 224 tys. ztotych. Rezerwa jest zgodnie z przepisami ustawy o
rachunkowosci wykazywana jako koszt, chociaz samo zawigzanie rezerwy nie oznacza w praktyce poniesienia
strat lub kosztow, a jedynie jest wyrazem zablokowania czesci zysku w zwigzku z ryzykiem poniesienia straty.
Rezerwa moze zosta¢ w pdzniejszym okresie rozwigzana (takie dziatanie jest wykazywane jako inny przychdd
operacyjny) lub utrzymana obcigzajgc wynik finansowy danego okresu rozliczeniowego. Z powyzszego powodu
wskazniki rentownosci oparte na zysku netto, zysku brutto i zysku z dziatalnosci operacyjnej w | pétroczu 2008
sg zanizone i mogq wskazywac pogorszenie rentownosci przedsiebiorstwa w omawianym okresie.

Uwzgledniajgc powyisze ograniczenia analiza dotyczgca rentownosci CASH FLOW S.A. w poszczegdlnych
potroczach okresu 2006-2008 musi by¢ prowadzona w 2 obszarach:
e dziatalnosci podstawowej z pominieciem utworzenia rezerw (traktujgc utworzenie rezerwy jako
dziatanie jednorazowe)
e 0golnej dziatalnosci CASH FLOW S.A. bazujgc na wyniku finansowym Spétki (zysk netto) jako
podsumowania catej aktywnosci Spotki

Dziatalno$¢ podstawowg koncentrujgca sie na ustugach opartych na wierzytelnosciach opisujg wskazniki oparte
na zysku ze sprzedazy oraz zysku brutto ze sprzedazy (CASH FLOW S.A, czyli wskaZznik marzy brutto ze sprzedazy
i wskaznik zyskownosci sprzedazy. Wskaznik marzy brutto charakteryzuje sie stagnacjg w | pétroczu 2006 (11,67
procent) i w | pdtroczu 2007 (11,43 procent), natomiast w | pétroczu 2007 mozna zauwazy¢ wzrost rentownosci
dziatalnosci podstawowej, poniewaz wskaznik rosnie do poziomu 13,04 procent. Wzrost rentownosci jest
rowniez zauwazalny po uwzglednieniu kosztéw zwigzanych z administracjg i ogdlnym utrzymaniem Spotki.
Wskaznik zyskownosci sprzedazy pokazuje tendencje wzrostowg w kazdym potroczu w okresie 2006-2008,
rosngc przecietnie o 4 punkty procentowe — w i potroczu 2006 jego wartos¢ wyniosta 4,71 procent, aby
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wzrosng¢ do 8,09 w | poétroczu 2007 i do 10,41 procent w | potroczu 2008. Z uwagi na wzrost obu wskaznikow
nalezy pozytywnie ocenic¢ rozwdj dziatalnosci podstawowej Spotki.

Pozostate wskazniki rentownosci koncentrujg sie na ogdlnej dziatalnosci Spoétki uwzgledniajgc utworzenie
rezerwy na aktualizacje naleznosci (2 224 tys. zt), ktéra w istotny sposéb obnizyta zysk operacyjny, zysk brutto i
zysk netto Spotki. Dlatego pozostate zaprezentowane wskazniki rentownosci pokazujg spadek rentownosci
CASH FLOW S.A. w | p6troczu 2008.

Spadek rentownosci sprzedazy z poziomu 6,73 procent w | pétroczu 2007 do poziomu 4,22 procent w | pétroczu
2008 jest zwigzany z zawigzaniem rezerwy na naleznosci w wysokosci 2 224 tys. ztotych w 2008 roku. Z uwagi
na fakt, ze zanotowane przychody ze sprzedazy w | potroczu 2008 roku byty jedynie o 3,71 procent nizsze niz w
| pétroczu 2007 oraz spodziewane spowolnienie gospodarcze (czynnik generujgcy wiekszg podaz wierzytelnosci
obstugiwanych przez CASH FLOW S.A.), obnizenie wskaznika rentownosci sprzedazy w | pdtroczu 2008 nie
stanowi zagrozenia dla CASH FLOW S.A. Podobnie obnizenie wskaznikow rentownosci aktywdw (ROA), zwrotu z
kapitatu wtasnego (ROE) ma swaj Scisty zwigzek z zawigzang rezerwg, co mozna przesledzi¢ analizujgc wptyw
rezerwy na wynik operacyjny korzystajgc ze wskaznikdw ROP (rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej) i wskaznik
sity zarobkowej aktywow (ROI). W obecnej sytuacji ROP spadt z poziomu 8,02 procent w | p6troczu 2007 do
4,42 procent w | pdtroczu 2008, a ROl w tym samym okresie spadt z 3,01 procent do 1,49 procent. Spadki
pokazujg wiec jednoznacznie spadek rentownosci aktywdw oraz dziatalnosci operacyjnej. Jednak jezeli rezerwa
zostataby rozwigzana w | pétroczu lub nie doszto do jej powstania, wolny od rezerwy zysk operacyjny wyniktby
3815 tys. zt, a wraz z nim wskazniki ROP i ROl podniostyby sie do wartosci odpowiednio 10,63 procent i 3,59
procent wykazujac silng tendencje wzrostowg. Mozna zatem stwierdzi¢, ze dziatalno$¢ podstawowa CASH
FLOW S.A. pozostaje rentowna oraz spétka posiada potencjat do generowania zyskdw w przysztosci. Oceniajac
rentownos¢ Spotki nalezy jednak zwrdci¢ uwage na ryzyko zwigzane ze sptatg zadtuzenia przez dtuznikéw
(czynnik ryzyka typowy dla branzy), ktdre moze powodowac konieczno$¢ zawigzania lub rozwigzania rezerw na
aktualizacje naleznosci.

Wybrane wskazniki zadtuzenia

Wskazniki Zadtuzenia | pétrocze 2006 | pétrocze 2007 | pétrocze 2008
Wskaznik zadtuzenia ogotem 68,28% 68,33% 71,19%
Wskaznik dtugu od kapitatu wtasnego 2,15 2,16 2,47
Wskaznik struktury zobowigzan 0,16% 0,19% 0,23%

Konsekwencjg przyjetego sposobu ksiegowania wierzytelnosci powierzanych Spétce przez klientéw w ramach
Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW) jest fakt, ze wskazniki zadtuzenia nie pokazujg
faktycznego zadtuzenia Spotki, a jedynie zjawisko obstugi duzej ilosci wierzytelnosci. Wynika to z faktu, ze
przyjeta do windykacji nalezno$¢ na podstawie UPPW jest w praktyce jedynie powierzana CASH FLOW S.A. na
czas windykacji. W zwigzku z czym wierzytelnos¢ ksieguje sie zaréwno jako naleznosé¢ krdétkookresowa po
stronie aktywéw (nalezno$¢ od dtuznika) jak i zobowigzanie krotkookresowe (wobec klienta) po stronie
pasywéw. W ramach windykacji nastepuje spfacenie naleznosci przez dtuznika, a po odliczeniu prowizji kwota
sptaty zostaje przekazana wierzycielowi spfacajgcemu tym samym zobowigzanie CASH FLOW S.A. wobec
danego klienta.

Z uwagi na powyzsze fakty warto przesledzi¢ wskazniki zadtuzenia traktujgc je jako wyznaczniki koncentracji
Spoétki na dziatalnosci podstawowej. Wskaznik struktury zobowigzan opisuje udziat zobowigzan
dtugookresowych w catosci zobowigzan Spoétki. Wskaznik ten ksztattuje sie na relatywnie niskim poziomie 0,23
procent i w poréwnaniu z | pétroczem 2007 roku zmienit sie jedynie o warto$¢ 0,04 procent. Z punktu widzenia
dziatalnosci CASH FLOW S.A. jaka jest obstuga krétkoterminowych wierzytelnosci nalezy pozytywnie ocenié fakt,
ze wiekszo$s¢ zobowigzan ma charakter krotkookresowy i odpowiada w praktyce naleznosciom
krotkookresowym stanowigcym przedmiot ustug Spotki. Niska wartos¢ wskaznika struktury zobowigzan
Swiadczy wiec o wysokiej koncentracji Spétki na dziatalnosci podstawowej i dopasowaniu do dziatalnosci
podstawowej posiadanego majatku i sposobu jego sfinansowania.
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O dopasowaniu struktury majatku do dziatalnosci Spdtki Swiadczy rowniez wysoka wartos¢ wskaznika
zadtuzenia ogétem(71,19 procent). W przypadku CASH FLOW S.A. interpretacja wskaznika wynika z faktu, ze
zdecydowang wiekszos$¢ wierzytelnosci (zaréwno po stronie aktywow jak i pasywow) stanowig wierzytelnosci
krotkookresowe bedgce przedmiotem ustug Spétki oraz, ze CASH FLOW S.A. w praktyce nie jest zadtuzony (z
wyjatkiem pozyczek i kredytéw zwigzanych w wiekszosci z zakupem samochoddw stuzbowych i nie
stanowigcych istotnej wartosci w ogdle majgtku Spétki). W zwigzku z czym wysoki udziat wierzytelnosci takich
w majgtku Spétki Swiadczy o wysokiej koncentracji na dziatalnosci podstawowej oraz o fakcie, ze Spdtka nie
posiada zbednego majatku, ktorego koszty utrzymania mogtyby obcigza¢ wynik finansowy CASH FLOW S.A. w
przysztosci.

Wskazniki ptynnosci finansowej w okresie 2006-2008 (I potrocza)

Wskazniki ptynnosci | pétrocze 2006 | pétrocze 2007 | pétrocze 2008
Wskaznik ptynnosci biezacej (current ratio) 1,38 1,42 1,37
Wskaznik ptynnosci szybki (quick ratio) 1,38 1,42 1,36
Wskaznik ptynnosci gotoéwkowej 0,34* 0,04 0,01

Podwyzszona wartos¢ ptynnosci gotéwkowej wynika z efektow emisji akcji serii C, ktdra zakonczyta sie pozyskaniem 20 min
ztotych. Spoétka uzyskata do nich dostep z koricem czerwca 2006 roku i w zwigzku z czym nie zostaty w | pétroczu 2006 roku
wdrozone w dziatalno$¢ podstawowa. Tym samym Spétka w pod koniec | pdtrocza 2006 roku posiadata nadptynnosé
finansowa, a wartos$¢ wskaznika ptynnosci gotéwkowej jest nietypowa dla normalnej dziatalnosci.

Interpretacja wskaznikow ptynnosci wymaga zwrdcenia uwagi na sposéb ksiegowania przyjmowanych do
windykacji wierzytelnosci na podstawie Umdéw Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW). Wierzytelnosci
sq w istocie powierzane CASH FLOW S.A. przez klientéw na okres windykacji, a tym samym nie stanowig w
istocie majatku Spétki. Jednak z powoddw operacyjnych (interpretacja umowy UPPW, wystepowanie jako
wierzyciel w postepowaniach prawnych) przyjete wierzytelnosci s3 wykazywane po stronie aktywow jako
naleznosci krétkookresowe oraz po stronie pasywow jako zobowigzania krotkookresowe. Powyzsza sytuacja
powoduje, ze wtasciwa interpretacja wskaznikéw ptynnosci wymaga korzystania z normatywéw opracowanych
z uwzglednieniem powyzszego sposobu ksiegowania, a nie typowych lub podrecznikowych wskazan.

Wskaznik ptynnosci biezacej ksztattuje sie w poszczegdlnych pétroczach na podobnym poziomie z przedziatu
1,37-1,42 czyli charakteryzuje sie niewielkg zmiennoscia, ktéra swiadczy o utrzymywaniu sie statego poziomu
ptynnosci finansowej. Na jego wartos¢ najwiekszy wptyw ma specyfika branzy, w ktérej dziata CASH FLOW S.A.,
wymagajgca pozyskiwania mozliwie najwiekszych ilosci wierzytelnosci krétkookresowych do obstugi
windykacyjnej lub innych ustug finansowych. Z tej przyczyny 91 procent aktywow biezgcych Spétki stanowig
naleznosci krotkookresowe, stanowigce przedmiot $wiadczonych ustug, a pozostate aktywa biezgce (Srodki
pieniezne) stuzg generalnie do nabywania wyzej opisanych wierzytelnosci. Strukturze aktywoéw biezgcych
odpowiada struktura pasywow biezgcych, na ktérg sktadajg sie zobowigzania krétkookresowe wobec
niepowigzanych z CASH FLOW S.A. firm trzecich, czyli firm posiadajacych wierzytelnosci powierzone CASH
FLOW S.A. na okres windykacji, factoringu itp. Z uwagi na strukture aktéw biezgcych, pasywow biezgcych
mozna powiedziec, ze wskaznik ptynnosci biezgcej (current ratio) wskazuje na dopasowanie struktury aktywow
i pasywéw do potrzeb dziatalnosci podstawowej. Niewielka zmiennos¢ wskaznika nie wskazuje na istnienie
powazniejszych zagrozen dla zachowania ptynnosci.

Niewielkie réznice pomiedzy wskaznikiem ptynnosci biezacej (current ratio) a wskaznikiem ptynnosci szybkiej
(quick ratio) wynikajg ze specyfiki dziatalnosci CASH FLOW S.A. Spétka swiadczgc ustugi finansowe nie
utrzymuje zadnych zapaséw, ktére mogtyby miec istotny wptyw na warto$¢ wskaznika. Réznice pomiedzy
wartoscig wskaznikdw w | pétroczu 2008 wynikajg z wyzszych rozliczen miedzyokresowych omdwionych w
nocie numer 11 prezentujgcej strukture krotkookresowych rozliczern miedzyokresowych.

Utrzymujgca sie niska wartos¢ wskaznika ptynnosci gotowkowej (0,01 w | podtroczu 2008) wynika z
nastepujgcych czynnikow:

e popytu rynkowego na kapitatochtonne ustugi finansowe Spétki, a zwtaszcza na factoring. Wysoki popyt
powoduje, ze Spdtka w celu maksymalizacji zysku wykorzystuje posiadane srodki finansowe w ramach
Swiadczonych ustug, zachowujgc jedynie srodki niezbedne do biezgcego utrzymania Spétki i realizacji
biezgcych zobowigzan.

104




e Finansowania dziatalnosci finansowej za pomocg kapitatu wtasnego (z wyjatkiem kredytow na zakup
samochodow i niewielkich pozyczek krotkookresowych, CASH FLOW S.A. nie korzysta z zewnetrznych
zrédet kapitatu. Wyjatek stanowig wierzytelnosci powierzane Spétce na okres windykacji, ktére mozna
interpretowac jako forme ,kapitatu obcego”). Kapitat wtasny na dzien przygotowania sprawozdania
finansowego (30 czerwiec 2008r.) wynidst 30561 tys. zt, podczas gdy chtonnos¢ rynku na ustugi
factoringowe oferowane przez CASH FLOW S.A. moze umozliwia¢ wykorzystanie kilkukrotnie wyzszych
kwot.

e Specyfiki dziatalnosci, a zwfaszcza pozyskiwania spraw do windykacji na podstawie Umowy
Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci. Pozyskane w ten sposéb wierzytelnosci zwiekszajg wartosé¢
zobowigzan krétkookresowych Spétki pomimo, ze CASH FLOW S.A. w praktyce nie korzysta w istotnym
stopniu z kapitatéw obcych oraz nie jest zadtuzona (wierzytelnosci sg jedynie powierzane, nie
stanowigc faktycznego zadtuzenia Spétki). Zwiekszona w oparciu o UPPW wartos¢ zobowigzan
krotkookresowych znaczgco zaniza wartosé wskaznika.

Z uwagi na fakt, ze dziatalno$¢ CASH FLOW S.A. wymaga nabywania i pozyskiwania wierzytelnosci
krotkookresowych oraz ze Spotka nie jest zadituzona, niska warto$s¢ wskaznika ptynnosci szybkiej jest
akceptowana przez Spoétke jako nie stanowigca istotnego zagrozenia. Jednoczesnie niska warto$¢ wskaznika
posrednio wskazuje na wysokie mozliwosci wykorzystania dodatkowego kapitatu przez Spétke i zwigzane z tym
zapotrzebowanie na wolne srodki finansowe.

3 Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zagrozen
Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia firm konkurencyjnych
CASH FLOW S.A. operuje na 2 niezaleznych od siebie rynkach: rynku ustug windykacyjnych (sektor B2B czyli
przedsiebiorstwa i osoby prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg) oraz rynku ustug przywracajgcych
przedsiebiorstwom ptynnos¢ finansowg (factoring, pozyczki krétkookresowe, finansowanie zobowigzan).
Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych polega na:
e  mozliwosci wejscia firm konkurencyjnych na rynek obstugiwany przez CASH FLOW S.A.
e mozliwosci odebrania CASH FLOW S.A. klientdw przez firmy konkurencyjne
e mozliwosci oferowania przez firmy konkurencyjne swoich ustug po cenach, ktére spowodujg
zmniejszenie sredniej marzy w sektorze windykacyjnym lub obstugiwanej przez CASH FLOW S.A. czesci
rynku factoringowego

Rynek ustug windykacyjnych

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

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

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

Rynek factoringu

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

Barierami wejscia do sektora sg nastepujgce czynniki:
e  konieczno$¢ pozyskania odpowiedniego kapitatu (firmy windykacyjne i faktoringowe) przy mozliwie
jego niskim koszcie
e  konieczno$¢ obnizenia wymagan wobec potencjalnych factoringobiorcow (w przypadku bankéw, ktére
chciatyby rozszerzy¢ swoj rynek) dotyczacych sposobu zabezpieczenia, kryteriow historii kredytowe;j,
oceny przedstawianych projektow

W najblizszym przewidywanym okresie moze dojs¢ do zwiekszenia sie liczby firm windykacyjnych lub
factoringowych posiadajgcych odpowiedni kapitat do wejécia w nisze rynkowa. Zrédtem kapitatu moze byé
zarowno rynek kapitatowy (np. GF Premium — emisja akcji i obligacji), wspdtpraca z podmiotami kapitatowymi
(np. fundusze venture capital) jak i wykorzystanie srodkéw finansowych z innych dziatalnosci (przesuniecie
srodkow wykorzystywanych na zakup wierzytelnosci na factoring). Ze wzgledu na konieczno$¢ pokonania
bariery kapitatowej oraz duzego popytu na ustugi factoringowe, CASH FLOW S.A. nie przewiduje aby doszto w
najblizszym czasie do takiego wzrostu konkurencji, ktéry miatby znaczacy wpltyw na osiggane marie w
factoringu.

Istnieje zagrozenie ze strony bankéw, ktére posiadajg odpowiedni kapitat i umiejetnosci do obstugi dowolnych
transakcji factoringowych oraz cieszg sie wysokim zaufaniem przedsiebiorcéw. Dlatego osoby zainteresowane
factoringiem w pierwszej kolejnosci analizujg oferty bankowe. Niemniej istotng barierg dla bankéw jest kwestia
biezgcej zdolnosci kredytowej, podejscia do zabezpieczen ograniczajgcych w praktyce dostepnosé bankowych
ustug factoringowych dla wielu przedsiebiorcéow. Klienci, ktérzy nie mogli uzyska¢ bankowego factoringu
zasilajg grono potencjalnych klientéw CASH FLOW S.A.. Tym samym wielkos$¢ niszy factoringowej, w ktérej
dziata Emitent jest zalezna miedzy innymi od nastepujacych czynnikéw zwigzanych z sektorem bankowym:

e sposobem oceny przez banki zdolnosci kredytowej przedsiebiorcow — kazde zaostrzenie kryteriow
oceny przedsiebiorcéw powoduje, ze czes¢ firm jest bardziej sktonna szukaé zrédet finansowania (w
tym factoringu) ws$réd podmiotéw pozabankowych i tym samym lokujg sie w niszy rynkowe;j
obstugiwanej przez CASH FLOW S.A., zasilajac liczbe potencjalnych klientow

e zalecenia, rekomendacje oraz decyzje KNF jako instytucji nadzorujgcej banki dotyczace sposobu
podejscia do oceny ryzyka kredytowego przez instytucje bankowe

e sytuacji na rynkach finansowych zaréwno w Polsce jak i na miedzynarodowym rynku finansowym
(znaczna czes¢ instytucji finansowych jest powigzana (lub jest czescig) miedzynarodowych firm
finansowych lub pozyskuje kapitat z rynkdow miedzynarodowych traktujac to jako uzupetnienie
mozliwosci pozyskania kapitatu z rynku krajowego)

e sytuacji polskich przedsiebiorstw i czynnikdow makroekonomicznych wptywajacych na obrét
gospodarczy badz dziatalnos¢ poszczegdlnych branz

Na dzien publikacji niniejszego raportu okresowego sektor finansowy przezywa kryzys zapoczatkowany
krachem na rynku nieruchomosci w USA w potowie 2007 roku (kryzys subprime). W jego trakcie okazato sie, ze
cze$¢ firm finansowych w USA nadmiernie ztagodzito wymagania kredytowe wobec pozyczkobiorcéw lub
finansowato dziatalnos¢ firm zajmujacych sie udzielaniem pozyczek hipotecznych, w ktérych wartosc
przedmiotu kredytu nie zawsze stanowita odpowiednie zabezpieczenie kredytu. W rezultacie wiele bankow w
USA poniosto znaczace straty i byto zmuszonych do wycofania sie z wielu projektéw finansowych na catym
Swiecie.
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W przypadku Polski sektor finansowy znajduje sie w znacznie lepszej sytuacji. Banki posiadajg majatek
wystarczajgcy do zabezpieczenia interesow swoich klientéw, prowadzenia akcji kredytowej. Niemniej z
pojawiajgcych sie sygnatéw mozna spodziewac sie dalszego zaostrzania wymogow stawianych potencjalnym
kredytobiorcom lub przedsiebiorstwom zainteresowanym skorzystaniem z ustug factoringowych. Jezeli
uwzgledni sie sytuacje, ze tempo wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z 2007 rokiem ulegto spowolnieniu
(zwieksza sie prawdopodobienstwo wystgpienia zatorow ptatniczych w przedsiebiorstwach, powstania
zadtuzenia), moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej zmniejszy sie liczba podmiotdw nie posiadajgcych mozliwosci
pozyskania dodatkowych srodkéw finansowych z tytutu kredytu bankowego lub bankowego factoringu.
Uwzgledniajgc mozliwos¢ realizacji powyzszego scenariusza mozna przyjaé, ze zagrozenie konkurencyjne ze
strony bankdéw ksztattuje sie na stosunkowo niskim poziomie.

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

Ryzyko zwiazane ze wzrastajaca popularnoscia ubezpieczen wierzytelnosci

Czynnikiem ryzyka w branzy jest wzrastajgca popularnos¢ ubezpieczen wierzytelnosci oferowanych przez takie
korporacje ubezpieczeniowe jak Euler Hermes S.A. i Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A. W
ramach takiego ubezpieczenia ryzyko zwigzane z niezaptaceniem danej faktury ponosi towarzystwo
ubezpieczeniowe. Klient ma do wyboru albo korzysta¢ z ustug windykacyjnych oferowanych przez firmy
windykacyjne, albo ubezpieczy¢ 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 przychodoéw.

Upowszechnienie ubezpieczenr 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 podjat negocjacje w sprawie obstugi windykacyjnej nowych na rynku
polskim polis ubezpieczeniowych. W styczniu 2006 zostata podpisana z TUW Concordia umowa na
serwisowanie polis ubezpieczeniowych. Pierwotnie sprzedaz polis ubezpieczeniowych miata rozpocza¢ sie w |l
potowie 2006 roku. Niestety ze wzgledu na pojawiajgce sie w mediach informacje dotyczace podejrzenia
Zarzadu CASH FLOW S.A. o ztamanie art. 100 ustawy o ofercie, Zarzagd Concordia nie realizuje wspdtpracy z
CASH FLOW S.A. W 2007 roku dynamika wzrostu gospodarczego i zmniejszenie sie problemu zatoréw
ptatniczych w gospodarce spowodowaty spadek potencjalnego zainteresowania polisami. Niemniej umowa o
wspotpracy jest dalej wigzgca, rezultaty wstepnego pilotazu ustugi w opinii Zarzagdu CASH FLOW S.A. okazaty sie
interesujgce i w sytuacji spowolnienia wzrostu gospodarczego Spdétka bedzie dazyta do ostatecznego
wprowadzenia produktu na rynek.

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

Ryzyko upadtosci znaczacego dtuznika/klienta Emitenta

Emitent posiada zdywersyfikowany portfel dtuznikéw, zréznicowany pod katem struktury naleznosci, wielkosci
dtuznikéw, ich sytuacji prawnej oraz zaangazowanych srodkéw witasnych CASH FLOW S.A. Wiekszos¢ dtuznikéw
nie ma znaczacego udziatu w portfelu wierzytelnosci prowadzonym przez CASH FLOW S.A. i ewentualna
upadtosé¢ ktorego$ z dtuznikdw nie bedzie stanowic¢ zagrozenia dla dziatalnosci Emitenta, moze jednak w
ograniczonym zakresie negatywnie wptynac¢ na wyniki finansowe. Dodatkowym zabezpieczeniem jest fakt, ze
wiekszos¢ windykowanych przez CASH FLOW S.A. wierzytelnosci zostato przyjetych do windykacji na podstawie
Umowy Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW). Konstrukcja i praktyczne rozwigzania zwigzane z
umowg UPPW zaktadaja, ze wierzytelnos¢ jest przekazywana CASH FLOW S.A. jedynie na okres niezbedny do
przeprowadzenia dziatan windykacyjnych. W ten sposdb CASH FLOW S.A. przy pozyskiwaniu spraw do
windykacji ogranicza swoje zaangazowanie finansowe i jednoczesnie znaczaco redukuje ryzyko zwigzane z
upadtoscia diuznika, przeciwko ktéremu prowadzone s3 dziatania windykacyjne.
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Portfel klientéw CASH FLOW S.A. jest silnie zrdznicowany pod wzgledem branz oraz przekazywanych do
windykacji lub factoringu wierzytelnosci. W ten sposdb Emitent zdywersyfikuje ryzyko wystgpienia
nieprzewidzianych okolicznosci w jednej branzy — w takim przypadku, spadek liczby powierzanych spraw do
windykacji lub factoringu zostatby zrekompensowany przychodami z innej branzy. Ryzyko upadfosci firm z
jednej branzy jest wiec roztozone i ksztattuje sie na nieznacznym poziomie.

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

e 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
przekazujgcego sprawy do windykacji na bazie Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci, strata firmy
jest ograniczona do poniesionych kosztéw windykacji polubowne;.

e  Rozwigzania stosowane przy przyjmowaniu spraw do factoringu — zaréwno faktorant jak i jego klient
przed podpisaniem umowy factoringowej przechodza procedure wywiadu gospodarczego majacego
miedzy innymi ocenié ryzyko zwigzane z ich upadtoscig. Dodatkowo wigkszo$¢ factoringu oferowanego
przez CASH FLOW S.A. stanowi faktoring z regresem Ilub faktoring mieszany. W przypadku
niewyptacalnosci klienta faktoranta, CASH FLOW S.A. nie ponosi skutkdw niewyptacalnosci.

e W przypadku umodw 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 przedmiotow umowy,
weksle in blanco i klauzule dotyczace odszkodowan. W okreslonych przypadkach zabezpieczenia sg
indywidualnie konstruowane w taki sposéb, aby w przypadku upadtosci klienta uchronié firme przed
szkoda.

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

W okresie objetym niniejszym raportem rocznym zwiekszone ryzyko, wynikajace z wielkosci transakcji lub
wierzytelnosci wystgpito w umowach podpisanych z Sigma Sp. z 0.0. z siedzibg w Lubinie i poreczonymi przez
Poznanskie Zaktady Taboru Kolejowego S.A. z siedzibg w Poznaniu. Wartos¢ zadtuzenia na dzien bilansowy tj.
30 czerwca 2008r. wynosita 10,19 min ztotych ze strony PZNTK S.A. i 16,07 mlIn ze strony Sigma Sp. z o.o.
Zadtuzenie jest dobrze zabezpieczone, m.in. hipotekg i przewtaszczeniami, sptaty sg realizowane, dtuznik
znajduje sie w stosunkowo dobrej sytuacji materialnej i zgodnie z oceng CASH FLOW S.A. poziom ryzyka
Zwigzanego ze sptatg zadtuzenia ze strony Sigma Sp. z o0.0. oraz PZNTK ksztattuje sie na akceptowalnym
poziomie i nie wystepuje koniecznos¢ tworzenia dodatkowych rezerw.

W | poétroczu 2008r. duze znaczenie dla CASH FLOW S.A. miata sytuacja Prima Charter Sp. z 0.0. specjalizujgcej
sie w czarterowych przewozach pasazerskich. W stosunku do inwestycji w Prima Charter Sp. z 0.0. powyzsze
zasady ograniczania ryzyka nie zostaty w petni zastosowane. Pierwszy wniosek o upadtos¢ Prima Charter Sp. z
o.0. trafit do Sadu w dniu 31 grudnia 2007r. (wniosek Pana Stanistawa Grzony (dane osobowe pochodzg z
whiosku)) i zaktadat miedzy innymi upadtosé¢ likwidacyjng Prima Charter Sp. z o0.0. i wprowadzenie zarzadu
komisarycznego. Wniosek zostat wycofany przez petnomocnikéw prawnych Pana Stanistawa Grzony i 1 lutego
2008 Sad Rejonowy w Warszawie umorzyt postepowanie upadtosciowe.

Drugi wniosek o upadtos¢ Prima Charter Sp. z 0.0. zostat rozpatrzony przez Sad Rejonowy w Warszawie w dniu
6 maja 2008r. W wyniku postepowania zostata oficjalnie ogtoszona upadtos$¢ likwidacyjna Prima Charter Sp. z
0.0., co oznacza catkowitg upadtos¢ Prima Charter Sp. z 0.0. bez plandw wznowienia dziatalnosci operacyjnej.
CASH FLOW S.A. na inwestycji w Prima Charter Sp. z 0.0. ponidst 8,3 min straty. Strata zostata wliczona w wynik
finansowy CASH FLOW S.A. za 2007 roku.

Na mocy umow z Florestad Trading Limited z siedzibg w Nikozji (umowy z 29 lutego 2008 w sprawie sprzedazy
udziatéw i weksla wtasnego Prima Charter Sp. z 0.0.) CASH FLOW S.A. przenidst na Florestad Trading Limited
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wszelkie ewentualne roszczenia w stosunku do weksli i udziatow Prima Charter Sp. z 0.0. Przeniesienie oznacza,
ze w przypadku pojawienia sie w przysztosci roszczen oséb lub podmiotéw trzecich dotyczgcych np. udziatow,
roszczenia nie bedg dochodzone od CASH FLOW S.A. lecz od Florestad Trading Limited.

Po dniu na ktdry przygotowywane jest niniejsze sprawozdanie finansowe (30 czerwca 2008r.) zostata nabyta od
Pani Ewy Wioletty Dudkiewicz wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej 5.100.000 (pie¢ milionéw sto
tysiecy) ztotych. Dtuznikiem jest M.S.A. DECORS S.A. w upadtosci z siedzibg w Dabrowie Gérniczej. Nabyte
wierzytelnosci s3 w catosci bezsporne, wymagalne, wolne od obcigzen i wad prawnych, nie ulegty
przedawnieniu oraz nie istniejg inne ograniczenia w obrocie niniejszymi wierzytelnosciami. W ocenie Zarzgdu
zabezpieczenie hipoteczne wierzytelnosci w petni zabezpiecza koszty inwestycji.

Na dzien publikacji niniejszego raportu okresowego Spotka nie posiada dtuznikéw z wyjatkiem omdwionych
wyzej Sigma sp. z 0.0., PZNTK S.A. i M.S.A. DECORS S.A., ktérych bezposrednie zadtuzenie w Spodtce (z
wytgczeniem wierzytelnosci powierzanych na okres windykacji) przekraczatoby 10 procent wartosci
przychodéw netto ze sprzedazy produktéw i ustug CASH FLOW S.A. Tym samym Spodtka ocenia, ze ryzyko z
tytutu upadtosci znaczgcego dtuznika/klienta Emitenta ksztattuje sie na umiarkowanym poziomie.

Ryzyko zmian wysokosci stop procentowych
Zmiany wysokosci stép procentowych maja lub moga mieé wptyw na nastepujace obszary dziatalnosci Spotki:
e Dziatalno$¢ operacyjna prowadzona w oparciu o ustugi zawierajgce klauzule bazujace na
maksymalnych odsetkach (ograniczenie ,,ustawy antylichwiarskiej”)
e Dziatalnosé finansowa, a zwfaszcza dziatania koncentrujgce sie na pozyskaniu i obstudze kapitatéw
obcych (kredyty, obligacje, pozyczki, leasing oraz inne formy wspédtpracy kapitatowej)

Dziatalno$¢ operacyjna

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

Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. bazuje na prowizji od wykonanej ustugi, przy czym prowizja sktada sie z
nastepujgcych sktadnikow:
e Marzy ze sprzedazy — W przypadku dziatan opartych na wierzytelnosciach (windykacja, factoring,
obrot wierzytelnosciami) jest to réznica miedzy wartoscig nominalng danej wierzytelnosci (lub ustugi),
a ceng zakupu. W przypadku zakupu weksli marzg ze sprzedazy jest wartos¢ dyskonta. W umowach
marza jest wyrazana jako warto$¢ procentowa od wartosci nominalnej wierzytelnosci.
e  Odsetki z tytutu opdznienia ptatnosci naliczane od daty, kiedy CASH FLOW S.A. nabyt wierzytelnos¢ do
momentu sptaty zadtuzenia (z wyjatkiem sytuacji, kiedy umowa na podstawie, ktérej CASH FLOW S.A.
pozyskuje wierzytelnos$¢ stanowi inaczej)

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

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

Sposdb naliczania wynagrodzenia CASH FLOW S.A zabezpiecza Spotke przed sytuacjg, w ktérej spadek
wysokosci stopy procentowej doprowadzitby do ujemnej marzy brutto ze sprzedazy*. W przypadku kiedy stopa
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lombardowa bytaby zbyt niska aby maksymalne odsetki rekompensowatyby inflacje, CASH FLOW S.A. bedzie
zarabiat jedynie na marzy ze sprzedazy (przychody z odsetek zostatyby zminimalizowane do zera). W przypadku
wystgpienia zbyt duzej réznicy miedzy wartoscig stopy lombardowej a inflacjg (odsetki nie réwnowazytyby
wywotanego przez inflacje spadku wartosci wierzytelnosci) Emitent rozwazytby zwiekszenie marzy ze
sprzedazy. Sytuacja jest jednak typowo hipotetyczna, ze wzgledu na fakt, ze stopy procentowe w Polsce w
wysokim stopniu odzwierciedlajg przebieg inflacji.

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

Dziatalno$¢ finansowa

Rozwdj kapitatochtonnych ustug CASH FLOW S.A. (factoring, finansowanie zobowigzan, pozyczki) jest obecnie
ograniczony wysokoscig kapitatu, ktorym dysponuje Spétka (powyisze ustugi sa finansowane za pomoca
kapitatu witasnego Emitenta). Dlatego jednym z kluczowych zadan Zarzadu jest zwiekszenie zasobow
kapitatowych Spétki w drodze albo zwiekszenia kapitatow wtasnych CASH FLOW S.A. (np. przez reinwestowanie
zysku) albo zapewnienia Spotce dostepu do kapitatu obcego (kredyty dtugookresowe, emisja obligacji, pozyczki
dtugookresowe, wspétpraca kapitatowa z podmiotami trzecimi itp.). Spétka ze wzgledu na obecng sytuacje
gietdowg i wycene akgji serii C nie rozwaza emisji kolejnych serii akcji.

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

Ryzyko zmian prawnych dotyczacych postepowania z wierzytelnosciami
CASH FLOW S.A. w swoich dziataniach wykorzystuje instrumenty windykacji sgdowej, ktérych ksztatt warunkujg

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

e Koniecznos¢ dostosowania dziatarn CASH FLOW S.A. do nowych przepiséw obejmujgca zmiany w
autorskim systemie informatycznym Spotki, szkolenia dla pracownikéw operacyjnych, zmiany we
whnioskach sktadanych lub ztozonych do sgdu w okresie vacatio legis, dostosowanie procedur dziatania

e  Mozliwosé zwiekszenia lub ograniczenia uprawnien firm windykacyjnych

e Zmiany wptywajgce na koszt lub dtugosé prowadzenia postepowan sadowych zwigzanych z praktyka
gospodarczg

e  Mozliwosé wzrostu kosztu prowadzenia wybranych czynnosci prawnych

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

W chwili obecnej w zainteresowaniu CASH FLOW S.A. znajdujg sie nastepujace projekty prawne: Rzgdowy
projekt ustawy o zmianie ustawy - Kodeks postepowania cywilnego oraz niektorych innych ustaw, Komisyjny
projekt ustawy o zmianie ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece, Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy -
Prawo upadtosciowe i naprawcze oraz ustawy o kosztach sgdowych w sprawach cywilnych, Senacki projekt
ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci. Niezaleznie od projektdw ustaw monitorowane i analizowane s3
informacje o zmianach w rozporzadzeniach Ilub inicjatywach legislacyjnych dotyczacych dziatalnosci
podstawowej CASH FLOW S.A. oraz obecnosci Spotki na rynku kapitatowym.
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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 niektdrych operacji. Moze to dotyczy¢ podatku dochodowego, podatku od czynnosci
cywilnoprawnych i podatku VAT.

Najbardziej istotne z punktu widzenia Emitenta ryzyko dotyczgce podatku VAT zostato ograniczone poprzez
implementacje unijnych przepisow prawno-podatkowych, a zwtaszcza VI DYREKTYWY VAT RADY UE
(77/388/EEC) w sprawie harmonizacji przepisow Panstw Cztonkowskich dotyczacych 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 dobr niematerialnych jakimi sg wierzytelnosci
stanowi Swiadczenie ustug w rozumieniu przepiséw o VAT oraz artykutu 13 akapit B punkt d) regulujgcego
warunki zwolnienia z podatku transakcji, tgcznie z negocjacjami, dotyczace depozytu i biezacych rachunkow,
ptatnosci, transferéw, dtugdw, czekdw i papierow wartosciowych, z wyjatkiem jednakze odzyskiwania dtugow i
faktoringu.

Ryzyko kursowe

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

Obecnie ryzyko kursowe wynikajgce z dziatalnosci Emitenta jest minimalne. Warto$¢ zobowigzan (krétko i
dtugoterminowych) na dziern 30.06.2008 w walutach obcych wyniosta po przeliczeniu na ztotowki 968 tys. zt.
Wartos¢ naleznosci (krétko i dtugoterminowych) w walutach obcych na dziern 30.06.2008 po przeliczeniu na
ztotéwki wyniosta 1 097 tys. zt. Zsumowana wartos¢ zobowigzan i naleznosci CASH FLOW S.A. w walutach
obcych nie przekracza progu istotnosci, definiowanego jako 10 procent wartosci kapitatéw wtasnych CASH
FLOW S.A.

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

Ryzyko zwigzane z toczacymi sie postepowaniami prawnymi i wyjasniajgcymi
A. Postepowania zwigzane bezposrednio z Emitentem

Ryzyko zwigzane z toczacymi sie postepowaniami prawnymi i wyjasniajgcymi zwigzane bezposrednio z
Emitentem obejmuje sprawy:

1. Postepowanie w sprawie zawiadomienia o podejrzeniu naruszenia art. 100 Ustawy o ofercie publicznej
prowadzone od | potowy 2007 przez Prokurature Rejonowg w Warszawie (zgtoszone przez Komisje
Nadzoru Finansowego) — postepowanie dotyczy niezamieszczenia przez osoby zarzadzajace i
nadzorujgce CASH FLOW S.A. w prospekcie emisyjnym informacji o ,,ryzyku braku rady nadzorczej w
latach 2002-2004”, oraz niewykazaniu jako udziatowcéw cztonkéw zarzadu CASH FLOW S.A. w
spotkach Goldwin Sp. z 0.0. i Goldwin Dystrybucja Sp. z 0.0.

2. Postepowanie wyjasniajgce prowadzone przez KNF dotyczace zbadania zgodno$¢ informacji
przekazywanych przez Zarzad CASH FLOW S.A. z ustawowymi wymogami dotyczgcymi raportéw o
przebiegu inwestycji w udziaty i wierzytelnosci Prima Charter Sp. z 0.0.

Wszystkie wymienione powyzej postepowania znajdujg sie w toku, niemniej w zadnym w ciggu ostatnich

miesiecy nie zaszty zadne wydarzenia, ktére mogtyby podnies¢ poziom ryzyka z nimi zwigzany. Ponizej
zamieszczamy doktadniejszg charakterystyke poszczegdlnych postepowan.
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Ryzyko zwigzane z prowadzonym przez Prokurature postepowaniem w zwigzku z podejrzeniem naruszenia
art. 100 Ustawy o ofercie

W 2006 roku w mediach pojawita sie opinia, wyrazona m.in. przez dtuznika Emitenta, Pana Tomasza Biela, ze
Emitent modgt nie posiada¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej w latach 2002-2004 a takze informacje o tym, iz
cztonkowie zarzgdu w roku 2001 byli udziatowcami spétek kapitatowych Goldwin i Goldwin Dystrybucja.
Poniewaz kontrowersyjne zarzuty pojawity sie tuz po przeprowadzeniu oferty publicznej, w mediach pojawity
sie opinie, ze CASH FLOW S.A. nie podat w prospekcie emisyjnym wszystkich istotnych informacji pozwalajacych
na racjonalng i rzeczywistg wycene Spofki, ktérej akcje stanowity w tym czasie przedmiot oferty publiczne;.

Cztonkowie zarzgdu Emitenta jako osoby wprowadzajgce akcje do obrotu stanowczo zaprzeczaja, jakoby
sformutowane w mediach zarzuty naruszaty art. 100 ustawy tj. w istotny sposéb wptynety na tres¢ informacji o
ofercie publiczne;j.

Ponizej szczegdtowe informacje o 3 podstawowych watkach sprawy.

a. Nieprawdziwe informacje o rzekomym braku legalnosci zarzadu w latach 2002-2004

Brak zarzadu stanowitby czynnik ryzyka polegajacy na mozliwosci podwazenia legalnosci wszystkich
prowadzonych w powyzszym okresie dziatan windykacyjnych i postepowan sgdowych. Zarzut zostat
sformutowany przez dtuznika CASH FLOW S.A. Pana Tomasza Biela w odpowiedzi na podjete przez CASH FLOW
S.A. dziatania windykacyjne w celu $ciggniecia zasgdzonego dtugu.

Emitent stwierdza, ze ciggtos¢ zarzadzania Spotka jest utrzymywana od momentu zatozenia CASH FLOW S.A, a
zarzut braku Zarzagdu 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 Spotki oraz
Kodeksem Spétek Handlowych. Jednoczesnie Emitent podkresdla, ze wybrany przez Rade Nadzorczg Zarzad
Emitenta, byt w spornym okresie wpisany w KRS Emitenta, prowadzony przez VII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego.

Brak powyzszych, rzekomych czynnikéw ryzyka w Il potowie 2006r. badata Komisja Papierow Wartosciowych i
Gietd (obecnie KNF) w ramach postepowania z artykutu 100 Ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej
(podanie nieprawdziwych informacji w prospekcie emisyjnym). KNF w przekazanym do prokuratury
zawiadomieniu nie formutowat zadnych wnioskdw dotyczacych zasadnosci doniesien o legalnosci zarzadu co
zarzad odczytuje jako potwierdzenie wersji zarzadu, ze doniesienia s3 nieprawdziwe i s3 nielegalnym
dziataniem dtuznika.

b. Watpliwosci co do legalnosci rady nadzorczej w okresie 2004-2005

W latach 2000-2005 spotka CASH FLOW S.A. byta spotkg prywatng majgcy tylko dwdch akcjonariuszy — Igora
Kazimierskiego i Grzegorza Gniadego. Akcjonariusze Ci bezposrednio zarzadzali spétkg zasiadajgc w jej
zarzadzie. Rada Nadzorcza spétki miata kontrolowac¢ w imieniu akcjonariuszy dziatania zarzadu, czyli de facto
dziatania akcjonariuszy. Jest zatem oczywiste, ze Rada Nadzorcza w prywatnej spodice, gdzie jedyni
akcjonariusze sg zarazem zarzagdem jest tworem pomocniczym, kontrolujgcym zarzad na zlecenie tego samego
zarzadu. Poniewaz w latach 2000-2004 gtéwni akcjonariusze bezposrednio nadzorowali i kontrolowali prace
samych siebie (czyli zarzadu) to kwestie funkcjonowania i kadencji nie miaty istotnego znaczenia i byly
bagatelizowane jako mato istotne dla dziatania spétki. Z tego tez powodu akcjonariusze nie mieli potrzeby
korzystania z dziatalnosci rady nadzorczej, poniewaz sami najlepiej znali sprawy spétki jako zarzad. W tym tez
czasie z powodow przedstawionych wyzej doszto do zaniedbania w postaci nieprzedtuzenia kadencji pierwszej
Rady Nadzorczej. W tej sytuacji Spétka dziatata w oparciu o legalnie wybrany Zarzad oraz bezposredni nadzér
pracy Zarzadu przez gtdwnych akcjonariuszy czyli samych siebie i posredni przez cztonkdw Rady Nadzorczej |
kadencji, ktérzy przez caty czas byli wpisani do Krajowego Rejestru Sgdowego jako prawni cztonkowie Rady
Nadzorczej. W tym okresie nie odbywaty sie zebrania Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza nie podjeta w tym
czasie zadnej uchwaty ani zadnej nie zaniedbata.

Podsumowujgc: przerwa w kadencji rady nadzorczej nie miata zadnego znaczenia dla dziatalnosci spotki. W

okresie tym Rada Nadzorcza nie miata zadnej pracy do wykonania i nie zaniedbane zostaty zadne obowigzki, a
co szczegOlnie wazne powyzsze dziatania nie zostaty zakwestionowane w zaden wigzacy prawnie sposéb. Co
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wiecej, WZA CASH FLOW S.A. w dniach 12 i 13 kwietnia 2005 roku udzielito absolutorium wszystkim cztonkom
Rady Nadzorczej za okres 2002-2004.

Z tego powodu przerwa w kadencji jest catkowicie bez znaczenia i nie wigze sie z zadnym ryzykiem dla spétki a
ponadto dotyczy ona okresu sprzed 2 do 4 lat przed zatwierdzeniem prospektu co podkresla zupetng
nieistotnos¢ tego faktu.

Niezaleznie od powyzszych wyjasnien sprawe badata KNF a nastepnie sformutowata doniesienie do prokuratury
o mozliwosci popetnienia przestepstwa z art. 100 o ofercie publicznej poprzez nieumieszczenie informacji o
watpliwosciach w dziataniu Rady Nadzorczej jako istotnej informacji.

Zawiadomienie otrzymata w | potowie 2007 roku prokuratura, ktéra sprawe bada, ale nie zdecydowata do dnia
dzisiejszego o sformutowaniu zarzutéw wobec cztonkdéw zarzadu, ale istnieje takie ryzyko w przysztosci.

c. Watpliwosci co do wykazania bycia udziatowcem w spdtkach Goldwin i Goldwin Dystrybucja w roku
2001.

Spoétki Goldwin i Goldwin dystrybucja zajmowaty sie sprzedazg gatunkowych win i byty wyrazem hobby i
zamitowania do win przez cztonkdw zarzadu Emitenta. Jej dziatalno$¢ nie byta w zaden sposdb istotna dla
dziaftalnosci emitenta i byta prowadzona 5 lat przed zatwierdzeniem prospektu.

Z tego tez powodu powotujac sie na zasade istotnosci oraz szczegdty zakresu interpretacji punktu 14.1. a) a)
Zatgcznika | do Rozporzadzenia KE nr 809/2004 zarzad odpiera zarzuty stawiane przez prase i komisje.

Niezaleznie od powyzszych wyjasnien sprawe badata KNF a nastepnie sformutowata doniesienie do prokuratury
o mozliwosci popetnienia przestepstwa z art. 100 o ofercie publicznej poprzez nieumieszczenie informacji o
posiadanych w przesztosci przez cztonkdw zarzadu Emitenta udziatow w w/w spétkach. Zawiadomienie
otrzymata w | potowie 2007 roku prokuratura, ktéra sprawe bada, ale nie zdecydowata do dnia dzisiejszego o
sformutowaniu zarzutéw wobec cztonkdéw zarzadu, ale istnieje takie ryzyko w przysztosci.

Ryzyko zwigzane z prowadzong polityka informacyjng dotyczgca inwestycji w Prima Charter Sp. z o.0.

30 pazdziernika 2007r. Komisja Nadzoru Finansowego zwrdcita sie do CASH FLOW S.A. z zapytaniem w sprawie
wyjasnienia zarzutu Pana Dawida Tokarza wobec CASH FLOW S.A. dotyczacego niedopetnienia obowigzkéw
informacyjnych zwigzanych z inwestycjg Spétki w udziaty Prima Charter Sp. z 0.0. Pan Dawid Tokarz zarzucat
CASH FLOW S.A,, ze w raportach biezgcych i okresowych wykreowata zbyt pozytywny obraz Prima Charter Sp. z
0.0. nie podajgc informacji o nierealizowaniu przez Prima Charter Sp. z 0.0. jej prognoz finansowych. CASH
FLOW S.A. w odpowiedzi na zapytanie szczegétowo przekazat Komisji informacje dotyczace:

e  Posiadanych lub przekazywanych Spoétce przez Prima Charter Sp. z o.0. informacji dotyczacych
opublikowania prognoz finansowych Primy na lata 2007-2009 (prognozy zostaty zacytowane w
Raporcie kwartalnym za | kwartat 2007) oraz braku aktualizacji prognoz ze strony Prima Charter Sp. z
0.0. lub publikacji oficjalnych wynikéw finansowych, ktére umozliwityby CASH FLOW S.A. na korekte
poprzednio publikowanych raportéw

e  Przekazywanych CASH FLOW S.A. informacji o zmianach w akcjonariacie Primy Charter Sp. z o.0. i
wynikajgcych z tego mozliwosci aktualizacji raportow biezgcych

Spdtka nie otrzymata zadnych zawiadomien lub innych informacji mogacych swiadczyé, ze ztozone wyjasnienia
zostaty uznane za niewystarczajgce lub ze prowadzone jest lub bedzie prowadzone postepowanie przeciwko
CASH FLOW S.A. w zwigzku z prowadzong polityka informacyjng w sprawie inwestycji w Prima Charter Sp. z o.o.
Niemniej CASH FLOW S.A. z ostroznosci zwraca uwage, ze czynnik ryzyka zwigzany z ewentualnym
postepowaniem ze strony KNF, cho¢ w ocenie Spotki mato prawdopodobny, moze sie pojawic.
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B. Postepowania zwigzane z cztonkami organdéw Emitenta

Ryzyko zwigzane z toczacymi sie postepowaniami prawnymi i wyjasniajgcymi zwigzane z cztonkami organow
Emitenta obejmuje sprawy:

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

Wszystkie wymienione powyzej postepowania znajdujg sie w toku, niemniej w zadnym w ciggu ostatnich
miesiecy nie zaszty zadne wydarzenia, ktore mogtyby podnies¢ poziom ryzyka z nimi zwigzany. Ponizej
zamieszczamy doktadniejszg charakterystyke poszczegdlnych postepowan.

Ryzyko zwigzane z postepowaniem prowadzonym przez Prokurature Rejonowg w Gliwicach dotyczacym
upadtosci spétki Montochem S.A.

Panowie Igor Kazimierski (Prezes CASH FLOW S.A.) oraz Adam Kazimierski (Przewodniczagcy Rady Nadzorczej
CASH FLOW S.A.) niezaleznie od swojej dziatalnosci w CASH FLOW S.A. petnili funkcje cztonkéw Rady Nadzorczej
Montochem S.A. przez okres kilku miesiecy (przetom 2002 i 2003 roku) przed ztozeniem i pozytywnym
rozpatrzeniem wniosku o upadtos¢ Montochem S.A. W zwigzku z petniong rolg cztonkédw Rady Nadzorczej,
Prokuratura Rejonowa w Gliwicach w dniu 4 lipca 2006 r. postawita zarzuty karne Panom Igorowi
Kazimierskiemu, Adamowi Kazimierskiemu. Zarzuty sg postawione z artykutu 585 KSH i dotyczg wytacznie
funkcji cztonka Rady Nadzorczej Montochem S.A. petnionej na przetomie 2002 i 2003 roku. Do dnia publikacji
raportu rocznego Spdtka, Panowie Adam Kazimierski i Igor Kazimierski, ich obroncy nie otrzymali
zawiadomienia o wniesieniu aktu oskarzenia, co nalezy rozumieé, ze akt oskarzenia nie zostat do sadu
whniesiony.

Zgodnie z posiadang oceng prawng sporzadzong przez Kancelarie "ADP Popiotek Adwokaci & Doradcy"
dziatania Pandw Igora Kazimierskiego i Adama Kazimierskiego jako cztonkéw Rady Nadzorczej Montochemu nie
naruszyty przepisow obowigzujgcego prawa. Przedstawione zarzuty nie wypetniajg ustawowych znamion
przestepstwa z art. 585 kodeksu spdtek handlowych ani znamion jakiegokolwiek innego czynu karalnego.
Dodatkowo analiza postepowania Prokuratury wykazata niedopetnienie cigzgcych na Prokuraturze obowigzkow
wynikajgcych z art. 31381 kodeksu postepowania karnego, ograniczajgc tym samym prawa Pandéw Igora
Kazimierskiego i Adama Kazimierskiego. Ryzyko sankcji karnych dla cztonkéw organdéw zarzgdzajgcych i
kontrolnych Emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami, ksztattuje sie na niewielkim, nieistotnym poziomie.

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

Obaj Panowie Kazimierscy stanowczo podkreslajg, iz sg niewinni a postawienie ich w roli podejrzanych jest
pomytkg organdw Scigania. Obaj liczg, ze postepowanie zostanie ostatecznie umorzone, a w razie oskarzenia, iz
zostang uniewinnieni przez sad.

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

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

Ze wzgledu na wysoka rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci podstawowej, stosunkowo niski poziom kapitatéw
wiasnych, wyzszego ryzyka inwestycji w spoétki kapitatowe niz poziomu ryzyka dziatalnosci podstawowej, CASH
FLOW S.A. ogranicza wielko$¢ Srodkéw finansowych angazowanych na poszczegdlne krotkoterminowe
inwestycje. Ograniczeniem jest limitowanie wartosci srodkéow alokowanych do danej inwestycji zgodnie z
nastepujgcy zaleznoscia:

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

Zgodnie z powyzszym zatozeniem, przy uwzglednieniu danych na 30 czerwca 2008r. (ostatnie publikowane
dane finansowe), wielkos¢ jednostkowej inwestycji krétkoterminowej nie powinna by¢ wyzsza niz 4 167 tys.
ztotych. Natomiast inwestycje o wyzszym naktadzie sg traktowane jako inwestycje o podwyzszonym stopniu
ryzyka. CASH FLOW S.A. na dzien publikacji niniejszego raportu okresowego nie prowadzi zadnych inwestycji, za
wyjatkiem opisywanych wczes$niej wierzytelnosci Sigma sp. z o.0. i PZNTK., ktérych warto$¢ biezgca netto
(NPW) przekroczytaby prég 15 procent wartosci kapitatu pracujacego.

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

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

Inwestycja w Extem Inwestycje Sp. z 0.0.

CASH FLOW S.A. prowadzi inwestycje w Extem Inwestycje Sp. z 0.0., w ktorej CASH FLOW S.A. posiada na dzien
publikacji niniejszego raportu 1200 udziatéw o tgcznej wartosci 120.000 ztotych stanowigcych 60 procent
kapitatu Extem Inwestycje Sp. z 0.0. Extem Inwestycje Sp. z 0.0. we wspdtpracy z CASH FLOW S.A. objat 216
udziatébw w E-media Investment Sp. z 0.0. o tgcznej wartosci nominalnej 453.600 (czterysta piecdziesiat trzy
tysigce szes$cset) ztotych stanowigcych 74,23 procent kapitatu E-media Investment Sp. z 0.0.

Ryzyko zwigzane z inwestycjg w Extem Inwestycje Sp. z 0.0. ksztattuje sie na niskim poziomie z nastepujacych
przyczyn:
e Niskiej wartosci inwestycji nieprzekraczajacej progu istotnosci
e Zgodnego z zatozeniami przebiegu restrukturyzacji
e  Posiadania wysokiego udziatu w kapitale i gtosach Spétki, pozwalajgcych CASH FLOW S.A. na Sciste
kontrolowanie biezgcej dziatalnosci Spoétki zaleznej
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Inwestycja w udziaty i wierzytelnosci Prima Charter Sp. z o.0.
Inwestycja w udziaty i wierzytelnosci Prima Charter Sp. z 0.0. zostata zakonczona i rozliczona na dzien publikacji
niniejszego raportu okresowego. Poszczegdlne rezerwy i straty przedstawiajg sie nastepujgco:

1. Sprzedaz udziatow 167.005 udziatow Prima Charter Sp. z o0.0. spotce Florestad Trading Limited w dniu 29
lutego 2008 przyniosta CASH FLOW S.A. strate w wysokosci 3.497.199,97. (Raport biezgcy numer 17/2008 z 29
lutego 2008) Strata zostata wpisana w wynik finansowy Spoétki za IV kwartat 2007

2. Sprzedaz weksla wtasnego Prima Charter Sp. z 0.0. o wartosci nominalnej 2,3 min ztotych za kwote 0,46 min
spotce Florestad Trading Limited w dniu w dniu 29 lutego 2008 przyniosta CASH FLOW S.A. strate w wysokosci
ok. 1,5 mIn ztotych (z uwzglednieniem dyskonta wekslowego, czyli ,rabatu na weksel” udzielanego w chwili
jego wystawienia). Koszt zostat wpisany w wynik finansowy Spoétki za 1 kwartat 2008 (pozycja inne koszty
finansowe w Rachunku Zyskéw i Strat).

3. Na wierzytelnosci wekslowe Prima Charter Sp. z 0.0. poczatkowo zostata utworzona rezerwa w wysokosci 1,5
mlin ztotych, ktdra obcigzyta wynik spétki za 2007 rok. Rezerwa nie byta obliczona na 100 procent wartosci
wierzytelnosci, poniewaz zgodnie z deklaracjami Pana Szymanskiego (6wczesny Prezes Prima Charter), Prima
wdrozyta i realizowata plan naprawczy, ktéry miat jej umozliwi¢ przynajmniej czesciowa sptate wierzycieli.
(Raport okresowy za IV kwartat 2007)

4. Poniewaz program naprawczy Prima Charter Sp. z o0.0. zapowiadany przez jej prezesa Krzysztofa
Szymanskiego w | kw. 2008 roku nie zostat w praktyce przeprowadzony, na pozostatg wartos¢ posiadanych
przez CASH FLOW S.A. wierzytelnosci Prima Charter Sp. z 0.0. utworzono rezerwe w wysokosci 3,3 min ztotych,
ktéra obcigzyta wynik finansowy Spotki za 2007 rok (Raport biezgcy numer 24/2008 z 30 kwietnia 2008r.)

tacznie wszystkie tworzone rezerwy oraz straty poniesione na udziatach Prima Charter Sp. z 0.0. wyniosty 8,3
mln ztotych i s3 wpisane w opublikowane wyniki finansowe za 2007 rok i | kwartat 2008r.

Na weksle i udziaty sprzedawane firmie Florestad Trading Limited nie byty tworzone dodatkowe rezerwy,
poniewaz umowa podpisana z Florestad Trading Limited przeniosta w petni ryzyko zwigzane z upadtoscig Prima
Charter na kupujacego czyli Florestad Trading Limited. Tym samym CASH FLOW S.A. nie ponosi ryzyka
zwigzanego z wptywem upadtosci Prima Charter Sp. z 0.0. na wartos¢ zakupionych przez Florestad udziatéw i
weksli. W opinii zarzadu CASH FLOW S.A. ptatnosci z Florestad Trading Limited nie sg zagrozone i majg zostac
uregulowane do dnia 2 marca 2009 roku zgodnie z porozumieniem ptatniczym z dnia 2 wrze$nia 2008r.
(Porozumienie ptatnicze zostato upublicznione Raportem biezagcym numer 44/2008 z 2 wrze$nia 2008r. )

W opinii zarzadu istnieje mate ryzyko wystgpienia roszczen zwigzanych z inwestycjg w Prima Charter Sp. z o.0.
Z natury rzeczy udziatowiec spotki z 0.0. ma odpowiedzialnos$¢ limitowang wytgcznie do zainwestowanego w
udziaty kapitatu. Jednakze w obliczu strat poniesionych na udziatach przez réinych inwestoréw mogg oni
zgodnie z zasadami psychologii spotecznej poszukiwaé przyczyn swojej straty nie w rzeczywistych przyczynach a
wsrod innych osob, ktére zwigzane byty z inwestycja, np. wobec wiekszych udziatowcow, czyli m.in. CASH FLOW
S.A.

Mimo braku podstaw prawnych ewentualnych roszczen mogg one pojawiac sie w mediach, co moze wptywaé w
sposob psychologiczny negatywnie na kurs akcji. W szczegdlnosci watpliwosci mogg budzi¢ watpliwe prawnie
wpisy w rejestrze zastawow na rzecz Jacka Panka i Adama Faltynowskiego, ktére dotyczyty udziatow. Ze
wzgledu na niewielkg wartos$¢ przejmowanych udziatéw w umowie (8.500 zt) i znikomg ich wartos¢ obecng
(spotka upadta) znaczenie ewentualnych roszczen jest ograniczone. Ryzyko jest ograniczone réwniez w ten
sposob, ze sprzedawane w opini spotki w zgodzie z prawem Panu Krzysztofowi Mosce udziaty byty sprzedane po
cenie nie przekraczajacej kilkaset tysiecy ztotych co w potaczeniu z oswiadczeniem prawnym ograniczajagcym
hipotetyczng szkode wytgcznie do kwoty zaptaconej ceny i kosztu kapitatu mocno ogranicza ewentualne préby
podwazenia tej czynnosci i zakres ewentualnych roszczen. Ryzyko roszczen od Florestad Trading Limited jest
wytgczone umownie.

Warto zaznaczy¢, ze wszelkie operacje dokonywane na udziatach nie byly kwestionowane przez spétke Prima
Charter sp. z 0.0. i miaty stosowne i prawomocne wpisy w odpowiednich rejestrach. Ze wzgledu na obecng

116



sytuacje prawng oraz niewielkg wartos¢ transakcji, zarzad ocenia, iz ryzyko finansowe ksztattuje sie na
niewielkim poziomie i nie bedzie miato istotnego wptywu na wyniki finansowe CASH FLOW S.A.

Inwestycja w udziaty E-media Investment Sp. z o.0.

CASH FLOW S.A. we wspotpracy ze swojg spotkg zalezng — Extem Inwestycje Sp. z 0.0. przejat kontrole nad
spotkg E-media Investment Sp. z 0.0. Na dzien publikacji niniejszego raportu okresowego CASH FLOW S.A.
razem z Extem Inwestycje Sp. z 0.0. posiadajg 216 udziatéw w spdtce E-media Investment Sp. z 0.0. o
tacznej wartosci nominalnej 453 600 zt, stanowigcych 74,23 procent kapitatu zaktadowego E-media
Investment Sp. z 0.0. Udziaty bedgce w posiadaniu CASH FLOW S.A. (37 udziatéw o tgcznej wartosci
nominalnej 77 700 zt) stanowig 12,72 procent kapitatu zakladowego E-media Investment Sp. z 0.0., a
udziaty posiadane przez Extem Inwestycje Sp. z 0.0. (179 udziatéw o facznej wartosci 375 900 zf)
odpowiadajg 61,51 procent kapitatu zaktadowego E-media Investment Sp. z 0.0.

Ryzyko zwigzane z inwestycjg w E-media Investment Sp. z o0.0. ksztattuje sie na niskim poziomie z nastepujacych
przyczyn:
e Niskiej wartosci inwestycji nieprzekraczajgcej progu istotnosci (10 procent funduszy wtasnych CASH
FLOW S.A.)
e  Posiadania wysokiego udziatu w kapitale i gtosach Spodtki (liczac z udziatami posiadanymi przez
kontrolowang przez Emitenta spotke zalezng Extem Inwestycje Sp. z 0.0.), pozwalajgcych CASH FLOW
S.A. na sciste kontrolowanie biezgcej dziatalnosci Spétki zaleznej

Ryzyko zwigzane z zasobami ludzkimi

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

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

e | grupa pracownikdw operacyjnych - pracownicy posiadajgcy odpowiednie kwalifikacje do obstugi
klientow lub wierzytelnosci (grupa 16 pracownikow) na ktorych sktadajg sie pracownicy o stazu
przekraczajgcym 2 lata a w wiekszosci przypadkow znacznie diuzszym. W grupie tych pracownikow
kumuluje sie doswiadczenie i umiejetnosci pozyskiwane przez firme w ciggu jej 11 lat dziatalnosci
operacyjnej. Pracownicy obstugujg gtownych klientéw, zajmujg sie kluczowymi dla Spétki sprawami i
operacjami na wierzytelnosciach. Opisywana grupa pracownikéw charakteryzuje sie najmniejszg
rotacjg pracownikow

e |l grupa pracownikéw operacyjnych - pracownicy operacyjni, nieposiadajgcy wszystkich wymaganych
przez CASH FLOW S.A. umiejetnosci i kwalifikacji. Wsrdd tej grupy znajdujg sie pracownicy wtasnie
przyjeci do pracy lub pracownicy o niewielkim stazu, ktérych firma stara sie rozwija¢ aby w przysztosci
mogli dotgczy¢ do grupy podstawowych pracownikéw operacyjnych. Rotacja w tej grupie jest
stosunkowo wysoka. Na dzien publikacji niniejszego raportu grupa liczy 10 osdb.

e  Pracownicy nieoperacyjni, ktorzy sg kluczowi do obstugi procesdw operacyjnych (Dziat Ksiegowosci,
Dziat IT), zarzadzania Spoétka (zarzad), wykonywania obowigzkéw ustawowych (Dziat Personalny, Dziat
Relacji Inwestorskich), promocji Spotki (Dziat marketingu) czy wspomagania biezgcego dziatania Spoétki
(Sekretariat)

Rodzaje ryzyka

CASH FLOW S.A. z uwagi na znaczenie zasobdéw ludzkich dla biezgcej i strategicznej dziatalnosci jest narazony na
nastepujgce rodzaje ryzyka zwigzane z zasobami ludzkimi:
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e Ryzyko utraty pracownikéw posiadajgcych odpowiednie kwalifikacje i umiejetnosci do obstugi klientéw
lub wierzytelnosci, w wyniku ktérego moze dojs¢ do utraty klientow lub ostabienia efektywnosci
prowadzonych przez danego pracownika spraw

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

e Ryzyko zwiekszenia sie rotacji pracownikdéw i ostabienia motywujacych elementéw kultury
organizacyjnej Spotki

e Ryzyko przydzielenia do zadan pracownikow o niewystarczajgcych kwalifikacjach

Sposdb ograniczenia ryzyka pracowniczego
CASH FLOW S.A. ogranicza ryzyko zwigzane z zasobami ludzkimi w nastepujgcy sposéb:

e Elementy systemu motywacyjnego stosowane w CASH FLOW S.A. promujg pracownikéow
posiadajgcych staz — w miare wydtuzania sie stazu i wzrostu efektywnosci pracy, rosnie generalna
wartos$¢ prowizji przystugujgcej danemu pracownikowi. W zwigzku z czym najsilniej zmotywowani sg
pracownicy o dtuzszym stazu i zapewniajgcy wyzsze przychody Spdtce

e Spodtka planuje swoje dziatania rekrutacyjne w perspektywie minimum 1 roku, starajgc sie zapewnic
statg liczbe pracownikéw w | grupie pracownikéw operacyjnych. W zwigzku z czym przyjmowani sg
kandydaci posiadajgcy odpowiedni potencjat, ktéry jest w miare pracy w Spotce rozwijany (réwniez
przez szkolenia). W miare pracy nowi pracownicy (Il grupa pracownikéw operacyjnych) sg na biezgco
oceniani oraz przydzielani do kolejnych zadan zgodnie z posiadanymi lub nabytymi umiejetnosciami.
W przypadku kiedy dany pracownik nie wykazuje odpowiednich efektéw, dochodzi do redukcji
zatrudnienia (przyczyna redukcji zatrudnienia w 2007 roku). Celem powyzszych zadan jest utrzymanie i
sukcesywne zwiekszanie grupy pracownikow o wysokich umiejetnosciach i kwalifikacjach zawodowych
(I grupa pracownikéw operacyjnych).

e Spotka stara sie zmniejszy¢ okres niezbedny do wyksztatcenia pracownika poprzez zapewnianie
pracownikom szkolen (szkolenia wewnetrzne i zewnetrzne), tworzenie zespotéw pracowniczych w ten
sposOb aby pracownicy mniej doswiadczeni mogli sie tatwo uczyé od bardziej doswiadczonych, w
uzasadnionych przypadkach Spdétka wspomaga indywidualne tryby nauki pracownikéw np. poprzez
utatwienia odnosnie studiow podyplomowych

Znaczenie ryzyka dla CASH FLOW S.A.

W ocenie Spotki czynniki ryzyka zwigzane z zasobami ludzkimi majg istotne znaczenie dla biezacej dziatalnosci
CASH FLOW S.A. tym bardziej, ze w 2007 roku zanotowano ze strony konkurencji dziatania majace na celu
podebranie pracownikéw. Niezaleznie od dziatan konkurencji silny wzrost ptac w sektorze finansowym oraz
duze zapotrzebowanie na pracownikow w gospodarce bedzie motywowac pracownikéw do przechodzenia do
innych, nie zawsze bezposrednio konkurujgcych z CASH FLOW S.A. firm.

Pozyskanie przez konkurencyjne firmy windykacyjne srodkéw finansowych z rynku kapitatowego

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

e Stosunkowo wysokiemu (w odniesieniu do innych firm windykacyjnych) kapitatowi wtasnemu, ktéry
umozliwia samodzielne finansowanie zakupow wierzytelnosci, factoringu oraz pozostatych ustug
finansowych lub okoto windykacyjnych. Finansowanie kapitatochtonnych ustug Spoétki kapitatem
wtasnym eliminuje réwniez ryzyko zwigzane z dZwignig finansowg

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

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

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

Ryzyko zwiazane z ptatnoscia za udziaty i weksel wiasny Prima Charter Sp. z 0.0.

CASH FLOW S.A. sprzedat udziaty i weksel wtasny Prima Charter spotce Florestad Trading Limited na mocy
umowy z 29 lutego 2008r. Jednoczesnie CASH FLOW S.A. przenidst na Florestad Trading Lmited cate ryzyko
zwigzane z upadtoscig Prima Charter Sp. z 0.0., postepowaniami prawnymi zwigzanymi z udziatami Prima
Charter Sp. z 0.0. oraz ryzykiem braku mozliwosci spieniezenia weksla wiasnego przewoznika. Zgodnie z umowg
Forestad Trading Limited ma zaptaci¢ CASH FLOW S.A. 3.340.100 ztotych za udziaty oraz 460.000 ztotych za
weksel w ciggu 6 miesiecy od daty zawarcia umowy (fgcznie do 31 sierpnia 2008r.)

2 wrzesnia 2008 Florestad Trading Limited przedstawit Zarzadowi CASH FLOW S.A. potwierdzenia wykonania 2
przelewdw na rachunek CASH FLOW S.A. kwote 1.000.000 ztotych, a jednoczes$nie uzgodnit nastepujacy sposéb
rozdysponowania w/w kwoty:
e 460.000 ztotych zostato zaksiegowane jako zaptata za weksel wtasny Prima Charter Sp. z 0.0. — tym
samym kwestia ptatnosci za weksel zostata na dzien 2 wrzesnia ostatecznie uregulowana
e  Pozostata kwota tj. 540.000 zt zostata zaksiegowana jako rata za udziaty Prima Charter Sp. z o.0.
sprzedane Florestad Trading Limited w dniu 29 lutego 2008r.

W dniu 2 wrzednia CASH FLOW S.A. podpisat z Florestad Trading Limited porozumienie pfatnicze, zgodnie z
ktorym:

e Termin pfatnosci za udziaty Prima Charter Sp. z 0.0. w wysokosci 2.800.100 ztotych zostaje
przedtuzony o 6 miesiecy, czyli do dnia 2 marca 2009r.

e Florestad Trading Limited zostanie z tytutu przedtuzenia terminu ptatnosci obcigzone odsetkami w
wysokosci 210.000 ztotych (przyblizona stopa oprocentowania rocznego na poziomie okoto 15
procent). Odsetki bedg ptatne w dniu 2 marca 2009r.

e Jako forme zabezpieczenia pfatnosci Florestad Trading Limited wystawit na rzecz CASH FLOW S.A.
weksel In-blanco, upowazniajgcy CASH FLOW S.A. do egzekucji w przypadku opdznienia zaptaty

Jednoczesnie Florestad Trading Limited przedstawit przedstawicielom CASH FLOW S.A. informacje o
posiadanym majatku, a zwtaszcza papieréw wartosciowych o ograniczonej ptynnosci (zostang wykorzystane do
sfinansowania zaptaty za udziaty Prima Charter Sp. z 0.0.). Zgodnie z przedstawionymi dokumentami, posiadane
papiery wartosciowe majg wystarczajgcg wartos¢, aby po ich spieniezeniu Florestad modgt sptaci¢ swoje
zobowigzania z tytutu zakupu udziatéw Prima Charter Sp. z 0.0.

W ocenie CASH FLOW S.A. ryzyko niezaptacenia przez Florestad Trading Limited prolongowanej kwoty
2.800.100 ztotych z tytutu ptatnosci za udziaty Prima Charter Sp. z 0.0. oraz odsetek prolongacyjnych do dnia 2
marca 2009r. ksztattuje sie na minimalnym, akceptowanym poziomie. Ptatnosc jest zabezpieczona wekslem
wihasnym Florestad Trading Limited umozliwiajgcym egzekucje w przypadku opdznienia w uregulowaniu
zobowigzania, a co nie mniej istotne — zobowigzanie jest w petni pokrywane przez majatek Florestad Trading
Limited, a Spétka w petni uznaje swoje zobowigzanie i deklaruje jego sptate do 2 marca 2009r. Do dnia
publikacji niniejszego raportu CASH FLOW S.A. nie otrzymat jakichkolwiek informacji, ktére swiadczytyby lub
mogty Swiadczy¢, ze ptatnosc ze strony Florestad Trading Limited moze by¢ zagrozona.

Warto zauwazyé, ze opdznienie ptatnosci ze strony Florestad Trading Limited nie bedzie miato negatywnego
wptywu na wyniki finansowe CASH FLOW S.A. ze wzgledu na zastosowanie wysokich odsetek prolongacyjnych,
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ktorych wysokos¢ jest poréwnywalna z dziatalnoscig podstawowg Emitenta. Stosujgc odsetki prolongacyjne
CASH FLOW S.A. wyeliminowat tzw. koszt utraconych korzysSci zwigzany z zamrozeniem kapitatu w
wierzytelnosciach na dtuzszy niz wczesniej zaktadany okres.

4 Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach
1) informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach
Podstawowa dziatalno$¢ Emitenta polega na S$wiadczeniu ustug stuzgcych poprawie ptynnosci finansowej
Klientow z sektora B2B (business to business). Oferowane przez Spotke ustugi mozna podzieli¢ na nastepujace
grupy rodzajowe:
1. Ustugi windykacyjne:

—  Windykacja wierzytelnosci na terenie Polski

—  Zagraniczna windykacja wierzytelnosci w ramach wspotpracy z partnerami zagranicznymi

—  Obrét wierzytelnosciami (zakup i sprzedaz wierzytelnosci, inkasso wierzytelnosci)

—  Sekurytyzacja wierzytelnosci
2. Ustugi finansowania

—  Ustugi factoringowe obejmujgce 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 s3 wzajemnie komplementarne pozwalajagc Emitentowi na kompleksowsq i
zindywidualizowang obstuge klienta zgodnie z jego biezgcymi i strategicznymi potrzebami. W obstudze jednego
klienta, dtuznika lub sprawy poszczegélne ustugi sg wykorzystywane wymiennie w celu zwiekszenia
skutecznosci dziatan. Jednoczesnie ustugi dotyczg przede wszystkim wierzytelnosci o wartosci przekraczajgcej
20 tys. zt, co pozwala Spotce na uzyskiwanie wynagrodzenia stosownego do szerokiego zakresu swiadczonych
ustug i ponoszonego ryzyka.

Struktura przychodéw netto ze sprzedazy w okresie 2006-2008 (I pétrocza)

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY |1 pétrocze |Udziatw | pétrocze | Udziat w | | pétrocze | Udziat w

PRODUKTOW 2008 sprzedazy 2007 sprzedazy 2006 sprzedazy
ogoétem ogotem ogotem

- przychody z uméw factoringu 10297 28,73% 21221 57,00% 1774 15,26%

-przychody z umoéw powierniczego 6 676 18,62% 8773 23,57% 7 605 65,42%

przelewu wierzytelnosci

- przychody z uméw przelewu 13916 38,82% 6157 16,54% 2033 17,49%

wierzytelnosci

- przychody z uméw inkasa 663 1,85% 161 0,43% 94 0,81%

wierzytelnosci

- przychody z uméw pozyczek 568 1,58% 216 0,58% 64 0,55%

- przychody z dyskonta weksli 0 0,00% 0 0,00% 52 0,45%

- przychody z ustug informacji 0,01% 3 0,01% 0,01%

- przychody z ustug monitoringu 0 0,00% 31 0,08% 0 0,00%

wierzytelnosci

- przychody z uméw finansowania 0 0,00% 354 0,95% 0 0,00%

zobowigzan

- przychody z uméw finansowania 2 606 7,27% 305 0,82% 0 0,00%

naleznosci

- przychody z ustug 1117 3,12% 7 0,02% 2 0,02%

konsultingowych

Przychody netto ze sprzedazy 35 846 100,00% 37 228 | 100,00% 11625| 100,00%

produktéw, razem
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Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug w | pétroczu 2008 byty nieznacznie, zaledwie o 3,71 procent mniejsze
niz w | pétroczu 2007. Do istotnych zmian doszto w strukturze sprzedazy, w ktorej factoring odpowiadajgcy w |
potroczu 2007 za 57 procent przychoddw Spoétki ustgpit miejsca ustugom windykacyjnym. W | pétroczu 2008
udziat factoringu w sprzedazy spadt do 28,73 procent, natomiast przychody z ustug windykacyjnych (umowa
powierniczego przelewy wierzytelnosci, umowa przelewu wierzytelnosci, umowa inkasa wierzytelnosci)
odpowiadaty w | p6troczu 2008 za 59,30 procent ogdtu przychoddw. Przy czym za wzrost przychoddw z ustug
windykacyjnych odpowiada w najwiekszym stopniu wzrost przychodéw z umoéw przelewu wierzytelnosci (zakup
wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego), ktdorego udziat w strukturze sprzedazy wzrdst z 16,54 w |
potroczu 2007 do 38,82 procent w | potroczu 2008.

Swojg dziatalno$¢ Emitent prowadzi wytgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Wsrod klientéw
Emitenta dominujg podmioty gospodarcze zaliczane do sektora matych i Srednich przedsiebiorstw.

Ustugi windykacyjne

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

Windykacja wierzytelnosci w oparciu o Umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci.

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

Kupno i sprzedaz wierzytelnosci

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

Inkaso wierzytelnosci

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

— jesliumowa pomiedzy wierzycielem a dtuznikiem zakazuje cesji wierzytelnosci;

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

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

Windykacja miedzynarodowa
W | kwartale 2008 roku zostata podpisana umowa z Atradius Collection B.V. Sp. z 0.0. oddziat Polska, na
podstawie ktérej windykacja miedzynarodowa jest prowadzona na terenie nastepujgcych krajow:

e Ameryka Pdétnocna: Kanada, USA, Meksyk

e Ameryka Potudniowa: Antyle Holenderskie, Chile
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e Europa: Austria, Belgia, Republika Czeska, Dania, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Wegry, Islandia,
Irlandia, Wtochy, Luksemburg, Holandia, Norwegia, Portugalia, Rosja, Stowacja, Hiszpania, Szwecja,
Szwajcaria, Wielka Brytania

e Afryka: Kenia, Republika Potudniowej Afryki, Tunezja

e Australia i oceania: Australia, Nowa Zelandia

e  Bliski Wschaod: Izrael, Liban, Pakistan, Zjednoczone Emiraty Arabskie

e Pozostate kraje azjatyckie: Chiny, w tym Hong-Kong, Indie, Japonia

e Oraz pozostate panstwa swiata

Rolg CASH FLOW S.A. w przypadku windykacji miedzynarodowe;j jest rola brokera, to znaczy CASH FLOW S.A.
odpowiada za pozyskanie zainteresowanego windykacjg miedzynarodowg klienta, weryfikacje i ocene sprawy
oraz jej przekazanie do partnera zagranicznego (w okresie styczen 2007 - luty 2008 - Coface, od marca 2008
Atradius Collection B.V.). Dziatania windykacyjne na terenie kraju dtuznika s3 prowadzone przez partnera
zagranicznego, ktéry rowniez ponosi ryzyko operacyjne zgodnie z podpisywang z klientem umowa.
Wynagrodzeniem CASH FLOW S.A. jest prowizja od pozyskanych i zamknietych spraw windykacyjnych.
Powyisze rozwigzanie pozwolito CASH FLOW S.A. na minimalizacje kosztu rozszerzenia geograficznego zasiegu
dziatan windykacyjnych przy petnym uwzglednieniu specyfiki prawnej, biznesowej i kulturowej kraju — siedziby
dtuznika.

Liczba i wartos$¢ spraw pozyskanych do windykacji w latach 2005-2008 oraz ich dynamika

Dynamika Dynamika

llosé (1 pétrocze Wartos¢ (1 pétrocze

Pétrocze podpisanych umoéw 2005 = 100) podpisanych umoéw 2005 = 100)
1 p6trocze 2005 290 100,00 11 053 231,57 zt 100,00
2 pétrocze 2005 375 129,31 18 068 921,85 zt 163,47
1 potrocze 2006 321 110,69 19 545 340,69 zt 176,83
2 pétrocze 2006 574 197,93 32 960 118,65 zt 298,19
1 potrocze 2007 290 100,00 20946 956,91 zt 189,51
2 poétrocze 2007 311 107,24 24 432 957,46 zt 221,05
1 potrocze 2008 380 131,03 27 344 913,08 zt 247,39

Przedstawione powyzej dane ilustrujg ilos¢ i wartos$¢ podpisywanych uméw sktadajacych sie na ustugi windykacyjne. Ze wzgledu na rézne
okresy windykacji, odmienne konstrukcje umoéw oraz fakt, ze czesc z przyjetych w jednym okresie spraw wptywa na przychody w kolejnych
kwartatach, dane powyzej nie sg réwnoznaczne z przychodami Spétki w danym okresie (zlecenia pozyskane w jednym kwartale moga
wygenerowac przychody i zyski w kolejnych kwartatach). llustrujg jedynie efektywnosé pozyskiwania spraw do windykacji. Zestawienie nie
uwzglednia uméw zakupu wierzytelnosci wekslowych od Prima Charter Sp. z 0.0. Powyisze zestawienie nie uwzglednia zlecen
pozyskiwanych na rzecz Atradius Collection B.V.)

Okres 1 kwartat 2005 — 2 kwartat 2006 ilustruje rozwéj CASH FLOW S.A. przed pozyskaniem kapitatu w drodze
emisji 2.500.000 akcji serii C w kwietniu 2006r. (Spdtka uzyskata dostep do kapitatu z emisji z koricem Il
kwartatu 2006). W zwigzku z czym skok sprzedazy w Il pétroczu 2006 wynika z nastepujacych czynnikéw:
e Wdrozenia w dziatalno$¢ podstawowg kapitatu uzyskanego z emisji akcji (20 min ztotych), z czego czesé
przypadta na zakupy wierzytelnosci
e Zwiekszenia liczby handlowcow pozyskujacych zlecenia na windykacje
e Popytu na ustugi windykacyjne ze strony S$rednich i matych przedsiebiorstw (okres przed
przyspieszeniem gospodarczym w 2007 roku)
e  Kulminacji marketingowych efektéw procesu upubliczniania Spoétki (wprowadzenia Spétki na gietde)

Zwraca uwage silna sezonowo$¢é w pozyskiwaniu spraw do windykacji w 1 kwartale 2005, 2006 i 2007, ktére
charakteryzuja sie najnizszymi poziomami sprzedazy w kazdym z omawianych lat. W przypadku 1 kwartatu 2005
zarowno liczba (141) jak i wartos¢ ( 4 399 501,66 zt) podpisanych umow jest najnizsza w catym roku — dla
porownania w 3 i 4 kwartale 2005 srednia liczba podpisywanych umoéw na kwartat jest o 40 wyzsza, a wartosc¢
umow na kwartat jest analogicznie 0 5,9 min i 3,4 min wyzsza niz w 1 kwartale. Podobnie wygladajg tendencje
w sprzedazy w kolejnych latach; w 2006 roku liczba podpisanych uméw w 1 kwartale jest o okoto 130 nizsza niz
w 3 i 4 kwartale roku (sytuacje znieksztatca wdrozenie kapitatu z emisji akcji w 3 i 4 kwartale). Podobne
zaleznosci wystepujg w 2007 roku, gdzie w | kwartale podpisano 106 umodw, a 3 i 4 kwartale odpowiednio 0 72 i
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27 wiecej. Pod wzgledem wartosci w 3 i 4 kwartale 2007 podpisano umowy o odpowiednio 3 i 2,3 min zt
wyzszej wartosci.

W 1 pdfroczu 2008 CASH FLOW S.A. zanotowat wzrost podpisywanych uméw w pordéwnaniu z Il pétroczem
2007 oraz | pétroczem 2007. Liczba podpisanych uméw windykacyjnych i przyjetych zlecen na windykacje
wzrosta z 290 w | pétroczu 2007 i 311 w Il potroczu 2007 do 380 w | pdtroczu 2008, czyli o 31 procent w
porownaniu z 1 poétroczem 2007 i o 22 procent w pordwnaniu z 2 potroczem 2007. Z wyjatkiem 2 pétrocza
2006 dynamika liczby podpisywanych uméw i przyjmowanych zlecen jest najwyzsza w okresie 2005 — 2008.

Podobng zalezno$¢ mozna zauwazy¢ analizujgc warto$¢ podpisanych uméw i przyjetych zlecen na ustugi
windykacyjne. W | pétroczu 2008 ich wartosé¢ zamkneta sie w kwocie 27,34 min ztotych, podczas gdy w |
potroczu 2007 byto to 20,95 min ztotych, a w Il pdtroczu 2007 - 24,32 min zt. Tym samym wartos¢ byta w |
potroczu 2008 wyzisza o 30,5 procent wyzsza od analogicznego okresu 2007 i o 12 procent wyzsza od Il
potrocza 2007. Podobnie jak w przypadku liczby podpisanych umdw i przyjetych zlecen, dynamika wartosci byta
jedng z najwyzszych w latach 2005-2008. Wyiszg dynamike wykazywato 2 podtrocze 2006, co wynika z
wykorzystania sSrodkéw pozyskanych z emisji akcji serii C do obrotu wierzytelnosciami.

W ocenie Spétki wzrostowy trend w sprzedazy ustug windykacyjnych w duzej mierze wynika z sytuacji
makroekonomicznej; wystgpienia pierwszych sygnatéw spadku tempa wzrostu gospodarczego, wysokim
kosztom przedsiebiorstw (wynikajg w duzej mierze z podwyzek ptac w 2007 roku). Mozna oczekiwac, ze w
przypadku pogtebiania sie spadku wzrostu gospodarczego powiekszg sie trudnosSci przedsiebiorstw ze
$ciggalnoscig naleznosci lub regulowaniem zobowigzan. W takim przypadku bedzie mozina oczekiwac
zwiekszania liczby i wartosci pozyskiwanych zlecen na windykacje w kolejnych okresach sprawozdawczych.

Mozliwosci rozwojowe ustug windykacyjnych

Rok 2007 byt rokiem nietypowym z punktu widzenia rozwoju ustug windykacyjnych w Polsce, poniewaz rynek
byt ksztattowany pod duzym wptywem silnego wzrostu gospodarczego Polski (ponad 6 procent). Wysoka
wartosé wzrostu zwiekszata popyt na produkty i ustugi przedsiebiorstw, zwiekszata ptynno$¢ finansowa przy
poczatkowo niezmienionych kosztach. Poprawa sytuacji pozwalata wielu dtuznikom na sptate dotychczasowego
zadtuzenia i zmniejszata prawdopodobienstwo powstania nowych zatoréw ptatniczych.

W 2008 roku sytuacja bardziej sprzyja powstawaniu wierzytelnosci sektora B2B, a zwtaszcza czesci rynku
obstugiwanemu przez CASH FLOW S.A. (mate i $rednie przedsiebiorstwa). Wzrost gospodarczy w Polsce wszedt
w faze lekkiego spowolnienia - zgodnie z szacunkami ekonomistow obecne wysokie tempo rozwoju
gospodarczego moze spas¢ do 4,5-4,9 procent w 2008 roku. Jednoczesnie znaczna czes$¢ firm zwiekszyta koszty
swojej dziatalnosci w 2007 roku (sam wzrost ptac wynidst ok. 10 procent w skali rocznej), a koszty w dalszym
ciggu rosng (koszty energii, surowcéw, koszty zwigzane z rosngcym kosztem pienigdza i wysokim kursem
ztotédwki w przypadku firm eksportujgcych). W opublikowanym 28 kwietnia 2008 roku raporcie BIEC (Bureau for
Investments and Economic Cycles) pojawity sie doniesienia, ze przedsiebiorcy ,od jesieni ubiegtego roku
sygnalizujg przyrost wyrobdéw gotowych w magazynach” co moze s$wiadczy¢ o problemach wielu
przedsiebiorstw z popytem zaréwno na rynku krajowym i zagranicznym. Jednoczesnie spada dynamika
zadtuzania sie gospodarstw domowych z tytutu kredytéw (wyzsza inflacja, wyzsze stopy procentowe, rosngce
wymagania banku, ocena gospodarki), co moze réwniez ostabi¢ popyt na rynku krajowym. Efektem tych zmian i
tendencji moze by¢ spodziewane w 2008 roku ograniczenie ptynnosci finansowej w wielu przedsiebiorstwach.
Powyiszg tendencje potwierdzajg dane GUS za | pdtrocze 2008, zgodnie z ktérymi w przedsiebiorstwach
wystepuje szybszy wzrost kosztéw dziatalnosci od wzrostu przychoddéw; wzrost przychodow ze sprzedazy w |
potroczu 2008 wynidst 14,6 procent, a wzrost kosztow wynidst 15,3 procent. Przewaga wzrostu kosztow nad
wzrostem przychodéw moze $wiadczyé o malejgcych marzach przedsiebiorstw, co moze doprowadzi¢ do
spadku zyskéw w przedsiebiorstwach i pogtebienia sie probleméw z ptynnoscig finansowga. Przypuszczenia
potwierdzajg dane GUS dotyczace liczby firm wykazujgcych zysk; w 2007 roku 75,4 procent przedsiebiorstw
wykazato zysk, a w 2008 roku juz jedynie 71,7 procent. Wiekszy spadek dotknat eksporterédw, u ktérych odsetek
firm rentownych spadt z 79,5 procent w 2007 roku do 73,3 procent w | potroczu 2008r.

Scenariusze rozwojowe CASH FLOW S.A. s3 przygotowane na dwie sytuacje: stopniowego spadku tempa
wzrostu gospodarczego przy zatozeniu, ze dynamika wzrostu spadnie do poziomu 3 procent w 2010 roku lub
powrotu szybkiego tempa wzrostu gospodarczego (jezeli obecne spowolnienie bedzie jedynie chwilowe). W
chwili obecnej nie mozna z wysokg pewnoscig okresli¢ scenariusza rozwoju sytuacji, niemniej przedstawiamy
ponizej jego warianty.
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W przypadku zatamania wzrostu gospodarczego lub tzw. przegrzania gospodarki wynikajacego ze zbyt
szybkiego tempa wzrostu, dojdzie do sytuacji, w ktérej zwiekszy sie znaczenie problemu opdznionych ptatnosci
dla wiekszosci firm, co moze spowodowaé:
e  Skokowy wzrost zlecern windykacyjnych dla Spotki, w tym réwniez wzrost zapotrzebowania na ustugi
monitorowania wierzytelnosci i outsourcingowania catych dziatéw windykacji
e Zwiekszenie popytu na ustugi zwigzane z obstugg wierzytelnosci hipotecznych (hipoteka nalezy do
jednych z najczesciej wykorzystywanych zabezpieczen w obrocie gospodarczym)
e Wzrost popytu na ustugi factoringowe wynikajacy z pogorszenia sie ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw

Jezeli przewidywania spadku dynamiki wzrostu gospodarczego Polski i malejgcej ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw potwierdzityby sie, mozina sie spodziewal zwiekszenia sprzedazy ustug factoringowych
poczynajac od | kwartatu 2008 (factoring zostatby wykorzystany przez przedsiebiorstwa jako krotkoterminowy
sposOb na podnoszenie ptynnosci). W 11 i Il kwartale dalszy spadek ptynnosci finansowej przedsiebiorstw
spowodowatby powstawanie zatoréow pfatniczych, pojawienie sie wiekszej ilosci wierzytelnosci w obrocie
gospodarczym i wydtuzenie terminéw ptatnosci. W efekcie dosztoby do wzrostu zapotrzebowania na ustugi
windykacyjne w Il kwartale 2008r., co pozytywnie mogtoby sie przetozy¢ na przychody CASH FLOW S.A.
poczynajac od Il - IV kwartatu 2008r., a na zyski od prawdopodobnie IV kwartatu przy zatozeniu utrzymania
obecnej efektywnosci windykacyjnej Spotki. Powyzszy scenariusz jest zalezny od tendencji w gospodarce,
dlatego nalezy przyjgé, ze nawet przy spodziewanym pogtebieniu problemoéw finansowych przedsiebiorstw,
moze dojs¢ do pewnych przesunie¢ opisanych termindw.

W przypadku kontynuacji wzrostu gospodarczego, Spoétka przy umiejetnym wykorzystaniu swojego potencjatu i
mozliwosci rynkowych, moze liczyé na wzrost przychoddw z nastepujgcych obszaréw dziatalnosci:

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

e Ustug factoringowych skierowanych do sektora MSP

e  Ustug doradztwa finansowego, prawnego dla podmiotéw gospodarczych

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

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

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

Faktoring.

Faktoring jest metoda poprawy ptynnosci poprzez skrécenie termindéw otrzymania srodkéw ptynnych z tytutu
zawartych transakcji sprzedazy dokumentowanych fakturami. Ustuga jest swiadczona na podstawie umowy
faktoringu. Przez umowe faktoringu faktor (w tym przypadku Emitent) zobowigzuje sie do zaptaty okreslonej w
umowie kwoty bedacej czescig (zazwyczaj 80%) kwoty wierzytelnosci przedstawionej do faktoringu w terminie
do 3 dni od daty podpisania umowy. Pozostata kwota pomniejszona o nalezne faktorowi odsetki wyptacana jest
po wptywie petnej kwoty wierzytelnosci do faktora. Za czynnosci faktoringowe Emitent pobiera okreslone w
umowie wynagrodzenie w postaci odsetek faktoringowych. Integralng czescig umowy jest cesja wierzytelnosci
bedacych przedmiotem faktoringu. Wynagrodzenie faktora skfada sie z dwodch czesci: statej optaty
faktoringowej oraz zmiennej optaty zaleznej od okresu trwania umowy.
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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 wyptacalnosé dtuznika, co oznacza, ze faktorowi przystuguje prawo regresu. W drugim
przypadku ryzyko faktoranta jest minimalizowane poprzez opcje dziatan windykacyjnych w przypadku
niezaptacenia faktury. Dodatkowo Emitent standardowo weryfikuje wszystkie podmioty objete ustugg
factoringowg w ramach bezptatnego wywiadu gospodarczego.

llos¢ i wartosc spraw przyjetych do factoringu w okresie 2005-2007

Hos¢ Dynamika Wartos¢ Dynamika
Pélrocze podpisanych uméw | (1 pétrocze 2005 = 100) | podpisanych uméw (1 pélrocze 2005 = 100)
1 pbirocze 2005 33 100,00 1 047 220,89 zt 100,00
2 potrocze 2005 20 60,61 1451 340,69 zt 138,59
1 pbirocze 2006 32 96,97 1377 047,63 zt 131,50
2 potrocze 2006 201 609,09 29 449 231,79 zt 2812,13
1 pétrocze 2007 137 415,15 17 205 488,33 zt 1642,97
2 potrocze 2007 150 454,55 10 588 634,65 zt 1011,12
1 potrocze 2008 114 345,45 4514 528,26 zt 431,10

Przedstawione powyzej dane ilustrujg ilos$¢ i wartos¢ podpisywanych umow sktadajgcych sie na ustugi factoringowe. Ze wzgledu na rézne
okresy windykacji, odmienne konstrukcje umoéw oraz fakt, ze czes¢ z przyjetych w jednym okresie spraw wptywa na przychody w kolejnych
kwartatach, dane powyzej nie sg réwnoznaczne z przychodami Spétki w danym okresie (zlecenia pozyskane w jednym kwartale moga
wygenerowac przychody i zyski w kolejnych kwartatach). llustrujg jedynie efektywnos¢ pozyskiwania spraw do factoringu

llos¢ i tgczna wartos¢ umow i zlecen factoringowych przyjmowanych przez CASH FLOW S.A. jest wypadkowg
posiadanego kapitatu, ktérego zrédtem mogg by¢ zaréwno kapitaty wtasne jak i obce. W przypadku CASH FLOW
S.A. cata dziatalnos$¢ factoringowa jest finansowania kapitatem wtasnym Spétki i wraz z jego wzrostem
zwiekszata sie tgczna wartos¢ podpisywanych umow. W 2005 roku (okres sprzed emisji akcji serii C) kapitat
wtasny CASH FLOW S.A. wynosit 5 438 tys. ztotych (na dzier 31 grudnia 2005r.), co ttumaczyto niewielka liczbe i
warto$¢ umow podpisywanych w okresie 1 kwartat 2005 — 2 kwartat 2006.

Z poczatkiem Il kwartatu 2006 Spétka uzyskata dostep do 20 000 tys. zt kapitatu pozyskanego z emisji akcji serii
C, a tym samym kapitat wtasny powiekszyt sie z 5 438 tys. ztotych (na dzier 31 grudnia 2005r.) do 26 881 tys. zt
(stan na 30 wrzesnia 2006r.). Zwiekszenie kapitatu spowodowato natychmiastowy wzrost liczby podpisywanych
umow w 3 kwartale 2006, kiedy padt historyczny rekord wartosci podpisanych umoéw (15 659 864,55 zt).
Podwyzszona liczba zlecen i umoéw factoringowych byta podpisywana w 4 kwartale 2006 i 1 kwartale 2007r. Z
uwagi na dtuzszy okres zaangazowania sSrodkdw w factoringu (Srednio powyzej 3 miesiecy) oraz braku kolejnych
,zastrzykow kapitatu” w kolejnych kwartatach doszto do ustabilizowania liczby podpisywanych umoéw (poziom
66-80) i wartosci od 5 do 6 min ztotych.

W 4 kwartale 2007r. CASH FLOW S.A. zaangazowat znaczace $rodki finansowe w Prima Charter Sp. z o.o.
(inwestycja w udziaty i wierzytelnosci przewoznika na kwote okoto 12 min ztotych). Inwestycja nie wptyneta w 4
kwartale 2007 na liczbe i wartos¢ podpisywanych uméw factoringowych, ale spowodowata znaczace
ograniczenie wolnych $rodkéw finansowych pod koniec kwartatu. Efektem zmniejszenia dostepnego kapitatu
jest znaczacy spadek liczby i wartosci podpisywanych umow w | pétroczu 2008r.

Mozliwosci rozwojowe factoringu
Wysokos¢ obrotéw notowanych przez Spétke na factoringu jest wypadkowa nastepujgcych czynnikéow:

e Sytuacji rynkowe]j (popyt na ustugi factoringowe — niezaleznie czy wynika z koniecznosci uzyskania
Srodkow finansowych na zwiekszenie produkcji przy nieréwnomiernym roztozeniu terminéw sptywu
naleznosci z terminami zapfaty za zobowigzania czy z zatoréw pfatniczych spowodowanych gorszg
sytuacjg kontrahentéw)

e  Skutecznosci dziatania handlowcédw pozyskujgcych nowych i obstugujgcych dotychczasowych klientéw

e Mozliwosci sfinansowania przez CASH FLOW S.A. podpisywanych umoéw factoringowych

CASH FLOW S.A. zanotowat rosnacy popyt na ustugi factoringowe w okresie 2007 — 2008, co umozliwito

utrzymanie Spodtce wysokich marz osigganych na ustudze. CASH FLOW S.A. nie przewiduje w okresie
najblizszego roku wystgpienia czynnikow, ktére mogg znaczaco dla Spotki obnizy¢ popyt na ustugi factoringowe
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w niszy obstugiwanej przez Spotke. Podobnie skutecznos¢ handlowcéw mierzona w odniesieniu do stanu rynku
nie budzita zastrzezen ze strony Zarzadu Spétki.

Natomiast czynnikiem limitujgcym wielko$é sprzedazy factoringu jest finansowanie ustugi jedynie kapitatem
wtasnym Spétki. Kapitat wtasny jest rédwniez uzywany jako Zrédio kapitatu niezbednego do zakupu
wierzytelnosci na witasny rachunek (Inkaso wierzytelnosci), przeprowadzania inwestycji (w 2007 roku byta to
miedzy innymi Prima Charter Sp. z 0.0.), co réwniez zmniejsza tempo rozwoju ustug factoringowych. llustracjg
moze by¢ poréwnanie wysokosci przychodow ze sprzedazy pomiedzy Il pétroczem 2006 a Il pétroczem 2007

W IV kwartale 2006 wysokos$¢ przychoddw ze sprzedazy ksztattowata sie na poziomie 20 477 tys. zt, a w IV
kwartale 2007 przychody wyniosty 17 880 tys. ztotych. Wyjasnieniem réznicy moze by¢ efekt alokacji Srodkéw
finansowych na inwestycje w Prima Charter Sp. z 0.0.

Szansg rozwoju ustug factoringowych oferowanych przez CASH FLOW S.A. mogg by¢ nastepujace dziatania:
e Pozyskanie kapitatu obcego zapewniajacego odpowiedni poziom kapitatéw (ok. 80 min ztotych)
e Woprowadzenie ustug brokerskich, w ktérych cze$¢ factoringu bytaby prowadzona przez podmioty
trzecie (banki, firmy factoringowe) w zamian za prowizje dla CASH FLOW S.A.

Czynniki analizowane przez CASH FLOW S.A. (wzrost gospodarczy i makroczynniki warunkujgce kondycje
przedsiebiorstw) w 2008 roku wskazujg, ze w najblizszym prognozowanym okresie popyt na ustugi
factoringowe CASH FLOW S.A. powinien utrzymywac sie na wysokim poziomie oraz pozwalaé na utrzymanie
satysfakcjonujgcych marz factoringowych. Tym samym wysokos¢ przychodéw ze sprzedazy ustug
factoringowych bedzie zalezata gtéwnie od zapewnienia finansowania na odpowiednio wysokim poziomie.

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 sposéb CASH FLOW S.A. staje sie wiascicielem
zobowigzan klienta, a wszelkie zobowigzania wobec kontrahentéw sg regulowane w terminie. Klient sptaca
zobowigzania po okreslonym czasie i w uzgodniony sposdb (raty, osobna sptata kazdego zobowigzania, sptata
jednorazowa catosci zobowigzan). Wielkos¢ finansowania jest okreslana przed podpisaniem umowy i jest
uzalezniona od szacowanego przez klienta popytu na jego ustugi oraz od zastosowanych zabezpieczen.

Schemat ustugi finansowania zobowigzan klientéw

®
£ T

DOM OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI

1. Megocjacje lub zamdwienie towardw lub ustug

_ 2. Dostawa towarsw b wykonanis ushugi _
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Pozyskane zlecenia na ustugi finansowania zobowigzan klientéw

% Dynamika % Dynamika
2 Hos¢ a Wartosé 2

Polrocze odpisanych uméw (1 pélrocze odpisanych umoéw (1 pélrocze

podpisany 2005=100) | POOPSANY 2005 = 100)
2 potrocze 2006 45 100,00 5431 514,87 z 100,00
1 potrocze 2007 33 73,33 3307 335,68 zt 60,89
2 potrocze 2007 25 55,56 5027 972,40 zt 92,57
1 poirocze 2008 12 26,67 2 010 045,33 zt 37,01

Przedstawione powyzej dane ilustrujg ilos¢ i warto$¢ podpisywanych uméw sktadajacych sie na zlecenia finansowania zobowigzan i
naleznosci. Ze wzgledu na specyfike ustugi oraz umowy, czes$¢ z przyjetych w jednym okresie spraw wptywa na przychody w kolejnych
kwartatach, tym samym dane zaprezentowane powyzej nie sg rdwnoznaczne z przychodami Spétki w danym okresie. llustrujg jedynie
efektywnosc¢ pozyskiwania spraw do finansowania zobowigzan i naleznosci.

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

Zarzadzanie wierzytelnosciami hipotecznymi

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

ramach obstugi wierzytelnosci zabezpieczone] hipoteky. Ustuga ma za zadanie doprowadzi¢ do rozwigzania

wszelkich problemdw zwigzanych z hipotekg i umozliwié przejecie lub sprzedaz nieruchomosci w celu sptacenia
wierzytelnosci. Zarzgdzanie wierzytelnosciami hipotecznymi jest realizowane w 3 kierunkach:

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

2. Konsolidacje zapiséw hipotecznych — dziatania polegaja 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
dang nieruchomoscia (postepowania komornicze, dziatania wierzycieli itp.)

3. Przygotowanie nieruchomosci do sprzedazy lub dalszego wykorzystywania

Ustuga Zarzadzania wierzytelnosciami hipotecznymi nie byta w 2007 roku oferowana jako osobna ustuga.
Dziatania zarzadzania wierzytelnosciami hipotecznymi byly realizowane w ramach dziatan windykacyjnych,
ktorych przedmiotem jest nieruchomos¢ lub wierzytelnosé hipoteczna. W dalszej perspektywie ustuga bedzie
rozwijana w nastepujacych kierunkach:
o Niezaleznej ustugi przeznaczonej dla developeréw (w tym dla Extem Inwestycje Sp. z 0.0.)
e  Ustugi przeznaczonej dla bankdw, inwestorow posiadajgcych lub pozyskujgcych nieruchomosci albo
firm zarzadzajacych nieruchomosciami
e  Przedsiebiorcow posiadajacych wierzytelnosci zabezpieczone hipotecznie (zwitaszcza jezeli hipoteka
jest obcigzona wieloma zapisami hipotecznymi)
e Integralnej czesci dziatan windykacyjnych CASH FLOW S.A. w przypadku kiedy przedmiotem windykacji
jest nieruchomos¢ lub wierzytelno$¢ zabezpieczona hipotecznie

Mozliwosci rozwojowe ustugi zarzgdzania wierzytelnosciami hipotecznymi

Ozywienie gospodarcze zanotowane w Polsce w 2007 roku silnie stymulowato przede wszystkim klasyczne
ustugi developerskie zaréwno na rynku pierwotnym (budowa i sprzedaz nowych mieszkan badz budynkéw) jak i
wtérnym (obrot nieruchomosciami). Podobnie przedsiebiorstwa mogty pochwali¢ sie stosunkowo wysokimi jak
na warunki polskie wskaznikami ptynnosci finansowej, co ograniczato dostepnos¢ wierzytelnosci
zabezpieczonych hipotecznie oraz zmniejszato popyt na ustugi zarzadzajace takimi wierzytelnosciami. Tym
samym CASH FLOW S.A w obliczu opisanych powyzej realiow rynkowych do tej pory nie promowat sprzedazy
ustugi, traktujac ustuge jako potencjalnie zyskowny produkt w dtuzszej perspektywie czasu.
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Sytuacje w 2007 roku ze wzgledu na wysoki wzrost gospodarczy oraz niskie koszty przedsiebiorstw (na poczatku
2007 roku) mozna uznaé za wyjatkowga. Obecnie tempo wzrostu gospodarczego spadto, przedsiebiorcy z uwagi
na wyzsze koszty pracownicze i koszty energii nie majg juz tak wysokiej rentownosci, wysoki kurs ztotowki
zmniejszyt site konkurencyjng polskich eksporteréw, a zgodnie z opublikowanym 28 kwietnia 2008 roku
raportem BIEC (Bureau for Investments and Economic Cycles) przedsiebiorstwa skarzg sie na wysoki poziom
zapasow produktéw gotowych (sugeruje zmniejszenie popytu na ustugi i produkty). W rezultacie mozna sie
spodziewac zwiekszenia skali problemu z utrzymaniem ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwach i
zwiekszenia popytu na ustugi pozwalajgce zmniejszy¢é zatory pfatnicze lub zwolni¢ zablokowane S$rodki
finansowe (np. w postaci wierzytelnosci zabezpieczonej hipotecznie). Dodatkowo czynnikiem stymulujgcym
rozwdj ustugi moze by¢ zaostrzenie kryteriow przyznania kredytéw hipotecznych, przy niestabngcym popycie na
nieruchomosci (obecnie deficyt na rynku mieszkan wynosi okoto 1,5 miliona — zrédto: Rzeczpospolita ,,Banki nie
chcg juz kredytowac deweloperéw” 31-07-2008).

Poniewaz opisane powyzej tendencje jeszcze nie spowodowaty doptywu na rynek odpowiednich wierzytelnosci,
Spoétka nie moze z duzg dozg pewnosci okresli¢, kiedy ustuga zarzadzania wierzytelnosciami hipotecznymi
zacznie przynosi¢ wyzsze przychody, niemniej jej rozwdj jest silnie uzalezniony od nastepujgcych czynnikéw:

1. Sytuacji na rynku nieruchomosci rozpatrywanej pod katem popytu na nieruchomosci, podazy
nieruchomosci, podazy gruntéw nadajacych sie do zabudowy — rozwojowi ustugi sprzyjajg wszelkie
ograniczenia w dostepnosci atrakcyjnosci gruntdw mogacych zosta¢ wykorzystanych do budowy
nieruchomosci komercyjnych (biura, centra ustugowe, sklepy itp.). Ograniczenia mogg wynikac z
rozwigzan prawnych (ich rola bedzie sie zmniejsza¢ ze wzgledu na projektowane zmiany prawne
majace na celu m.in. utatwienie uzyskiwania pozwolen na budowe) oraz dostepnosci gruntéw w
miastach. W przypadku wykorzystania dostepnych gruntéw w centrach miast, ustuga moze pomaéc
potencjalnym inwestorom w pozyskaniu gruntu lub nieruchomosci w drodze przeksztatcen
hipotecznych

2. Sptacalnosci kredytow hipotecznych i kredytéw inwestycyjnych zabezpieczonych nieruchomosciami
uwarunkowanej sytuacja ekonomiczng gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw — utrzymujaca
sie obecnie wysoka sptacalnos¢ kredytéw zabezpieczonych hipotecznie oraz dobra sytuacja
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych zniecheca do skorzystania z ustugi (jezeli nie ma zagrozenia
sptaty kredytu, kredytodawca nie musi ponosi¢ kosztéw zwigzanych z przeksztatceniami hipotecznymi
oraz ewentualnego ryzyka zwigzanego z nieruchomoscig). Pogorszenie powyzszego czynnika bedzie
stymulowato powstawanie wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie oraz popyt na ustugi
zarzadzania takimi wierzytelnosciami.

3. Sytuacji przedsiebiorstw, ktore zaciggnety pozyczki, kredyty lub podpisaty innego typu kontrakty
zabezpieczone na hipotece posiadanych przez dane przedsiebiorstwo nieruchomosci — W 2007 roku
wzrost gospodarczy stymulowat ptynnos$¢ finansowg przedsiebiorstw, pozwalajac im spfacac
zobowigzania oraz regulowaé dtugi. W zwigzku z czym wierzyciele w znacznie mniejszej niz dotychczas
skali musieli korzystac z zabezpieczen hipotecznych w celu odzyskania swoich pieniedzy. W odwrotnej
sytuacji, kiedy ptynnos¢ finansowa firm-dtuznikéw pogorszytaby sie, wierzyciele bedg bardziej sktonni
do korzystania z ustug zarzadzania wierzytelnosciami hipotecznymi i spieniezania hipotek

4. Wozrostu gospodarczego, ktéry w znaczacy sposéb wptywa na ptynnosé finansowg przedsiebiorstw
oraz wycene i wykonalnos¢ projektow inwestycyjnych w danych warunkach ekonomicznych

5. Rozwigzan prawnych wptywajacych na procedury zwigzane z rozpoczeciem budowy, pozyskania
gruntu, przeksztatcenia zwigzane z hipotekami

6. Dostepnos¢ nieruchomosci zabezpieczonych hipotecznie — podstawowym ograniczeniem rozwoju
ustugi jest ilos¢ i jako$¢ nieruchomosci na ktdrych cigzg zapisy hipoteczne. Optymalna nieruchomosé
powinna by¢ atrakcyjnie dla inwestora zlokalizowana, a jej hipoteka powinna by¢ na tyle obcigzona, ze
zarowno wiasciciel nieruchomosci jak i wierzyciele beda zainteresowani przeksztatceniami
hipotecznymi. Dostepnosci powyzszych nieruchomosdci sprzyjaja wszelkie czynniki ograniczajace
ptynnos¢ finansowg przedsiebiorstw i odwrotnie, w przypadku wystgpienia czynnikéw poprawiajgcych
ptynnosé finansowg przedsiebiorstw (np. wysokie tempo wzrostu gospodarczego, skokowy wzrost

128



zapotrzebowania na ustugi danego sektora w zwigzku ze zmiang przepiséw lub technologii) zmniejsza
sie liczba dostepnych nieruchomosci zabezpieczonych hipotecznie.

7. Restrukturyzacji firmy Extem Inwestycje Sp. z 0.0. — firma Extem Inwestycje Sp. z 0.0. zostata przejeta
z myslg o dziatalnosci developerskiej, dla ktdrej jednym ze Zrddet pozyskania zlecen bytyby ustugi
zarzadzania wierzytelnosciami hipotecznymi. Zgodnie z deklaracjami przedstawicieli Extem Inwestycje
Sp. z o0.0. restrukturyzacja spotki przebiega zgodnie z zatozeniami i Extem Inwestycje Sp. z o.o0.
angazuje sie w nowe projekty budowlane. Na razie dziatalnos¢ Extem Inwestycje Sp. z 0.0. nie
wplyneta stymulujgco na ustugi zarzgdzania wierzytelnosciami hipotecznymi.

Sekurytyzacja naleznosci

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

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

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

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

326)

Z punktu widzenia praktyki pierwsza petna sekurytyzacja w Polsce byta mozliwa do przeprowadzenia dopiero
od lutego 2006 roku, kiedy Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego)
wydata po raz pierwszy zgode dla firmy windykacyjnej (Kruk Inkasso S.A. dziatajgcy na rynku wierzytelnosci
masowych) na obstuge serwisowg funduszu sekurytyzacyjnego. Bez zgody na obstugiwanie funduszu
sekurytyzacyjnego, mozliwa byta emisja papieréw wartosciowych zabezpieczonych wierzytelnosciami, nabycie
przez fundusz wierzytelnosci, natomiast nie byta mozliwa dalsza ich obstuga przez wybrang przez fundusz firme
windykacyjna.

Pozwolenie dla firmy windykacyjnej na obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci jest udzielane w Polsce przez
Komisje Nadzoru Finansowego miedzy innymi na podstawie oceny umowy zawartej pomiedzy dang firma
windykacyjng a funduszem sekurytyzacyjnym. Nie jest mozliwe uzyskanie generalnego zezwolenia na obstuge
dowolnych wierzytelnosci nalezagcych do dowolnego funduszu sekurytyzacyjnego. Przy ocenie wniosku i
dokumentacji sktadanej do KNF przez firme windykacyjng kluczowe znaczenie dla firm windykacyjnych maja:

e Zaleznosci miedzy funduszem a serwisorem (wierzytelnosci muszg naleze¢ do funduszu
sekurytyzacyjnego, a firma windykacyjna nie moze ich przejg¢ na czas prowadzenia windykacji, a
jedynie je obstugiwac)

e  Katalog czynnosci na wierzytelnosciach wykonywany przez firme windykacyjng w celu spieniezenia
wierzytelnosci ($ciggniecia dtugu) jest oceniany pod katem podejmowania decyzji i dziatan
oznaczajagcych zmiane prawa witasnosci wierzytelnosci (dyspozycje majgtkowe, ugody, wypftaty,
umorzenia itp.)

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

e  Zapewnienie wtasciwego przebiegu i wykonania procedur obiegu informacji

Zgodnie z danymi na 8 wrzesnia 2008 w Polsce zostaty zarejestrowane nastepujgce fundusze sekurytyzacyjne:

e BEST Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (TFI BEST S.A.)

e BEST I Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus
Capital TFI S.A.)

e BISON Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety(Copernicus
Capital TFI S.A.)

e (CC3 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus
Capital TFI S.A))
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e ProCollect Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Copernicus
Capital TFI S.A.)

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

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

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

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

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

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

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

e Electus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Idea TFI S.A.)

e GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Idea
TFIS.A.)

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

e Plejada Wierzytelnosci 1 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz
Sekurytyzacyjny (Plejada TFI S.A.)

e EGB Podstawowy Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz (Skarbiec TFI S.A.)

e Allianz - Euler Hermes Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(TFI Alianz Polska S.A.)

e S-Collect Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny
(Copernicus Capital TFI)

Zrédto: KNF

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

Ze wzgledu na funkcjonujgce przepisy podatkowe oraz prawo bankowe, sekurytyzacja wypada bardzo
korzystnie w poréwnaniu ze zwyktg sprzedazg wierzytelnosci. Jezeli Bank chciatby sprzeda¢ pakiet
wierzytelnosci o wartosci 100 min zt za cene np. réwng 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 wierzytelnosci wigzatoby sie z likwidacjg
rezerw i mozliwoscig zwiekszenia akcji kredytowej Banku. Natomiast firma windykacyjna zyskuje dostep do
duzych portfeli wierzytelnosci nalezacych do funduszu sekurytyzacyjnego, a wiec bez koniecznosci ponoszenia
petnych kosztow zakupu.

Jednym z gtéwnych czynnikdw, ktére hamowaty rozwdj sekurytyzacji w Polsce byta nadptynnosc¢ sektora
bankowego, duzy stopien trudnosci przy uruchamianiu procedur sekurytyzacyjnych, ich poczatkowe koszty
nominalne. Kolejnym istotnym czynnikiem byt podatek od czynnosci cywilnoprawnych, ktéremu podlegajg
m.in. umowy przenoszgce prawa majgtkowe w zakresie transakcji sekurytyzacyjnych, gdzie strong jest inicjator.
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Przy programach sekurytyzacyjnych o duzej wartosci podatek ten w istotny sposdb podwyzsza koszty
przeprowadzenia transakcji. Przepisy nie mowig, jak alokowaé cene sprzedazy miedzy przychody ze zbycia
wierzytelnosci a przychody z odsetek. Ponadto watpliwosci budzi sposéb opodatkowania odsetek
skapitalizowanych. Mozna jednak spodziewac sie, ze przy zwiekszonym koszcie pozyskania pienigdza (wptyw
kryzysu Subprime wywotanym przez krach na rynku nieruchomosci w USA i UK), ewentualnymi problemami ze
sptatami kredytéw hipotecznych, sekurytyzacja stanie sie dla bankéw bardziej atrakcyjnym s$rodkiem
pozyskania kapitatu.

Czynnikiem w znacznym stopniu hamujacym rozwdj sekurytyzacji i tym samym mozliwosci CASH FLOW S.A. w
szybkim jej uruchomieniu jest sytuacja na rynku finansowym, a zwtaszcza:

e Skutki kryzysu Sub-prime w przypadku instytucji finansowych (banki, fundusze inwestycyjne (w tym
fundusze hedgingowe)). Skutki kryzysu polegajg na z jednej strony zmniejszeniu wartosci aktywdw,
ktérymi dysponuja instytucje finansowe, a z drugiej strony na znaczagcym zmniejszeniu sktonnosci do
ryzyka zwigzanym z inwestycjg w instrumenty finansowe na rynkach srodkowo-europejskich

e Zmniejszeniu sie wartosci aktywow dziatajgcych w Polsce funduszy inwestycyjnych spowodowanych
odptywem inwestoréw indywidualnych. Tym samym fundusze dysponujg mniejszymi Srodkami
finansowymi, ktére mogtyby zainwestowac w sekurytyzacje.

Zmniejszenie wartosci aktywow oraz sktonnosci do podejmowania ryzyka przez fundusze inwestycyjne lub inne
instytucje finansowe bedzie stanowi¢ czynnik utrudniajgcy CASH FLOW S.A. pozyskanie partnera finansujgcego
zakup wierzytelnosci z przeznaczeniem do sekurytyzacji (kapitaty wtasne CASH FLOW S.A. nie s3 wystarczajace
do samodzielnego zatozenia funduszu sekurytyzacyjnego i zakupu znaczgcego pakietu wierzytelnosci). Z drugiej
strony w przypadku spowolnienia gospodarczego sekurytyzacja ze wzgledu na dostepnos¢ wierzytelnosci oraz
wysoka efektywnos¢ i rentownos¢ CASH FLOW S.A. liczong na podstawie wynikdéw z dziatalnos$ci podstawowej,
sekurytyzacja moze zaczgé byc¢ postrzegana przez instytucje finansowe jako atrakcyjna lokata kapitatu.

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

Do dnia opublikowania niniejszego raportu okresowego wdrozenie sekurytyzacji przez CASH FLOW S.A.
znajduje sie na etapie poszukiwania i negocjacji z potencjalnymi partnerami finansowymi. Celem rozmoéw byto
albo wspdlne utworzenie funduszu sekurytyzacyjnego albo mozliwo$¢ obstugi windykacyjnej obcego funduszu
sekurytyzacyjnego. W opinii CASH FLOW S.A. dziatania sekurytyzacyjne mogg zostac przyspieszone po wejsciu
w zycie bardziej korzystnych rozwigzan prawnych zawartych w projektach nowelizacji ustawy o funduszach
inwestycyjnych.
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Trudnosci i ograniczenia przy wdrazaniu sekurytyzacji
CASH FLOW S.A. napotyka na nastepujace czynniki i ograniczenia majgce zasadniczy wptyw na mozliwosé
uruchomienia sekurytyzacji przez Spotke w najblizszym przewidywanym okresie:

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

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

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

W najblizszym przewidywalnym czasie gtéwnym czynnikiem hamujacym dziatania CASH FLOW S.A. w celu
rozpoczecia obstugi transakcji sekurytyzacyjnych bedzie pozyskanie kapitatu lub partneréw niezbednych do
sfinansowania transakcji zakupu pakietu wierzytelnosci. Obecna sytuacja na rynkach finansowych (pojawiajgce
sie ekonomiczne efekty kryzysu sub-prime z potowy 2007 roku) powoduje, ze wiele podmiotéw finansowych (w
tym miedzynarodowych funduszy inwestycyjnych) zaczyna ostrozniej podchodzi¢ do kwestii ryzyka zwigzanego
z inwestycja w papiery dtuzne lub instrumenty finansowe oparte na wierzytelnosciach. Tym samym projekty
sekurytyzacyjne sg oceniane jako bardziej ryzykowne niz w okresie przed kryzysem sub-prime i tym samym
projekty sekurytyzacyjne mogg byc¢ odrzucane przez zarzgdzajacych inwestycjami jako potencjalnie zbyt
ryzykowne. Dla CASH FLOW S.A. wyzej opisana sytuacja moze oznaczaé przedtuzenie sie okresu przeznaczonego
na pozyskanie odpowiedniego partnera finansowego.

Restrukturyzacja zadtuzenia

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

— Prawna i ekonomiczna analiza zadtuzenia

— Konsolidacja zadtuzenia

— Dziatania poprawiajace ptynnos¢ finansowa oparte miedzy innymi na factoringu, windykacji wierzytelnosci
— Negocjacje z wierzycielami

— Dziatania prawne

Przychody 1z ustugi restrukturyzacji zadtuzenia sg wykazywane razem z pozostatymi przychodami
windykacyjnymi. Sprzedaz ustugi jest silnie skorelowana ze skalg problemu zatoréw ptatniczych w obrocie
gospodarczym. W 2007 roku polska gospodarka przechodzita przez faze silnego wzrostu gospodarczego, co
utatwiato przedsiebiorstwom wywigzywanie sie ze swoich zobowigzan finansowych oraz otrzymywanie
naleznosci od swoich kontrahentéw lub klientow. Z ozywienia gospodarczego korzystaty réwniez firmy
posiadajgce znaczne zadtuzenia, ktére moglyby zosta¢ objete ustugg restrukturyzacji zadtuzenia. Poniewaz
pewna czes¢ dtuznikow mogta pochwali¢ sie nadwyzkami gotéwkowymi, wykorzystywata je do redukcji
swojego zadtuzenia bez koniecznosci jego restrukturyzowania. W zwigzku z czym w 2007 roku Spodtka
realizowata pojedyncze umowy o nieistotnej dla ogétu przychodéw wartosci.

Sytuacja powoli zaczeta sie zmienia¢ w | potowie 2008 roku, kiedy wystgpity oznaki spowolnienia
gospodarczego oznaczajgce dla firm spadek popytu na ich produkty i ustugi przy wyzszych kosztach dziatania
(wyzsze koszty dziatania wynikajg z podwyzek wynagrodzen Srednio o 11 procent w 2007 roku). Przy
utrzymaniu sie zarysowanych powyzej tendencji prawdopodobnie dojdzie do obnizenia marz ze sprzedazy w
przedsiebiorstwach oraz pojawig sie problemy z utrzymaniem dotychczasowej ptynnosci finansowej. W takiej
sytuacji firmy reagujg na dwa sposoby: pozyskujg kapitat od firm zewnetrznych (pozyczki, kredyty obrotowe,
factoring) lub zaczynajg z opdznieniem regulowac swoje zobowigzania wobec kontrahentéw. W rezultacie
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mozna przewidywac, ze moze dojs¢ do znacznego zwiekszenia sie popytu na ustugi windykacyjne ze strony
wierzycieli oraz na ustugi restrukturyzacji zadtuzenia ze strony dtuznikow.

Na dzied publikacji niniejszego raportu okresowego, zainteresowanie ustugg restrukturyzacji zadtuzenia
ksztattowato sie na niskim, nieistotnym dla ogétu przychoddw poziomie. Niemniej w przypadku wzrostu skali
problemoéw z ptynnoscig finansowg w przedsiebiorstwach w kolejnych okresach sprawozdawczych, przychody z
ustugi restrukturyzacji zadtuzenia mogg wzrosngac.

Restrukturyzacja przedsiebiorstw

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

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

restrukturyzacji przedsiebiorstw. Szczegdtowy zakres dziatan restrukturyzacyjnych bedzie dopasowywany do

specyfiki restrukturyzowanego przedsiebiorstwa, niemniej powinien obejmowaé miedzy innymi nastepujace

dziatania:

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

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

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

— Operacje na wierzytelnosciach powigzanych z restrukturyzowanym

Zarzadzanie naleznos$ciami i monitoring naleznosci

W ramach ustugi CASH FLOW S.A. minimalizuje opdznienia ptatnicze u swoich klientdw poprzez monitorowanie
sptywu ptatnosci, eliminacje luk generujgcych opdznienia oraz reagowaniu na opdznienia w regulowaniu faktur.
Ustuga jest spersonalizowana i w zaleznosci od wyboru klienta moze obejmowac klasyczny monitoring
naleznosci, elementy polubownej windykacji, uproszczony wywiad gospodarczy w przypadku zatorow
ptatniczych po elementy postepowania 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
sposob, ze obejmuje ona kazdy etap finansowania i obiegu srodkow finansowych przedsiebiorstwa w
kontaktach z podmiotami zewnetrznymi.

Ustugi prawne

W oparciu o doswiadczenie wyniesione z obstugi podmiotéw gospodarczych CASH FLOW S.A. rozszerzyt swojg
dziatalnos¢ o ustugi prawne, ktére docelowo majg stanowi¢ uzupetnienie podstawowej oferty Spotki.
Rozszerzenie dziatalnosci stanowi realizacje strategii penetracji i rozszerzania rynku na ustugi okoto
windykacyjne oraz odpowiedz na zgtaszane przez cze$¢ klientéw zapotrzebowanie.

Ustugi prawne swiadczone przez CASH FLOW S.A. bedg obejmowac praktycznie wszystkie obszary prawa, w
ktorych moze funkcjonowaé podmiot gospodarczy lub osoba prowadzgca dziatalno$¢ gospodarczg. Ustugi beda
Swiadczone zaréwno na podstawie umow statych abonamentowych lub ryczattowych jak i na podstawie zlecen
jednorazowych.
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5. Informacje o rynkach zbytu

Emitent zgodnie z zatozeniami strategicznymi posiada silnie zréznicowany portfel klientéw zaréwno pod katem
obstugiwanych branz, jak i udziatu poszczegélnych klientéw w strukturze przychoddw ze sprzedazy. W |
potroczu 2008 roku CASH FLOW S.A. nie zanotowat przekroczenia przez zadnego klienta poziomu 10 procent
przychoddéw ze sprzedazy ogdtem (liczonej od wartosci sprzedazy w | pétroczu 2008r.). Po dniu na ktéry
przygotowano niniejsze sprawozdanie finansowe (30 czerwiec 2008r.) wartos¢ powyzszego progu 10 procent
sprzedazy ogdtem przekroczyt zakup wierzytelnosci o nominale 5.100.000 ztotych od Pani Ewy Dudkiewicz.

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

Windykacja
Ogdlnie 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 rynkdw. Wystepujgce rdznice sg na tyle istotne, ze
segmenty te pomimo, iz istniejg obok siebie, z powodzeniem funkcjonujg niezaleznie wedtug odrebnych
prawidtowosci i zasad.

Rynek wierzytelnosci masowych — zobowigzania pochodzg od klientéw indywidualnych (gospodarstw
domowych); powstajg wskutek niesptaconych kredytéw bankowych, pozyczek, nieuregulowanych rachunkow.
Pojedyncze wartosci sg przewaznie niewielkie, dlatego tez sg przekazywane firmom windykacyjnym w duzych
pakietach. Ze wzgledu na znaczng liczbe diuznikéw i stosunkowo matg wartosé jednostkowego diugu wiekszos¢
dziatan windykacyjnych opiera sie na kontakcie telefonicznym i masowej korespondencji. Sprawy rzadko
trafiajg na droge sadowg, natomiast coraz powszechniejszg metodg staje sie umieszczanie nazwiska dtuznika
na liscie Krajowego Rejestru Dtugow.

Rynek wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego — niezaptacone naleznosci pochodzg od
przedsiebiorstw i 0séb prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg. Cechg 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 sposdéb indywidualny w zaleznosci od
wielkosci i typu zadtuzenia, a takze jego stanu prawnego, przeterminowania oraz sposobu zabezpieczenia.
Kontakt z dtuznikiem zazwyczaj ma charakter bezposredni.

Szczegbtowe rdznice w dziatalnosci firm na rynku wierzytelnosci masowych i wierzytelnosci pochodzacych z
obrotu gospodarczego przedstawia tabela.
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Poréwnanie cech wierzytelnosci masowych i pochodzgcych z obrotu gospodarczego

Wierzytelnosci masowe

Wierzytelnosci pochodzqce z obrotu
gospodarczego

Dtuznicy

Gospodarstwa domowe

Przedsiebiorstwa i osoby prowadzgce
dziatalnos¢ gospodarcza

Giéwne metody

dziatania

Techniki oparte na call centre, wysytanie
odpowiednio opracowanych pism do
dtuznikéw, pozwy sgdowe, mozliwos¢
zgtoszenia do Krajowego Rejestru
Dtugéw

Kompleksowe dziatania podejmowane w
zaleznosci od konkretnego dtuznika
obejmujace wszystkie dozwolone prawem
sposoby postepowania (wywiad
gospodarczy, negocjacje, metody
psychologiczne, wnioski o upadtosc i
sprawy sgdowe)

Przecietna wielkos¢
scigganego dtugu

Niewielkie kwoty jednostkowe, zlecane
w duzych pakietach

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

Kontakt z dtuznikiem

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

Bezposredni

Selekcja diuznika
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:

e Podmioty zajmujgce sie szeroko pojetym zarzgdzaniem naleznosciami, w ktérym windykacja jest

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

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

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

wszystkim do wielkich, miedzynarodowych firm.

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

sektor dotyczy gtdwnie firm krajowych, cho¢ miedzynarodowe firmy rowniez sg obecne na tym rynku.

llos¢ firm windykacyjnych w Polsce
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Zrédto: Gazeta Prawna, na podstawie AOW, IBnGR
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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 analitykdw rynku
i szeféw firm windykacyjnych tgczna wartosé krajowych wierzytelnosci moze wynosi¢ od 20 do prawie 120 mid
ztotych, z czego zdecydowana wiekszo$¢ to wierzytelnosci pochodzgce z obrotu gospodarczego, jednak
doktadnie nie wiadomo, jak duzy jest ten odsetek. Wedtug danych z konca 2005 roku odsetek ten wynosit
niecate 60%, a w Ill kwartale 2006 wynosit juz 90%. Cho¢ taki wzrost wydaje sie mato prawdopodobny, to
jednak nie jest niemozliwy, poniewaz w ciggu ostatnich dwdch lat bardzo zauwazalna stata sie hossa w
przemysle, wydawaé by sie wiec mogto, ze spoétki windykacyjne traca rynek za sprawg wzrostu produkcji
przemystowej. Nie mozna jednak tutaj zaktada¢, ze wzrost produkcji bezposrednio przektada sie na poziom
komplikacji procesu odzyskiwania naleznosci, gdyz pozytywny wptyw na ptynnos¢ finansowg poszczegdlnych
firm jest raczej pozorny. Poprawa sytuacji finansowej wielu przedsiebiorstw nie spowoduje, ze z rynku zniknag
firmy nierzetelne lub nastawione na zysk kosztem dostawcow. Wskazniki wzrostu gospodarczego w Polsce,
pomimo, ze od kilku lat sukcesywnie wzrastajg nie sg na tyle wysokie, aby mdoc w istotny sposdb wptyngé lub
zmieni¢ ,,moralno$¢ ptatnicza” firm w naszym kraju. Znacznie wieksze znaczenie ma tutaj sezonowos$¢ w
branzach np. budownictwie, z ktdrymi powigzane sg inne sektory gospodarki).

Cho¢ wielkos¢ rynku niesptaconych wierzytelnosci w Polsce jest szacowana na kwote kilkudziesieciu miliardéw
ztotych to szacuje sie, ze do firm windykacyjnych trafia najwyzej 50 — 60% nieodzyskanych dtugéw. Pozostata
cze$c 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 spétki akcyjne, spotki 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: CASH FLOW, Citrum, Azyl, Akcept, Coface, Creditreform, Dryl, Indos
Chorzéw, Jatex, J&K, Potempa Inkasso, MTM, MDA, Lancer. ,Najmtodsze” firmy dziatajg od roku 2004-2005:
Euro-Cert, Dogmat, Koksztys.

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

Wskaznikiem pozycji firmy na rynku jest liczba zatrudnionych oséb. W analizowanej grupie firm dominujg firmy
$rednie (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.

W 2008 roku sytuacja bardziej sprzyja powstawaniu wierzytelnosci sektora B2B, a zwtaszcza czesci rynku
obstugiwanemu przez CASH FLOW S.A. (mate i $rednie przedsiebiorstwa). Wzrost gospodarczy w Polsce wszedt
w faze lekkiego spowolnienia - zgodnie z szacunkami ekonomistow obecne wysokie tempo rozwoju
gospodarczego moze spas¢ do 4,5-4,9 procent w 2008 roku. Jednoczesnie znaczna czes$¢ firm zwiekszyta koszty
swojej dziatalnosci w 2007 roku (sam wzrost ptac wynidst ok. 10 procent w skali rocznej), a koszty w dalszym
ciggu rosng (koszty energii, surowcoéw, koszty zwigzane z rosngcym kosztem pienigdza i wysokim kursem
ztotédwki w przypadku firm eksportujgcych). W opublikowanym 28 kwietnia 2008 roku raporcie BIEC (Bureau for
Investments and Economic Cycles) pojawity sie doniesienia, ze przedsiebiorcy ,od jesieni ubiegtego roku
sygnalizujg przyrost wyrobdéw gotowych w magazynach” co moze $wiadczy¢ o problemach wielu
przedsiebiorstw z popytem zaréwno na rynku krajowym i zagranicznym. Jednoczesnie spada dynamika
zadtuzania sie gospodarstw domowych z tytutu kredytow (wyzsza inflacja, wyzsze stopy procentowe, rosnace
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wymagania banku, ocena gospodarki), co moze réwniez ostabi¢ popyt na rynku krajowym. Efektem tych zmian i
tendencji moze by¢ spodziewane w 2008 roku ograniczenie ptynnosci finansowej w wielu przedsiebiorstwach.

Scenariusze rozwojowe CASH FLOW S.A. s3 przygotowane na dwie sytuacje: stopniowego spadku tempa
wzrostu gospodarczego przy zatozeniu, ze dynamika wzrostu spadnie do poziomu 3 procent w 2010 roku lub
powrotu szybkiego tempa wzrostu gospodarczego (jezeli obecne spowolnienie bedzie jedynie chwilowe). W
chwili obecnej nie mozna z wysokg pewnoscig okresli¢ scenariusza rozwoju sytuacji, niemniej przedstawiamy
ponizej jego warianty.

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

Jezeli przewidywania spadku dynamiki wzrostu gospodarczego Polski i malejgcej ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw potwierdzityby sie, mozna sie spodziewac zwiekszenia sprzedazy ustug factoringowych
poczynajac od | kwartatu 2008 (factoring zostatby wykorzystany przez przedsiebiorstwa jako krotkoterminowy

spos6b na podnoszenie ptynnosci). W Il i Il kwartale dalszy spadek ptynnosci finansowej przedsiebiorstw
spowodowatby powstawanie zatoréow pfatniczych, pojawienie sie wiekszej ilosci wierzytelnosci w obrocie
gospodarczym i wydtuzenie termindéw ptatnosci. W efekcie dosztoby do dynamicznego wzrostu

zapotrzebowania na ustugi windykacyjne w potowie Il, ewentualnie Il kwartatu 2008r., co pozytywnie mogtoby
sie przetozy¢ na przychody CASH FLOW S.A. poczynajac od Il kwartatu 2008r., a na zyski na przetomie Il i IV
kwartatu przy zatozeniu utrzymania obecnej efektywnosci windykacyjnej Spoétki. Powyzszy scenariusz jest
zalezny od tendencji w gospodarce, dlatego nalezy przyjgé, ze nawet przy spodziewanym pogtebieniu
problemoéw finansowych przedsiebiorstw, moze dojs¢ do pewnych przesuniec¢ opisanych terminéw.

W przypadku kontynuacji wzrostu gospodarczego, Spotka przy umiejetnym wykorzystaniu swojego potencjatu i
mozliwosci rynkowych, moze liczyé na wzrost przychoddw z nastepujgcych obszaréw dziatalnosci:

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

e  Ustug factoringowych skierowanych do sektora MSP

e  Ustug doradztwa finansowego, prawnego dla podmiotéw gospodarczych

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

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

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

Wartos$¢ 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 2007r. wartos¢ polskiego rynku faktoringu wyniosta okoto 37 mld ztotych (wzrost z 20-21 mid zt w
2006 roku) i byta o ok. 80% wyzsza niz w roku poprzednim. Liczba klientéw factoringowych wzrosta z 1 400 w
2005 roku do 1 600 w 2006 roku i 1 608 w 2007 roku. Jednoczesnie liczba dtuznikéw wzrosta z 35 000 w 2005r.
do 38 000 w 2006r. i 49 024 w 2007r. Liczba sfinansowanych faktur rowniez charakteryzowata sie dynamikg
wzrostowg i wynosita 1 400 000 w 2005r., 1 410 000 w 2006r. i 1 626 844 w 2007r.

Wartos¢ rynku factoringu w Polsce w min ztotych
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Zroédto: Polski Zwiazek Faktoringu

Dynamiczny rozwdj rynku ustug faktoringowych jest efektem coraz wiekszego zainteresowania wsrdd polskich
przedsiebiorstw finansowaniem i ubezpieczaniem obrotu handlowego. W kolejnych latach przewiduje sie
utrzymanie tendencji wzrostowych i przyrostu krajowego rynku faktoringu na poziomie rocznym 20%, z uwagi
na korzystne tendencje makroekonomiczne i prognozowany wzrost gospodarczy a takze w rezultacie rosnacej
wiedzy potencjalnych klientéw — przedsiebiorstw o faktoringu.

W strukturze rynku faktoringu pozycje dominujgcg nadal posiada faktoring krajowy, cho¢ jego udziat zmalat do
84% w roku 2007 (z poziomu 87% w 2006 i 91% w roku 2005). Faktoring eksportowy natomiast zwiekszyt udziat
w strukturze rynku z 6% w 2005r., 11% w 2006r do 15% w 2007 roku. Udziat faktoringu importowego wcigz
pozostaje na niskim poziomie: w 2007 roku wynidst zaledwie 1%, co oznaczato spadek z 2% w 2006r. i 3% w
2006r. W najblizszych latach przewiduje sie dalsze zwiekszanie udziatu faktoringu eksportowego w obrotach na
rynku faktoringu w Polsce z uwagi na optymistyczne prognozy dotyczace wzrostu dziatalnosci eksportowe;j
polskich przedsiebiorstw, ktére w kolejnej fazie wzrostu organizacyjnego intensyfikujg sprzedaz na rynkach
zagranicznych.

Wartosc¢ rynku w podziale na poszczegdélne segmenty rynku faktoringu w Polsce (w min zi).

2005 2006 2007
Factoring krajowy 12 899 14 790 25802
Factoring eksportowy 851 1870 4 608
Factoring importowy 425 340 307

Zrédto: Polski Zwiazek Faktoréw
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Struktura rynku factoringu w Polsce wg rodzajow factoringu w 2007r.(ujecie wartosciowe)

Factoring
Factoring importowy
eksportowy 1%

15%

Zrédto: Polski Zwigzek Faktoréw.

Na polskim rynku faktoringu dominuje faktoring niepetny (z regresem), w ktérym czesciowa lub petna
odpowiedzialnos$¢ za niewyptacalnos¢ odbiorcy ponosi klient (faktorant). W 2007r. udziat tego typu ustugi
faktoringowej wynidst 71% wartosci obrotéw na rynku (w 2006 roku 72%). Natomiast faktoring petny (bez

regresu) oznaczajacy catkowite przejecie ryzyka niewyptacalnosci dtuznikow klienta przez faktora, stanowit
w 2006r. 29% wartosci catego rynku faktoringu w Polsce.

Struktura rynku faktoringu w Polsce wg kryterium strony przejmujqcej ryzyko
niewyptacalnosci dtuznika w 2007r.(ujecie wartosciowe)

Zrédto: Polski Zwigzek Faktordw.
Najwazniejsze czynniki wptywajace na wzrost rynku faktoringu w Polsce to:
e Dobra dostepnos¢ ustug (pojawiajg sie nowi gracze na tym rynku, na przyktad Getin Bank, GMAC,
Coface Poland Faktoring, a dotychczasowi gracze intensyfikujg dziatalno$¢ w tym zakresie, na przyktad
Cash Flow) oraz
e Rosngca s$wiadomosé klientéw (coraz wiecej pozytywnych informacji na temat faktoringu

i korzysci z nim zwigzanych mozna znalez¢ w prasie, wzrasta liczba przedsiebiorstw posiadajgcych
doswiadczenia w korzystaniu z tej ustugi).

Upowszechnieniu faktoringu przystuzy¢ sie moze ponadto wprowadzenie przejrzystej klasyfikacji i standardow
dla ustug faktoringowych: niedawno wprowadzono w GUS arkusz sprawozdawczy dziatalnosci faktoringowej.
Mozna wyrdzni¢ dwa modele korzystania z faktoringu:

1. Model prewencyjny — taki model dominuje w Polsce. Gtdwnym motywem korzystania z faktoringu jest
odblokowanie zamrozonych naleznosci.
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2. Model inwestycyjny — czesto wystepuje w Europie Zachodniej (np. Wielka Brytania, Wtochy). Faktoring
traktowany jest takze jako narzedzie wspierania inwestycji i sposdéb zmniejszania ryzyka dtugofalowej
wymiany handlowej.

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

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

Struktura obrotéw na rynku faktoringowym w Polsce wg branz odbiorcow (IV kwartat 2007r.)

Branza % obrotu
Komputery i oprogramowanie 4,32%
Dom i ogrod 1,14%
Artykuly dla dzieci i niemowlat 1,19%
Odziez(bez odziezy sportowej) 0,45%
Budownictwo 7,32%
Narze¢dzia 2,12%
Dziatalno$¢ wydawnicza oraz dystrybucja ksiazki i prasy 0,23%
Artykuly biurowe 0,29%
Sport 0,98%
Akcesoria i czg¢§ci zamienne do samochodow 2,39%
Tkaniny 0,24%
Obuwie bez obuwia sportowego 0,36%
Chemia 0,79%
Meble i produkty z drewna 1,77%
Farmaceutyki oraz sprz¢t medyczny 0,13%
Kosmetyka i domowe srodki czystosci 2,34%
Zywnosci i napoje 10,90%
Przemyst papierniczy i poligrafia 2,05%
Opakowania 7,47%
Przemyst elektroniczny, agd i rtv 0,67%
Przemyst elektrotechniczny i maszynowy 1,46%
Dystrybucja stali 36,27%
Energetyka i paliwa 1,44%
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Lesnictwo 0,00%
Ustugi 0,77%
Wyroby luksusowe 0,43%
Handel 0,00%
Hutnictwo 0,00%
Produkcja 0,00%
Pozostale 12,49%
RAZEM 100%
Zrédfto: Polski Zwigzek Faktoréw.
Udziaty w rynku factoringowym
2006 2007 2006 2007 | Dynamika
obroty w obroty w Udziat w Udziat w Obroty
min zt min zt rynku rynku 2006/2007

Raiffeisen Bank 3942,9 7548,6 23,19% 24,57% 91,45%
ING Commercial Finance 3391 4932,5 19,95% 16,06% 45,46%
Pekao Faktoring 3642,6 4022,5 21,43% 13,10% 10,43%
Polfactor 2905 3351 17,09% 10,91% 15,35%
GMAC Commercial Finance 1820 2769 10,71% 9,01% 52,14%
Millennium Bank 1389,4 2185,4 8,17% 7,11% 57,29%
BZ WBK Faktor 785,3 1179,1 4,62% 3,84% 50,15%
BGZ 394 890 2,32% 2,90% 125,89%
Coface Factoring Poland - 814,2 | - 2,65% | -

Factor in Bank 437,1 794,6 2,57% 2,59% 81,79%
Arvato Services Polska 635,6 788,2 3,74% 2,57% 24,01%
Bibby Factors Polska 390 626,9 2,29% 2,04% 60,74%
DnB Nord 97,7 303,3 0,57% 0,99% 210,44%
Fortis Commercial Finance 19 253 0,11% 0,82% 1231,58%
Kredyt Bank 29,6 110 0,17% 0,36% 271,62%
PKO BP 83,9 83,9 0,49% 0,27% 0,00%
Eurofaktor Solution 152,6 46,3 0,90% 0,15% -69,66%
Grupa Finansowa Premium 14,05 40 0,08% 0,13% 184,70%
CASH FLOW S.A. 12,768 27,794 0,07% 0,09% 119,23%
Rynek factoringowy 17000 30717,66 80,69%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiego Zwigzku Firm Faktoringowych, uzupetnionego o dane opublikowane w raporcie

rocznym GF Premium oraz o dane operacyjne dotyczace wartosci przyjetych przez CASH FLOW S.A. do factoringu wierzytelnosci
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W krajowej branzy ustug faktoringowych funkcjonujg cztery grupy podmiotéw:
1. Banki, ktére oferujg ustugi faktoringu (np. Reiffeisen Bank, Millennium, Getin Bank, Bank BGZ, DNB
Nord)

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

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

4. Niezalezne firmy faktoringowe, dla ktérych faktoring jest podstawowym rodzajem dziatalnosci lub
firmy wywodzgce 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
podmiotéw. Duzy potencjat rynkowy tkwigcy w sektorze matych i Srednich przedsiebiorstw sprawia, ze pewna
dotychczasowa specjalizacja poszczegdlnych grup konkurentow w obstudze konkretnych segmentéw rynku
zaczyna sie zacierac.

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

Trzecia grupa konkurentéow, firmy faktoringowe wchodzace w sktad miedzynarodowych przedsiebiorstw,
tradycyjnie kierowata swoje ustugi do wiekszych i srednich eksporteréow. 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 witascicieli matych i srednich
przedsiebiorstw, proponujac im rozwigzania zapewniajgce poprawe ptynnosci finansowej. Oferte kieruje do
przedsiebiorstw o minimalnych obrotach 500 tys. zt rocznie. Szacuje sie, ze taczny obrét tej grupy faktorow w
2006 r. wyniost ok. 3 mid zt.

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

e AOW Faktoring - Czestochowa,

e Cash Flow - Dgbrowa Goérnicza,

e Electus - Lubin,

e  Eurofaktor Solution - Mystowice

e  Grupa Finansowa Premium - Katowice

! Faktor in Bank powstat 20 lutego 2006 na bazie Departamentu Faktoringu GETIN Banku S.A.
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e Indos - Chorzéw

e Indos-Warszawa - Warszawa

e Kapitat - Czestochowa

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

e Slaskie Centrum Kapitatowo-Inwestycyjne
e Oblig - Dgbrowa Godrnicza.

6. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzialalnosci emitenta,

Umowy o wspotprace:

- Umowa wspdtpracy z Raiffeisen Leasing Polska i Raiffeisen Insurance Agency Sp. z 0.0. na mocy ktérej CASH
FLOW S.A. bedzie sSwiadczyt ustugi monitoringu i aktywnej windykacji wierzytelnosci dla osob
podpisujagcych umowy leasingu/najmu z Raiffeisen-Leasing Polska S.A. Klient podpisujagcy umowe
leasingu/najmu bedzie miat prawo do zlecenia CASH FLOW S.A. monitoringu 20 wybranych wierzytelnosci
spetniajgcych okreslone w umowie wymagania. CASH FLOW S.A. szacuje, ze w skali roku bedzie zawierane
18.000 umoéw leasingu/najmu zawierajgcych klauzule dotyczgce monitoringu i aktywnej windykacji
wierzytelnosci klientow Raiffeisen Leasing Polska S.A.

- Umowa wspdtpracy z Atradius Collections B.V. Sp. z 0.0., Oddziat w Polsce (otrzymana przez CASH FLOW
S.A. w dniu 19 marca 2008) regulujgcg zasady wspotpracy przy pozyskiwaniu i obstudze klientéw
posiadajacych dtuznikdw poza granicami Polski oraz prowadzeniu windykacji pozyskanych wierzytelnosci.
Umowa rozszerza zakres geograficzny dostepnych dla klientéw CASH FLOW S.A. ustug windykacyjnych o
ponad 40 krajow na terenie catego swiata

Znaczace umowy handlowe zawarte w | potroczu 2008 (tgczna wartos¢ umow podpisanych z danym

kontrahentem w okresie ostatnich 12 miesiecy powyzej 10 procent funduszy wtasnych Spotki):

- Przyjecie zlecenia na factoring wierzytelnosci niewymagalnych o wartosci 623 640 zt od Przedsiebiorstwa
Ustugowego BHM-3 Henryk Szlistowski w dniu 22 stycznia 2008 na mocy cesji wierzytelnosci. Cesja
stanowi zatgcznik do umowy factoringu z 18 lipca 2007.

- Przyjecie w dniu 6 lutego 2008r. zlecenia od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. na
finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci 463.600 ztotych. Zlecenie stanowi zatgcznik do
umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.

- Przyjecie w dniu 5 marca 2008 r. zlecenia od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. na
finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci 150 670 ztotych. Zlecenie stanowi zatgcznik do
umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.

- Przyjecie w dniu 2 kwietnia 2008r. zlecenia od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. na
finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci 356 tys. zt. Zlecenie stanowi zatgcznik do umowy
Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.

- Przyjecie w dniu 7 maja 2008r. zlecenia od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. na
finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci 200 tys. zt. Zlecenie stanowi zatgcznik do umowy
Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.

- Przyjecie w dniu 26 maja 2008r. zlecenia od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. na
finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci 455 tys. zt. Zlecenie stanowi zatgcznik do umowy
Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.

- Przyjecie w dniu 5 czerwca 2008r. zlecenia od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. na
finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci 134 tys. zt. Zlecenie stanowi zatgcznik do umowy
Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.
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Operacje zwigzane z inwestycjami CASH FLOW S.A.

- Umowa sprzedazy 102 udziatéw spoétki Lamont Sp. z o.0. (8 stycznia 2008) na mocy ktérej wszystkie
posiadane przez CASH FLOW S.A. udziaty w Lamont Sp. z 0.0. zostaty sprzedane spotce Natfield Trading
Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr) za cene 20.400 zt, czyli cene przejecia 102 udziatéw Lamont Sp. z 0.0. w
dniu 4 pazdziernika 2006r.

- Rejestracja podwyzszenia kapitatu Prima Charter Sp. z 0.0., w ramach ktérego CASH FLOW S.A. objat 93.303
udziatéw Prima Charter Sp. z 0.0. o tacznej wartosci 9.303.300 zt, zwiekszajgc swoj stan posiadania w
Prima Charter Sp. z 0.0. do 167.005 udziatow o tgcznej wartosci nominalnej 16.700.500 zt, stanowigcych
22,09 procent kapitatéw i gtosow Prima Charter Sp. z o.0.

- Przejecie pakietu kontrolnego w E-media Investment przez Extem Inwestycje Sp. z 0.0. (spétka zalezna od
CASH FLOW S.A.) we wspodtpracy z Emitentem. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu E-media
Investment Sp. z 0.0., CASH FLOW S.A. i Extem Inwestycje Sp. z 0.0. posiadajg 216 udziatéw w E-media
Investment o tacznej wartosSci nominalnej 453 600 zt, stanowigcej 74,23 procent kapitatu E-media
Investment.

- W dniu 6 lutego 2008 CASH FLOW S.A. sprzedat 200 udziatéw Extem Inwestycje Sp. z 0.0. osobom fizycznym
po cenie nominalnej 100 zt za udziat — tgczna wartos¢ transakcji wyniosta 20.000 zt

- Umowa sprzedazy udziatéw Prima Charter Sp. z 0.0. z 29 lutego 2008 na mocy ktorej CASH FLOW S.A.
sprzedat 167 005 udziatéw Prima Charter Sp. z 0.0. spofce Florestad Trading Limited z siedzibg w Nikozji
(Cypr) za rownowartos¢ 20 procent ich wartosci nominalnej, czyli za kwote 3 340 100 zt.

- Umowa sprzedazy weksla Prima Charter Sp. z 0.0. z 29 lutego 2008 na mocy ktérej CASH FLOW S.A. sprzedat
spotce Florestad Trading Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr) weksel wtasny Prima Charter Sp. z 0.0. 0
wartosci nominalnej 2 300 000 zt za kwote 460 000 zt

- Nabycie wyfacznego prawa do zakupu nieruchomosci w Dgbrowie Gdorniczej w drodze licytacji przetargowej
w dniu 27 czerwca 2008r. Wylicytowana nieruchomos¢ znajduje sie przy ulicy 3 maja 11 w Dagbrowie
Goérniczej. Wylicytowana cena wyniosta 3 273 500 zt. CASH FLOW S.A. traktuje zakupiong nieruchomos¢
jako inwestycje generujgcg state miesieczne przychody, nie wyklucza jednoczesnie, ze czesc
nieruchomosci zaadaptuje na wtasne potrzeby

Rozwigzania uméw znaczacych

- W dniu 12 marca 2008 zostaty uniewaznione upowaznienia inkasowe dotyczgce windykacji wierzytelnosci
przyjetych do windykacji od firmy Octan Energy & V/L Service o wartosci 2 909 823,53 zt z powodu trwatej
niewypfacalnosci dtuznika

8. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z
innymi podmiotami oraz okreslenie jego gtéwnych inwestycji

Na dzien publikacji niniejszego raportu (30 wrzesnia 2008r.) CASH FLOW S.A. posiada bezposrednio lub
posrednio udziaty w nastepujacych podmiotach:

EXTEM INWESTYCIJE SP. Z O.0.
CASH FLOW S.A. na dzien 9 wrzesnia 2008r. posiadat 1200 udziatéw w spdotce Extem Inwestycje Sp. z o.o.
stanowigce 60 procent jej kapitatu zaktadowego. Jednostka nie podlega konsolidacji ze wzgledu na niewielkie
znaczenie dla osigganych przez CASH FLOW S.A. wynikow finansowych w 2007 roku i | potowie 2008r.
Wytaczenie Extem Inwestycje Sp. z 0.0. z obowigzku konsolidacji wynika z art. 56 ustawy o rachunkowosci, w
mysl ktérej obowigzek konsolidacji pojawia sie przy spetnieniu minimum 2 z 3 podanych ponizej przestanek:

1) faczne $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty wyniosto nie wiecej niz 250 osdb,

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

3) faczne przychody netto ze sprzedazy produktow i towardw oraz operacji finansowych w walucie

polskiej nie przekroczyty rownowartosci 15 000 000 euro.

Na dzien publikacji niniejszego raportu powyzsze zatozenia nie zostaty spetnione. Zarzad CASH FLOW S.A.
przewiduje, ze powyzsze warunki zostang spetnione z koricem 2008 roku i CASH FLOW S.A. bedzie publikowat
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skonsolidowane sprawozdania finansowe obejmujgce wyniki finansowe Extem Inwestycje Sp. z 0.0. poczgwszy
od 2009 roku.

FINCAPEX LIMITED z siedzibg w Nikozji (Cypr)

W dniu 25 lipca 2008r. w cypryjskim Rejestrze Spoétek dziatajgcym przy Ministerstwie Handlu, Przemystu i
Turystyki, Departamencie Rejestru Handlowego i Spraw Upadtosciowych zostata zarejestrowana jako spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig spotka Fincapex Limited z siedzibg w Nikozji. Udziaty w zarejestrowanej spotce
s wytgczng wiasnoscia CASH FLOW S.A. bedaca w posiadaniu 100% udziatéw i gtosdw. Kapitat autoryzowany
spotki wynosi 200.000 Euro i dzieli sie na 200.000 udziatdw o nominale 1 Euro kazdy. Na dzien sporzadzania
sprawozdania kapitat spotki nie zostat optacony.

E-MEDIA INVESTMENT SP. Z O.0.

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

9. Opis zmian w strukturze jednostki gospodarczej

Pierwsze poétrocze 2008 byto okresem stabilizacji pod wzgledem liczby pracownikéw w dziatach produkcyjnych
(Dziat handlowy, Dziat windykacji, Dziat prawny). W tym okresie doszto do niewielkich zmian w strukturze
organizacyjnej CASH FLOW S.A. polegajacych na rozwigzaniu Dziatu Rozwoju i powierzeniu jego obowigzkéw
pomiedzy Zarzad i komodrke Relacji Inwestorskich (zmiana nastgpita na przetomie 2007 i 2008 roku.).

Dziaty windykacji i prawny dziataty w niezmienionym sktadzie osobowym, natomiast w Dziale handlowym miafa
miejsce niewielka fluktuacja ws$rdd nowych pracownikéw zwigzana z cyklem szkoleniowym, ocenami
pracowniczymi i dbatoscig firmy o witasciwy poziom umiejetnosci kadry. Specyfikg dziatalnosci CASH FLOW S.A.
jest to, ze cykl wdrazania pracownika do dziatan handlowych na rynku wierzytelnosci siega 6-9 miesiecy. Tak
dtugi okres oznacza, ze dopiero po 6-9 miesigcach po rekrutacji pracownik osigga oczekiwany poziom
skutecznosci w pozyskiwaniu zlecenn. Wczesniej musi przejs¢ szkolenie z ustug oferowanych przez CASH FLOW
S.A., metod dziatania, instrumentéw prawnych, analizy wybranych przypadkéw windykacyjnych, a dopiero
pozniej moze zaczg¢ nawigzywac pierwsze kontakty handlowe i zacza¢ pozyskiwac wierzytelnosci. W efekcie
firma windykacyjna racjonalnie zarzadzajgca zasobami ludzkimi w dziale handlowym oprécz restrykcyjnej
rekrutacji, musi przeprowadza¢ ocene pracownikow po 6-9 miesigcach od zatrudnienia (ocena moze zostaé
przyspieszona w przypadku pracownikdw majgcych wczesniejsze doswiadczenie w windykacji, ktorzy nie muszg
przechodzi¢ petnego procesu wdrozenia). Tak dtugi okres weryfikacji powoduje réwniez, ze przy szybkim
rozwoju firma windykacyjna musi zatrudni¢ wiecej pracownikéw, niz w danym momencie potrzebuje (rezerwa
strategiczna na wypadek stabszych wynikéw czesci nowozatrudnionych). Powyzej opisany proces jest
odpowiedzialny za ksztattujgcg sie na niskim poziomie fluktuacje wsréd nowych pracownikow Dziatu
handlowego.

Pozytywng tendencjg w strukturze zatrudnienia CASH FLOW S.A. w | pdtroczu 2008r. byta zblizona do zera

fluktuacja kadry o okresie zatrudnienia powyzej 2 lat (pracownicy o najwiekszym doswiadczeniu rynkowym i
umiejetnosciach).
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Pordwnanie zatrudnienia w Spétce w okresie 30.09.2005 — 30.06.2008

Dane za 2005 rok podano w celu utatwienia analizy danych dotyczacych zatrudnienia w Spotce, z okresem przed pozyskaniem kapitatu w
drodze emisji akgji serii C (oferta publiczna zostata przeprowadzona w dniach 19-28 kwietnia 2006r.)

Schemat organizacyjny CASH FLOW S.A. na dzien 30 czerwca 2008r.

Dyrektor Dyrektor ds.
Handlowy Windykacyjno-

(prokurent) prawnych (prokurent)

Dziat windykacji

Dziat prawny

Dziat administracji Gtéwna Ksiegowa

Sekretariat / Biuro

i Dziat ksiegowosci

Dziat kadr

Dziat IT

Komarka marketingu

Komérka

Public Relations /
Relacji Investorskich
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10. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi

Emitent nie przeprowadzit w okresie 01.01.2008 - 30.06.2008 transakcji z podmiotami powigzanymi, ktérych
jednorazowa lub taczna wartos¢ przekroczytaby réwnowartosé kwoty 500.000 euro.

11. Inne informacje mogace mie¢ wplyw na wyniki finansowe lub dzialalnos¢
Emitenta

Sprawozdanie finansowe zamieszczone w niniejszym raporcie zostato przygotowane na dzien 30 czerwca 2008r.
Do daty publikacji niniejszego raportu wystgpity nastepujgce zdarzenia moggce w znaczny sposéb wptyngé na
przyszte wyniki finansowe emitenta:

Przyjecie do finansowania niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci 305 tys. zt

4 lipca 2008r. CASH FLOW S.A. przyjat od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. zlecenie na
finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci 304 730,14 ztotych (trzysta cztery tysigce siedemset
trzydziesci ztotych i czternascie groszy). Zlecenie stanowi zatgcznik do umowy Finansowania Naleznosci z 23
pazdziernika 2006r.

W ramach umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006 CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do
finansowania dziatalnosci ORBI Sp. z 0.0. poprzez nabywanie niewymagalnych naleznosci spo6tki ORBI Sp. z o.0.
pochodzacych od wybranych kontrahentédw. Poprzez wykup naleznosci finansowany — ORBI Sp. z 0.0. zyskuje
niezbedne srodki do biezacej dziatalnosci lub wykonania umowy, ktérych dotycza finansowane przez CASH
FLOW S.A. naleznosci. Finansowanie jest udzielane na okres od momentu przyjecia naleznosci do wykupu do
momentu, kiedy nalezno$¢ stanie sie wymagalna.

Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. sktada sie z dwdch sktadnikéw: jednorazowych optfat administracyjnych oraz
odsetek za korzystanie z kapitatu. Zabezpieczeniem umowy jest zastaw rejestrowy na czesci majatku ORBI Sp. z
0.0., oraz wpis do hipoteki na nieruchomosci finansowanej Spétki oraz 2 weksle gwarancyjne In blanco wraz z
deklaracjg wekslowga. Pozostate szczegétowe warunki umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych w
tego typu umowach.

Nabycie wierzytelnosci o wartosci nominalnej 5.100.000 zt
CASH FLOW S.A. zakupit od Pani Ewy Wioletty Dudkiewicz wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej
5.100.000 (pie¢ miliondow sto tysiecy) ztotych w stosunku do dfuznika M.S.A. DECORS S.A. w upadtosci z siedzibg
w Dabrowie Gérniczej. Na wierzytelnosc¢ sktadajg sie nastepujgce jednostkowe swiadczenia pieniezne i prawa:
a. Swiadczenie pieniezne o wartosci 647.131,18 zt wraz z odsetkami ustawowymi
b. $wiadczenie pieniezne w wysokosci 1.280.357,88 euro wynikajgce z naleznosci gtéwnej i przystugujacej
jej odsetek oraz innych swiadczen
c. 10.050 zt tytutem zwrotu kosztéw sadowych
d. Hipoteka umowna w kwocie 800.000 ztotych ustanowiona na nieruchomosci Dtuznika w Dgbrowie
Goérniczej
e. Hipoteka kaucyjna do kwoty 1.280.375,88 euro ustanowiona na nieruchomosci Dtuznika w Dgbrowie
Goérniczej
Zakupione wierzytelnosci s w catosci bezsporne, wymagalne, wolne od obcigzen i wad prawnych, nie ulegty
przedawnieniu oraz nie istniejg inne ograniczenia w obrocie niniejszymi wierzytelnosciami. W ocenie Zarzadu
zabezpieczenie hipoteczne wierzytelnosci w petni zabezpiecza koszty inwestycji. Warunkiem dokonania zaptaty
przez CASH FLOW S.A. za wyzej wymienione wierzytelnosci jest tgczne spetnienie nastepujgcych przestanek:

1. dostarczenie CASH FLOW S.A. kopii dokumentow potwierdzajgcych sprostowanie wpisu hipoteki
umownej ustanowionej na nieruchomosci Dtuznika

2. uznanie przez syndyka upadtosci Dtuznika wierzytelnosci objetych niniejszg umowa w petnej wysokosci
tzn. nie mniejszej niz 5.100.000 (pie¢ miliondw sto tysiecy) ztotych

Zgodnie z umowg zaptfata w wysokosci 3.300.000 (trzy miliony trzysta tysiecy) ztotych zostaje roztozona na 4
raty ptatne w odstepach 6 miesiecznych do 31 grudnia 2009 roku. Pozostate warunki umowy nie odbiegajg od
powszechnie stosowanych w obrocie wierzytelnosci.
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Przyjecie zabezpieczenia w formie przewtaszczenia udziatéw spétki korzystajacej z factoringu

CASH FLOW S.A. w zwigzku z obstugg factoringowa firmy OLBIK Sp. z 0.0. w dniu 9 lipca 2008 podpisat umowe
przewtaszczenia pomiedzy udziatowcami OLBIK Sp. z o.0.: Panami Edwardem Bukowskim i Zbigniewem
Grzegorzem Kmiecikiem a CASH FLOW S.A., ktdéra stanowié bedzie zabezpieczenie prowadzonych przez CASH
FLOW S.A. operacji factoringowych.

Zabezpieczenie polega na przeniesieniu na CASH FLOW S.A. 400 udziatow w spotce OLBIK Sp. z 0.0. z siedzibg w
todzi stanowigcych 100 procent kapitatu zaktadowego OLBIK Sp. z 0.0. w nastepujgcy sposob:

e  Pan Edward Bukowski przenosi na CASH FLOW S.A. 36 (trzydziesci szes$¢) udziatdéw OLBIK Sp. z 0.0. o
tacznej wartosci nominalnej 16 200 (szesnascie tysiecy dwiescie) ztotych

e  Pan Zbigniew Grzegorz Kmiecik przenosi na CASH FLOW S.A. 364 (trzysta szesc¢dziesigt cztery) udziaty
OLBIK Sp. z 0.0. 0 facznej wartosci nominalnej 163 800 (sto sze$¢dziesigt trzy tysigce osiemset) ztotych

Przejecie wyzej wymienionych udziatéw przez CASH FLOW S.A. nastepuje z dniem podpisania umowy, czyli z
dniem 9 lipca 2008r, przy czym jezeli wszystkie naleznosci wynikajgce z umdw factoringowych zostang
uiszczone przez OLBIK Sp. z 0.0., przewtaszczone udziaty zostang zwrdcone dotychczasowym udziatowcom (ich
wtasnos¢ wrdci do poprzednich wiascicieli). Jezeli naleznosci wynikajgce z umoéw factoringowych podpisanych
przez OLBIK Sp. z 0.0. nie zostang sptacone, przewtaszczone udziaty ostatecznie pozostang wtasnoscig CASH
FLOW S.A., dodatkowo CASH FLOW S.A. na poczet sptaty przez OLBIK Sp. z 0.0. naleznosci factoringowych
bedzie mogt zaliczy¢é 400 przewtaszczonych udziatéw, ktére odpowiadajg wartosci 50 procent kwoty
wymagalnych zobowigzan OLBIK Sp. z 0.0. wobec CASH FLOW S.A. Ostateczne rozliczenie przewtaszczonych
udziatéw nie bedzie zwalnia¢ OLBIK Sp. z 0.0. ze spfaty pozostatej czesci zobowigzan.

CASH FLOW S.A. zastrzegt sobie prawo do dowolnego zbycia przewtfaszczonych udziatéw lub innego
rozporzadzenia przewtaszczonymi udziatami. Uzyskane w ten sposdb srodki finansowe zostang wtedy zaliczone
na poczet sptaty zobowigzan OLBIK Sp. z 0.0. wobec CASH FLOW S.A., a ewentualna nadwyzka zostanie
zwrocona Panom Edwardowi Bukowskiemu i Zbigniewowi Grzegorzowi Kmiecikowi. Wszystkie koszty zwigzane
z podpisaniem umowy przewtaszczenia udziatdéw i sptaty zobowigzan wobec CASH FLOW S.A. ponosi
Przewtaszczajacy (Panowie Edward Bukowski i Zbigniew Grzegorz Kmiecik).

Jako kryterium uznania umowy za istotng przyjeto przekroczenie przez CASH FLOW S.A. progu 20 procent
kapitatu zaktadowego OLBIK Sp. z 0.0. z siedzibg w todzi.

Przyjecie do finansowania niewymagalnych wierzytelnosci o facznej wartosci 496 tys. zt

W dniu 18 lipca 2008 r. CASH FLOW S.A. przyjat od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z o.o.
zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o tgcznej wartosci 495 924,59 ztotych (czterysta
dziewiecdziesigt piec tysiecy dziewieéset dwadziescia cztery ztote i piecdziesigt dziewie¢ groszy). Zlecenie
stanowi zatgcznik do umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.

W ramach umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006 CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do
finansowania dziatalnosci ORBI Sp. z 0.0. poprzez nabywanie niewymagalnych naleznosci spo6tki ORBI Sp. z o.0.
pochodzacych od wybranych kontrahentédw. Poprzez wykup naleznosci finansowany — ORBI Sp. z 0.0. zyskuje
niezbedne srodki do biezacej dziatalnosci lub wykonania umowy, ktérych dotycza finansowane przez CASH
FLOW S.A. naleznosci. Finansowanie jest udzielane na okres od momentu przyjecia naleznosci do wykupu do
momentu, kiedy nalezno$¢ stanie sie wymagalna.

Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. sktada sie z dwdch sktadnikow: jednorazowych optat administracyjnych oraz
odsetek za korzystanie z kapitatu. Zabezpieczeniem umowy jest zastaw rejestrowy na czesci majatku ORBI Sp. z
0.0., oraz wpis do hipoteki na nieruchomosci finansowanej Spétki oraz 2 weksle gwarancyjne In blanco wraz z
deklaracjg wekslowg. Pozostate szczegétowe warunki umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych w
tego typu umowach.
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Przyjecie do finansowania niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci 158 tys. zt

1 sierpnia 2008 CASH FLOW S.A. przyjat od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. zlecenie na
finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o facznej wartosci 158 152,26 ztotych (sto piecdziesigt osiem
tysiecy sto piecdziesigt dwa zitote i dwadziescia sze$¢ groszy). Zlecenie stanowi zatacznik do umowy
Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.

W ramach umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006 CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do
finansowania dziatalnosci ORBI Sp. z 0.0. poprzez nabywanie niewymagalnych naleznosci spotki ORBI Sp. z o.0.
pochodzacych od wybranych kontrahentéw. Poprzez wykup naleznosci finansowany — ORBI Sp. z 0.0. zyskuje
niezbedne s$rodki do biezacej dziatalnosci lub wykonania umowy, ktérych dotycza finansowane przez CASH
FLOW S.A. naleznosci. Finansowanie jest udzielane na okres od momentu przyjecia naleznosci do wykupu do
momentu, kiedy naleznos¢ stanie sie wymagalna.

Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. sktada sie z dwdch sktadnikéw: jednorazowych optat administracyjnych oraz
odsetek za korzystanie z kapitatu. Zabezpieczeniem umowy jest zastaw rejestrowy na czesci majatku ORBI Sp. z
0.0., oraz wpis do hipoteki na nieruchomosci finansowanej Spétki oraz 2 weksle gwarancyjne In blanco wraz z
deklaracjg wekslowa. Pozostate szczegétowe warunki umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych w
tego typu umowach.

Rejestracja spotki zaleznej

25 lipca 2008 roku w cypryjskim Rejestrze Spotek dziatajgcym przy Ministerstwie Handlu, Przemystu i Turystyki,
Departamencie Rejestru Handlowego i Spraw Upadtosciowych zostata zarejestrowana jako spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig spotka Fincapex Limited z siedzibg w Nikozji. Udziaty w zarejestrowanej spodtce
sg wytgczng wiasnoscig CASH FLOW S.A. bedacg w posiadaniu 100% udziatow i gtoséw.

Kapitat autoryzowany spétki wynosi 200.000 Euro i dzieli sie na 200.000 udziatdw o nominale 1 Euro kazdy.
Po zatozeniu rachunku bankowego spotki oraz w dogodnym momencie udziaty zostang optacone. Optacenie
udziatéw jest planowane ze sSrodkéw wtasnych spotki CASH FLOW S.A. Pierwszym dyrektorem spoétki (zarzagdem)
zostat Hyperion Directors Limited z siedzibg w Nikozji, ktéry nie jest bezposrednio albo posrednio zwigzany z
CASH FLOW S.A.

Przyszte wyniki Fincapex Limited nie bedg konsolidowane z wynikami CASH FLOW S.A. do czasu zasilenia spofki
kapitatem i osiggania danych finansowych istotnych dla CASH FLOW S.A. z punktu widzenia obowigzkéw z art. 4
ust 1 ordynacji podatkowej, czyli obowigzku rzetelnego i jasnego przedstawienia sytuacji majgtkowej,
finansowej i wyniku finansowego CASH FLOW S.A. Zarzad ocenia, iz sytuacja taka w ktdrej wyniki spotki bedg
konsolidowane nie wczesniej niz 1 stycznia 2009 roku.

W przysztosSci nowo zatozona spotka nie planuje prowadzi¢ dziatalnosci operacyjnej a raczej pozostanie spotkg
specjalnego przeznaczenia (SPV) ktéra bedzie w grupie holdingu nabywac i zbywa¢ wybrane aktywa finansowe
a w szczegodlnosci akcje i udziaty w spétkach, ktdrymi grupa CASH FLOW S.A. zdecyduje sie obracac. W tej chwili
nie ma jeszcze zadnych decyzji jakie ewentualnie akcje lub udziaty nabedzie nowo zarejestrowana spétka.
Zarzad planuje, ze nowa spotka przejmie w przysztosci posiadane w tej chwili przez CASH FLOW S.A. udziaty w
innych spdétkach, ale zastrzega, iz plany te mogg ulec zmianie.

Ewentualne przyszte potrzeby kapitalowe nowo rejestrowanej spotki zarzad planuje zaspakaja¢ w formie
objecia przez CASH FLOW S.A. nowej emisji udziatéw lub w formie zasilenia spétki kapitatem dtuznym od CASH
FLOW S.A. lub od innych podmiotdow. Spétka w zamierzeniach ma pozosta¢ wtasnosciowo w 100% podmiotem
zaleznym od CASH FLOW S.A.

Porozumienie ptatnicze ze spoétka Florestad Trading Limited

2 wrzesnia 2008 roku CASH FLOW S.A. podpisat Porozumienie o Zapfacie dotyczace wczesniejszej umowy
sprzedazy 167.005 udziatéw Prima Charter Sp. z 0.0. spotce Florestad Trading Limited z 29 lutego 2008 roku
(umowa zostata upubliczniona Raportem biezgcym numer 17/2008 z 29 lutego 2008r.). Porozumienie reguluje
sposOb zaksiegowania dokonanych wptat przez Florestad Trading Limited w kwocie 1.000.000 zt, sptaty
pozostatej czesci za udziaty Prima Charter Sp. z 0.0. oraz kwestie zwigzane z zabezpieczeniem naleznosci za
udziaty, w tym naliczeniu odsetek za prolongate pfatnosci.
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W Porozumieniu strony uzgodnity, iz CASH FLOW S.A. prolonguje (przedtuza) dtuinikowi zaptate czesci
naleznosci w wysokosci 2.800.100zt o kolejne 6 miesiecy do dnia 2 marca 2009 roku. CASH FLOW S.A. obcigzy z
tego tytutu dtuznika odsetkami prolongacyjnymi w kwocie 210.000zt co odpowiada przyblizonej rocznej stopie
w wysokosci 15%, ptatne 2 marca 2009 roku. W umowie dtuznik upowaznit CASH FLOW S.A. do wypetnienia i
egzekucji w razie opdznienia w ptatnosci weksla in blanco z wtasnego wystawienia.

Dtuznik wierzytelnosci — Florestad Trading Limited — przedstawit przed podpisaniem porozumienia biezgce
informacje o posiadanym majgtku a w szczegdlnosci papierach wartosciowych o ograniczonej ptynnosci, ktore
zamierza zby¢ w okresie prolongacyjnym celem sptaty swojego zobowigzania wobec CASH FLOW S.A.

Przed podpisaniem porozumienia, przedstawiciel Florestad Trading Limited przedstawit potwierdzenia
wykonania w dniu 2 wrzesnia 2008 przelewdw bankowych z zagranicy na rachunek CASH FLOW S.A. w kwocie
1.000.000zt celem sptaty swoich zobowigzan oraz ztozyt oswiadczenie, iz z przelewu tego cze$s¢ w kwocie
460.000zt winna by¢ zarachowana na umowe sprzedazy weksla z dnia 29 lutego 2008 roku a pozostata czes¢ w
kwocie 540.000zt winna by¢ zarachowana na umowe sprzedazy udziatéw z 29 lutego 2008 roku.

CASH FLOW S.A. zaakceptowat w/w sposéb ksiegowania. Po zaksiegowaniu przelewu umowa sprzedazy weksla
pozostanie sptacona w catosci a pozostata od sptaty naleznos$¢ z tytutu odnowienia naleznosci z umowy
sprzedazy udziatdéw pozostanie w wysokosci 2.800.100zt oraz odsetki w wysokosci 210.000zt.

Przyjecie do finansowania wierzytelnosci o wartosci nominalnej 354 870,52 zt

16 wrzesnia 2008 r. CASH FLOW S.A. przyjat od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z o.o.
zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 354 870,52 zt (trzysta
piecdziesigt cztery tysigce osiemset siedemdziesigt ztotych i piecdziesigt dwa grosze). Zlecenie stanowi
zatgcznik do umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.

W ramach umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006 CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do
finansowania dziatalnosci ORBI Sp. z 0.0. poprzez nabywanie niewymagalnych naleznosci spotki ORBI Sp. z o.0.
pochodzacych od wybranych kontrahentéw. Poprzez wykup naleznosci finansowany — ORBI Sp. z o0.0. zyskuje
niezbedne srodki do biezacej dziatalnosci lub wykonania umowy, ktérych dotyczg finansowane przez CASH
FLOW S.A. naleznosci. Finansowanie jest udzielane na okres od momentu przyjecia naleznosci do wykupu do
momentu, kiedy naleznos¢ stanie sie wymagalna.

Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. sktada sie z dwdch sktadnikow: jednorazowych optat administracyjnych oraz
odsetek za korzystanie z kapitatu. Zabezpieczeniem umowy jest zastaw rejestrowy na czesci majatku ORBI Sp. z
0.0., oraz wpis do hipoteki na nieruchomosci finansowanej Spétki oraz 2 weksle gwarancyjne In blanco wraz z
deklaracjg wekslowa. Pozostate szczegétowe warunki umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych w
tego typu umowach.

Przyjecie do finansowania wierzytelnosci o wartosci nominalnej 54 900 zt

W dniu 26 wrzesnia 2008 r. CASH FLOW S.A. przyjat od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0.
zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 54 900 (pieédziesiagt cztery
tysigce dziewieéset) ztotych. Zlecenie stanowi zatgcznik do umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika
2006r.

W ramach umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006 CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do
finansowania dziatalnosci ORBI Sp. z 0.0. poprzez nabywanie niewymagalnych naleznosci spo6tki ORBI Sp. z o.0.
pochodzacych od wybranych kontrahentéw. Poprzez wykup naleznosci finansowany — ORBI Sp. z 0.0. zyskuje
niezbedne srodki do biezacej dziatalnosci lub wykonania umowy, ktérych dotycza finansowane przez CASH
FLOW S.A. naleznosci. Finansowanie jest udzielane na okres od momentu przyjecia naleznosci do wykupu do
momentu, kiedy nalezno$¢ stanie sie wymagalna.

Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. sktada sie z dwdch sktadnikow: jednorazowych optat administracyjnych oraz
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odsetek za korzystanie z kapitatu. Zabezpieczeniem umowy jest zastaw rejestrowy na czesci majatku ORBI Sp. z
0.0., oraz wpis do hipoteki na nieruchomosci finansowanej Spétki oraz 2 weksle gwarancyjne In blanco wraz z
deklaracjg wekslowa. Pozostate szczegétowe warunki umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych w
tego typu umowach.

Przyjecie do finansowania wierzytelnosci o wartosci nominalnej 327 505 zt

29 wrzesnia 2008 CASH FLOW S.A. przyjat od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. zlecenie
na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 327 505 (trzysta dwadziescia siedem
tysiecy piecset piec) ztotych. Zlecenie stanowi zatgcznik do umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika
2006r.

W ramach umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006 CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do
finansowania dziatalnosci ORBI Sp. z 0.0. poprzez nabywanie niewymagalnych naleznosci spotki ORBI Sp. z o.0.
pochodzacych od wybranych kontrahentéw. Poprzez wykup naleznosci finansowany — ORBI Sp. z o0.0. zyskuje
niezbedne srodki do biezacej dziatalnosci lub wykonania umowy, ktérych dotyczg finansowane przez CASH
FLOW S.A. naleznosci. Finansowanie jest udzielane na okres od momentu przyjecia naleznosci do wykupu do
momentu, kiedy naleznos¢ stanie sie wymagalna.

Wynagrodzenie CASH FLOW S.A. sktada sie z dwdch sktadnikéw: jednorazowych optfat administracyjnych oraz
odsetek za korzystanie z kapitatu. Zabezpieczeniem umowy jest zastaw rejestrowy na czesci majgtku ORBI Sp. z
0.0., oraz wpis do hipoteki na nieruchomosci finansowanej Spétki oraz 2 weksle gwarancyjne In blanco wraz z
deklaracjg wekslowa. Pozostate szczegétowe warunki umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych w
tego typu umowach.

12. Stanowisko Zarzadu dotyczace realizacji prognoz
Opublikowane w raporcie biezgcym numer 23/2007 prognozy finansowe na lata 2007 — 2009 zostaty odwotane
w Raporcie biezgcym numer 14/2008 z 7 lutego 2008 roku z nastepujgcych powodow:
e Emitent planuje rozpoczgé stosowanie Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR) od
1 stycznia 2009 roku. Wprowadzenie MSR bedzie wigzac sie z odmiennym sposobem ksiegowania
przychoddéw z tytutu Umow Powierniczego Przelewu WierzytelnosSci (podstawowy typ umowy przy
pozyskiwaniu spraw do windykacji). Zmiana polegac bedzie na ksiegowaniu jako przychodu nie catej
wartosci powierzonej sprawy, a jedynie prowizji Emitenta. Wprowadzenie MSR spowoduje istotny
ksiegowy spadek wartosci przychoddw ze sprzedazy. Pozostawienie prognozy na obecnym poziomie
oznaczatoby wyznaczenie realnego progu sprzedazy na 2009 rok o kilkadziesigt procent wyzszego niz
wczesniej zaktadany, ktory zostat ustalony w oparciu o Polskie Standardy Rachunkowosci
e CASH FLOW S.A. potraktowat inwestycje w Prima Charter Sp. z o0.0. jako inwestycje podwyzszonego
ryzyka liczac sie z mozliwoscig poniesienia straty na inwestycji. W przypadku pogorszenia sie sytuacji
finansowej Prima Charter Sp. z 0.0., niepowodzenia programu naprawczego ogtoszonego przez
Prezesa Prima Charter Sp. z o0.0. lub nizszej niz zaktadana wyceny rynkowej posiadanych przez CASH
FLOW S.A. udziatdbw w Prima Charter Sp. z o.0. Emitent zaktadat ryzyko koniecznosci utworzenia
rezerwy na inwestycji i obnizenia zysku netto do wartosci nizszej niz zatozona w prognozach.
Przewidywania CASH FLOW S.A. sprawdzity sie; Prima Charter Sp. z o.0. ogtosita upadtosc
likwidacyjng, a tgczne rezerwy zawigzane przez CASH FLOW S.A. zwigzane z inwestycja w Prima
Charter wyniosty 4,806 tys. zt
e W prognozie z 15 marca 2007r. zostalty uwzglednione jedynie przychody i zyski osiggane z
podstawowej dziatalnosci Spétki prowadzonej w dotychczasowym ksztatcie. Nie zostaty uwzglednione
ewentualne przychody z ustug monitoringu, finansowania oraz dziatalnosci inwestycyjnej zwigzanej z
wykorzystaniem zmian w ustawie o funduszach inwestycyjnych (sekurytyzacja) czy dodatniego efektu
dzwigni finansowej przy pozyskaniu kapitatow obcych (rentowno$¢ kapitatu wtasnego CASH FLOW S.A.
jest znaczgco wyzsza od Sredniego kosztu kapitatu obcego w analizowanych przez CASH FLOW S.A.
ofertach).

Zarzad CASH FLOW S.A. nie podjat w | pdtroczu 2008 roku decyzji o przygotowaniu i publikacji prognoz na 2008
rok.
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13. Informacje o istotnych postepowaniach dotyczacych Emitenta

Ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci, w tym windykacji sagdowej, CASH FLOW S.A. jest strong w
wielu sprawach sgdowych dotyczacych wierzytelnosci bedacych w posiadaniu Spoétki lub prowadzonych na
zlecenie klientow. Zgodnie z posiadang przez Emitenta wiedzg, przeciwko CASH FLOW S.A. nie toczg sie
postepowania, ktére mogtyby w ocenie Zarzagdu mie¢ wptyw na biezgce funkcjonowanie Spétki lub osiggane
wyniki finansowe. Ewentualny wptyw postepowan przeciwko organom zarzgdczym lub nadzorczych Emitenta
zostat opisany w czesci poswieconej czynnikom ryzyka.

14. AKcjonariusze posiadajacy pakiety akcji uprawniajace do wykonywania
powyzej 5 procent glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Na dziert 30 wrze$nia 2008 akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5% ogdlnego udziatu w gtosach na WZA byli:

. Podml?t befiqcy Udziat w . Udziat w
Imie bezposrednio . .. . Liczba gtosach
. . . .. Liczba akcji kapitale .
i nazwisko wiascicielem akcji [%] gtosow na WZA
Emitenta [%]
2 858 603 38,11% 7 418 603 47,86%
Igor Garmint Limited wtym |seriaA 570 000 7,60% 2 850 000 18,39%
Kazimierski | z siedzibg w Nikozji seria B 2280000 30,40%| 4560000| 29,42%
seria C 8603 0,11% 8 603 0,06%
2 159 765 28,80% 5599 765 36,13%
Grzegorz Lune Capital Limitedz | wtym |serian 430 000 5,73%| 2150000| 13,87%
Gniady siedziba w Nikozji seria B 1720000 22,93%| 3440000| 22,19%
seria C 9765 0,13% 9765 0,06%
Razem 5018 368 66,91% | 13018 368 83,99%

* dane opracowane na podstawie zawiadomien z art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami
finansowymi oraz zgodnie z danymi podanymi przez osoby zobowigzane.

Garmint Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem kontrolowanym przez Pana Igora Kazimierskiego, Prezesa
Zarzagdu Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji jest
podmiotem kontrolowanym przez Pana Grzegorza Gniadego, Wiceprezesa Zarzgdu Spotki.

W okresie 01.01.2008-30.09.2008 Spétka nie otrzymata zadnego zawiadomienia o przekroczeniu progu
5 procent udziatu w gtosach WZA przez nowego akcjonariusza. tacznie otrzymane zawiadomienia o kupnie lub
sprzedazy akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy, w trybie przewidzianym w art. 160 Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, nie przekroczyty progu 1 procenta gtosow w WZA.]

15. Zmiany w pakietach akcji Emitenta posiadanych przez czlonkéw Zarzadu
i Rady Nadzorczej

Zmiany w stanie posiadania akcji przez cztonkéw Zarzadu w okresie 1 stycznia 2008 — 30 czerwiec 2008r.:

Imie i nazwisko | Stan na 01.01.2008r | zmniejszenie | zwiekszenie | Stan na 30.06.2008r
Igor Kazimierski | 2 858 603 0 0 2 858 603
Grzegorz Gniady | 2 159 765 0 0 2159 765

* dane opracowane na podstawie zawiadomien z art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami
finansowymi oraz danych podanych przez osoby zobowigzane.

Akcje sg posiadane przez cztonkdw zarzadu poprzez podmioty zalezne. Pan Igor Kazimierski, prezes CASH FLOW
S.A. kontroluje 38,11 procent kapitatu Spétki poprzez podmiot zalezny — Garmint Limited z siedzibg w Nikozji.
Pan Grzegorz Gniady, wiceprezes CASH FLOW S.A. kontroluje 28,80 procent kapitatu akcyjnego Spotki poprzez
podmiot zalezny — Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji.
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Zmiany w stanie posiadania akcji przez cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie 1 styczert 2008 — 30 czerwiec 2008r.:

Imie i nazwisko Stan na 01.01.2008r | zmniejszenie | zwiekszenie | Stan na 30.06.2008r
Adam Kazimierski 725 0 0 725

Ryszard Gniady 0 0 0 0

Witold Baranski 0 0 0 0

Barttomiej Patega** | 1300 0 0 1300

Mariusz Urbaniak 0 0 0 0

Pawet Bgk*** - - - 0

* dane opracowane na podstawie zawiadomien z art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami
finansowymi.

** Stan posiadanych przez Pana Barttomieja Patege akcji Emitenta na dzieri 1 stycznia 2008 uwzglednia transakcje przeprowadzone w
lutym 2007 roku, zgtoszone Spétce 11 stycznia 2008r. zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 15 listopada 2005r. w sprawie
przekazywania i udostepniania informacji o niektérych transakcjach instrumentami finansowymi.

*** pan Pawet Bak zostat powotany do Rady Nadzorczej w dniu 30 czerwca 2008 roku

Informacje o znanych emitentowi umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy
Emitentowi nie sg znane umowy, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Podejmowane przez Spotke lub gtéwnych
akcjonariuszy dziatania nie spowodujg zmiany w proporcjach, ewentualne transakcje kupna lub sprzedazy
posiadanych akcji zostang ograniczone do akc;ji serii C, a ich skala nie powinna przekroczy¢ 1 procenta udziatu w
gtosach na WZA.

16. Wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub Kkorzysci, wyptaconych, naleznych lub
potencjalnie naleznych osobom zarzadzajacym lub nadzorujacym Emitenta

Wynagrodzenia 01.01.-30.06.2007 01.01-30.06.2008
Zarzad: * *
Prezes Zarzadu lgor Kazimierski * *
Wiceprezes Zarzadu Grzegorz Gniady * *
Rada Nadzorcza 1400 zt
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Adam Kazimierski 400 zt 600 zt
Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej Ryszard Gniady 400 zt 600 zt
Cztonek Rady Nadzorczej Witold Baranski 200 zt 0zt
Cztonek Rady Nadzorczej Barttomiej Patega 400 zt 600 zt
Cztonek Rady Nadzorczej Mariusz Urbaniak 0zt 0zt

* W latach 2007 — 2008 osoby wchodzgce w sktad Zarzadu nie byty zatrudnione przez Emitenta.

W 2005 roku Emitent podpisat umowe z podmiotem zewnetrznym na swiadczenie ustug zarzadczych. W okresie
01.01.2008 — 30.06.2008 roku faczna wartos¢ wyptaconych wynagrodzen z tytutu wykonywania ustug
zarzadczych wyniosta 427 714,16 ztotych. W okresie 01.01.2007 — 30.06.2007 roku faczna wartos¢ wyptaconych
wynagrodzen z tytutu wykonywania ustug zarzadczych wyniosta 791 tys. ztotych.

**Warunki wynagradzania cztonkdéw 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 kosztow podrdzy 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
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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.

Przed przyjeciem w dniu 20 lipca 2006 Regulaminu Wynagradzania Rady Nadzorczej, cztonkowie Rady nie
pobierali wynagrodzenia z tytutu wykonywania obowigzkéw cztonka Rady Nadzorcze;j.
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Oswiadczenie Zarzgdu w sprawie rzetelnosci sporzadzenia sprawozdania
finansowego

Zarzad Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. o$wiadcza, ze wedtug jego
najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2008 roku oraz poréwnywalne
okresy sprawozdawcze zostato sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci oraz, ze odzwierciedla w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowa, finansowg Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. oraz jego wynik
finansowy.

Ponadto Zarzgd CASH FLOW S.A. oswiadcza, ze pdétroczne sprawozdanie zarzadu 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

155



Oswiadczenie Zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych

Zarzad Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. oswiadcza, ze Stefan Sokotowski
Rewizja Finansowa” z Katowic — podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
dokonujacy przeglagdu pdétrocznego sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z
przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tego
sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu,
zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa krajowego.

Igor Kazimierski Grzegorz Gniady
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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Stefan Sokolowski REWIZJA FINANSOWA
dziatalno$é gospodarcza
40-018 Katowice, ul. Graniczna 49B/63
tel. 0 604-293-562
_ Nr ewidencyjny w KIBR: 723
Podmiot uprawniony do bada# sprawozdaii finansowych, wpisany pod poz. 723 uchwalg or 124/61/95
Krajowej Rady Bieghych Rewidentow z dnia 26.09.1995 1.
Biegly rewident Stefan Sokolowski zostal wpisany na liste biegiych sadowych w Sgdzie Okrggowym w Katowicach
postanowieniem nr 0151/282/06 oraz w Sadzie Okrggowym w Plocku postanowieniem OA — 0141-181/07

>
>

>

Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu
sprawozdania finansowego
obejmujacego okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku

DLA AKCJONARIUSZY I RADY NADZORCZEJ
DOMU OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI CASH FLOW SPOLKI AKCYJNEJY
Z SIEDZIBA W DABROWIE GORNICZEJ

Dokonaliémy przegladu zalaczonego sprawozdania finansowego
Domu Obroia Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. z siedziba w Dabrowie Gorniczej,

na ktére skiada sig:

wprowadzenic do sprawozdania finansowego,

bilans sporzadzony na dziefi 30 czerwca 2008 roku, ktéry po stronie aktywdw i pasywow zamyka sig
sumg 106 089 tys. zlotych,

rachunek zyskéw i strat za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku wykazujacy zysk netto
w wysokoséci 1513 tys. zlotych,

zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wiasnym za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku
wykazujace wzrost stanu kapitatu wiasnego o kwote 1 513 tys. zotych,

rachunek przeplywow pienigznych wykazujacy zmniejszenie stanu érodkéw pienieznych w okresie
od | stycznia do 30 czerwca 2008 roku o kwotg 6 304 tys. zlotych,

dodatkowe informacje 1 objasnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania odpowiada Zarzad Jednostki.

Naszym zadaniem bylo dokonanie przegladu tego sprawozdania.

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do przepisdw ustawy o rachunkowosci oraz norm wykonywania
zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajows Rade Bieglych Rewidentéw. Normy nakladajg na
nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposdb, aby uzyska¢ umiarkowang

pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci.

Zakres $wiadczonych ushig:  badanie sprawozdat finansowych, ekspertyzy ekonomiczno-finansowe, doradztwo

w zakresie organizacji i rachunkowasci




Stefan Sokolowski REWIZJA FINANSOWA
dziatalno$¢ gospodarcza
40-018 Katowice, ul. Graniczna 49B/63
tel. 0 604-293-562

Nr ewidencyjny w KIBR: 723
Podmiiot uprawniony do badah sprawozdai finansowych, wpisany pod poz. 723 uchwatg nr 124/61/95
Krzjowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 26091995 1.
Biegly rewident Stefan Sokolowskd zostal wpisany na liste bieghych sadowych w Sadzie Okrggowym w Katowicach
postanowieniem ar 0151/282/06 oraz w Sadzie Okregowym w Plocku postanowieniem QA — 0141-181/07

Przegladu dokonalismy glownie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiegi
rachunkowe oraz wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz oséb odpowiedzialnych za
finanse i ksiegowo$¢ jednostki.

Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie Té7ni si¢ od badaf lezacych u podstaw
opinii wyrazanej o rzetelnosci, prawidlowosci i jasnosci rocznego sprawozdania finansowego, dlatego
nie mozemy wyda¢ takiej opinii o zalaczonym sprawozdaniu.

Dokonany przez nas przegiad nie wykazal potrzeby dokonania istotnych zmian w zalgczonym
sprawozdaniu finansowym, aby przedstawialo ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacj¢ majatkowa
i finansows jednostki na dzien 30 czerwea 2008 roku oraz jej wynik finansowy za okres od 1 stycznia do
30 czerwca 2008 roku zgodnie z zasadami rachunkowosct okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694) i wydanymi na jej podstawie przepisami, jak
rowniez z wymogami okreslonymi w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziemika 2005 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw
wartoéciowych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744).

\'\ww :\1( TR

Marcin Bienias
Biegly rewident nr 11254/8081

Lty Y

Stefan Sokolowski Podmiot uprawniony do badania sprawozdati
Biegly rewident nr 3743/3010 finansowych nr 723

Siefan Sokolowski Rewizja Finansowe

dralalno$é gespodarcia )

i ia 30 wrzedni gi-518 Katowice, ul. Granicna 49B/83
Katowice, duia 30 nia 2005 x. Nr ewid. w KIBR: 723

Zakres swiadczonych ustug: badanie sprawozdan finansowych, ekspertyzy ekonomiczno-finansowe, doradztwo
w zakresie organizacii i rachunkowasci
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