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I. Wybrane dane finansowe.

Wybrane dane finansowe, zawierajgce podstawowe pozycje skroconego sprawozdania
finansowego.

.06.201 1.12.2 .06.2

WYBRANE DANE 30.06.2010 3 009 30.06.2009
FINANSOWE PLN EUR PLN EUR PLN EUR

Przychody netto ze

sprzedazy produktdw, 4924 1230 3257 721

towardow i materiatow

Zysk/str.ata. z dziatalnosci 3945 310 - 696 _154

operacyjnej

Zysk/strata brutto 3245 810 -831 -184

Zysk/strata netto 3364 840 - 886 - 196

Aktywa razem 24804| 1958| 30168 7343| 36330 8128

(AP 2852| 688 2810 684 2 890 647

diugoterminowe

Zobowigzania

P . 9692 2 338 18 462 4 494 17 990 4 025
krotkoterminowe

Kapitat wtasny (aktywa

12 260| 2957 8 896 2165 15 450 3457
netto)

Kapitat zaktadowy 7500| 1809 7 500 1826 7 500 1678

Liczba akcji (w szt.) 7 500 - 7 500 - 7 500 -

Zysk (strata) na jedng akcje

(w z{/EUR) 045/ 011 -0,12| -0,03

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

Do przeliczenia danych sprawozdania z sytuacji finansowej na ostatni dzienri okresu - do 30 czerwca
2010, przyjeto kurs euro ustalony przez NBP na ostatni dzieri roboczy, tj. kurs 4,1458 zt/euro

Do przeliczenia danych sprawozdania z sytuacji finansowej na ostatni dzieri okresu — do 31 grudnia
2009, przyjeto kurs euro ustalony przez NBP na ostatni dzieri roboczy, tj. kurs 4,1082 zt/euro

Do przeliczenia danych sprawozdania z sytuacji finansowej na ostatni dzieri okresu — do 30 czerwca
2009, przyjeto kurs euro ustalony przez NBP na ostatni dzier roboczy, tj. kurs 4,4696 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskdw i strat za okres 01.01.2010 — 30.06.2010, przyjeto kurs sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujgcych na ostatni dziert kazdego miesigca
w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,0042 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 01.01.2009 — 01.06.2009, przyjeto kurs sredni

euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujgcych na ostatni dziert kazdego miesigca
w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,5184 zt/euro
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Il. Pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe sporzadzone zgodnie z MSR za
okres od 1 stycznia 2010 do 30 czerwca 2010 roku.

2.1 Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzier 30.06.2010

SPRAWOZDANIE Z SYTUACII
FINANSOWE)
AKTYWA 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
I. Aktywa trwate 10 396 9430 8788
Rzeczowe aktywa trwate 507 611 532
Nieruchomosci inwestycyjne 4 355 4 355 4104
Wartos¢ firmy - - -
Pozostate wartosci
niematerialne 3997 4000 3990
Naleznosci dtugoterminowe - - -
Aktywa finansowe 988 31 37
Pozyczki - - -
Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 549 430 117
Rozliczenia miedzyokresowe - 3 8
Il. Aktywa obrotowe 14 408 20738 27 542
Zapasy - - -
Naleznosci handlowe oraz
pozostate naleznosci 11291 17 625 20243
Naleznosci z tytutu podatku
dochodowego - 44 1019
Aktywa finansowe 249 58 205
Pozyczki 1042 2746 5780
Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty 1772 228 126
Rozliczenia miedzyokresowe 54 37 169
Aktywarazem 24 804 30168 36 330

Dabrowa Gdrnicza, dnia 31 sierpnia 2010 roku 4
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PASYWA 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
I. Kapitat wiasny 12 260 8 896 15 450
Kapitat podstawowy 7 500 7 500 7 500
Kapitat z aktualizacji wyceny - - -
Pozostate kapitaty 21548 21548 21548
Zyski zatrzymane - 20152 - 12712 - 12712
Zysk (strata) netto 3364 - 7 440 - 886
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 2 852 23810 2890
Kredyty i pozyczki 2 347 2455 2470
Rezerwy z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 51 51 46
Dtugoterminowe rezerwy na
zobowigzania - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu - - -
Pozostate zobowigzania
dtugoterminowe - - -
Rozliczenia miedzyokresowe 454 304 374
lll. Zobowigzania
krétkoterminowe 9 692 18 462 17 990
Zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug oraz inne zobowigzania 4 659 8 030 10991
Kredyty i pozyczki
krotkoterminowe 231 243 232
Zobowigzania z tytutu podatku
biezgcego - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu - - -
Rezerwy krotkoterminowe 4576 10 055 5 004
Rozliczenia miedzyokresowe 226 134 1763
Pasywarazem 24 804 30 168 36 330

Dabrowa Gornicza, dnia 31 sierpnia 2010 roku
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2.2 Rachunek Zyskéw i Strat

Rachunek zyskéw i strat od 01.01.2010 do 30.06.2010

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (WARIANT 01.01.2010 - 01.01.20009 -
KALKULACYJNY) 30.06.20010 30.06.2009
Przychody netto ze sprzedazy produktow, 4924 3 257
towarow i materiatéw, w tym
Sprzedaz produktéw 4924 3257
Sprzedaz towardw i materiatow - -
Koszty sprzedanych produktéw, towarow i 4 895 3 205
materiatow, w tym
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 4 895 3205
Wartos¢ sprzedanych towardéw i materiatéw - -
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 29 52
Pozostate przychody operacyjne 5426 527
Koszty sprzedazy - -
Koszty ogdlnego zarzadu 1452 952
Pozostate koszty operacyjne 758 323
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 3245 - 696
Przychody finansowe 1579 121
Koszty finansowe 1579 256
Zysk (strata) brutto 3245 - 831
Podatek dochodowy - 119 55
a) czes¢ biezaca - -
b) czes¢ odroczona - 119 55
Udziat w zyskach (stratach) jednostek - -
podporzadkowanych
Zysk (strata) netto 3 364 - 886
P 01.01.2010 - 01.01.2009 -
SPRAWOZDANIE Z CALtKOWITYCH DOCHODOW 30.06.20010 30.06.2009
Zysk (strata) netto 3 364 - 886
Inne catkowite dochody - -
Korekty btedéw podstawowych - -
Rdéznice kursowe z przeliczenia - -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - -
Zmiany w nadwyzce z przeszacowania - -
Pozostate dochody - -
Podatek dochodowy od sktadnikéw innych -
catkowitych dochodéw i
Razem inne catkowite dochody ogétem po
opodatkowaniu i :
Catkowite dochody ogétem 3364 - 886
Zysk (strata) na jedna akcje 01.01.2010 - 01.01.2009 -
30.06.20010 30.06.2009
Zwykty 0,45 zt -0,12 zt
Rozwodniony 0,45 zt -0,12 7t
Dabrowa Gdrnicza, dnia 31 sierpnia 2010 roku 6
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2.4 Rachunek przeptywoéw pienieznych

. . 01.01.2010- | 01.01.2009-

SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 30.06.2010 | 30.06.2009
A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ
(metoda posrednia)
I Zysk (strata) brutto 3245 -831
Il Korekty razem -1296 -2718
1.Amortyzacja 102 50
2.( Zyski) straty z tytutu réznic kursowych -8 -32
3.0dsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 153 24
4.( Zysk ) strata z dziatalnosci inwestycyjne;j 1 -6
5.Zmiana stanu rezerw -5479 -37
6.Zmiana stanu zapasow - -
7. Zmiana stanu naleznosci 6334 1317
8. Zmiana stanu naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 1704 -38
9. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych ( z wyjgtkiem pozyczek i
kredytéw ) -4 371 -5 286
10.Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 228 1613
11.Zmiana podatku dochodowego 44 -283
12. Pozostate korekty -4 -40
11l Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (1+/- 1) 1949 -3 549
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNE)
| Wptywy 34 105
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw
trwatych 12 1
2.Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - -
3.Z aktywow finansowych, w tym : 22 104
a) w jednostkach powigzanych - -
- zbycie aktywodw finansowych - -
- dywidendy i udziaty w zyskach - -
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych - -
- odsetki - -
- inne wptywy z aktywoéw finansowych - -
b) w pozostatych jednostkach 22 104
- zbycie aktywodw finansowych 15 -
- dywidendy i udziaty w zyskach - -
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych - -
- odsetki 7 104
- inne wptywy z aktywoéw finansowych - -
4. Inne wptywy inwestycyjne - -

Dabrowa Gornicza, dnia 31 sierpnia 2010 roku 10
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Il Wydatki 1157 4
1.Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow

trwatych 7 4
2.Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne

3. Na aktywa finansowe, w tym : 1150 -
a) w jednostkach powigzanych - -
- nabycie aktywow finansowych - -
- udzielone pozyczki dtugoterminowe - -
b) w pozostatych jednostkach 1150 -
- nabycie aktywdw finansowych 1150 -
- udzielone pozyczki dtugoterminowe - -
4. Inne wydatki inwestycyjne - -
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I1+/- 1) -1123 101
C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAtALNOSCI FINANSOWE)

I. Wptywy 1000 -
1. Wptywy z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentéow

kapitatowych oraz doptat do kapitatu 1000 -
2. Kredyty i pozyczki - -
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych - -
4. Inne wptywy finansowe - -
Il. Wydatki 282 321
1. Nabycie akcji (udziatow) wtasnych - -
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli - -
3. Inne, niz wyptaty na rzecz witascicieli, wydatki z podziatu zysku - -
4. Sptaty kredytéw i pozyczek 122 152
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych - -
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych - -
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego - -
8. Odsetki 160 169
9. Inne wydatki finansowe - -
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1+/- 1l) 718 -321
D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO, RAZEM (Alll+/-BllI+/-Clll) 1544 -3769
E. BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH 1544 -3769
- w tym zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych od walut

obcych - -
F. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 228 3 895
G. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (F+/-D), w tym 1772 126

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

Dabrowa Gornicza, dnia 31 sierpnia 2010 roku
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llIl. INFORMACIJE DODATKOWE

Sprawozdanie finansowe przedstawia dane finansowe za okres od 01 stycznia 2010 do 30 czerwca
2010 oraz poréwnywalne dane finansowe za okres od 01 stycznia 2009 do 31 grudnia 2009 oraz od
01 stycznia 2009 do 30 czerwca 2009. Spétka sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. W biezgcym sprawozdaniu
finansowym co do zasady stosowano te same reguty rachunkowosci i metody obliczeniowe , co w
ostatnim rocznym sprawozdaniu finansowym. Jedyna wprowadzona zmiana dotyczy sposobu
prezentacji wyniku z tytutu ustug windykacyjnych swiadczonych na podstawie umdéw powierniczego
przelewu wierzytelnosci oraz faktoringu. Zmiana polega na prezentacji w rachunku zyskéw i strat
tylko przychodéw z tytutu wynagrodzenia za w/w ustugi, a nie jak w poprzednich okresach
przychoddéw i kosztéw w wartosci przeptywdw pienieznych powstajgcych przy Swiadczeniu tego
rodzaju ustug. Prezentowane dane za rok 2009 zostaty odpowiednio zmienione w celu zapewnienia

poréownywalnosci.
umieszczonej tabeli.

Skutki dokonania przedmiotowej zmiany sg zaprezentowane w ponizej

Sposob przeksztatcenia sprawozdania z catkowitych dochodéw za okres 01.01.2009 — 30.06.2009.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (WARIANT gt'%la'zz%%%' spo"?c:::::ana gt'%la'zz%%%'
KALKULACYJNY) . . D
przed zmiang zmiang po zmianie
Przychody netto ze sprzedazy 13 067 -9810 3257
produktow, towaréw i materiatow, w
tym
Sprzedaz produktdéw 13 067 -9810 3257
Sprzedaz towardéw i materiatéw - - -
Koszty sprzedanych produktow, 13 015 -9810 3205
towarow i materiatéw, w tym
Koszt wytworzenia sprzedanych 13 015 -9810 3205
produktow
Wartos¢ sprzedanych towardw i - - -
materiatéow
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 52 - 52
Pozostate przychody operacyjne 527 - 527
Koszty sprzedazy - - -
Koszty ogdlnego zarzadu 952 - 952
Pozostate koszty operacyjne 323 - 323
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjne;j - 696 - - 696
Przychody finansowe 121 - 121
Koszty finansowe 256 - 256
Zysk (strata) brutto - 831 - - 831
Podatek dochodowy 55 - 55
a) czes¢ biezaca - - -
b) czes¢ odroczona 55 - 55
Udziat w zyskach (stratach) jednostek - - -
podporzadkowanych
Zysk (strata) netto - 886 - - 886
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01.01.2009 - Korekta 01.01.2009 -
30.06.2009 spowodowana 30.06.2009
przed zmiana zZmiang po zmianie

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH
DOCHODOW

Zysk (strata) netto - 886 - - 886

Inne catkowite dochody = - i

Korekty btedéw podstawowych - - -

Rdéznice kursowe z przeliczenia - - -

Aktywa finansowe dostepne do - - -
sprzedazy

Zmiany w nadwyzce z przeszacowania - - -

Pozostate dochody - - -

Podatek dochodowy od sktadnikéw - - -
innych catkowitych dochodéw

Razem inne catkowite dochody ogétem
po opodatkowaniu

Catkowite dochody ogétem - 886 - - 886

W sprawozdaniach z sytuacji finansowej oraz z catkowitych dochodéw wg stanu na 30 czerwca 2009
prezentowanych w raporcie pétrocznym za rok 2009 zostaty réwniez dokonane korekty nie zwigzane
ze zmiang zasad rachunkowosci. Tres¢ rzeczonych korekt jest zaprezentowana w ponizszych tabelach.

Opis korekt do sprawozdania z sytuacji finansowej na dzier 30.06.2009 zaprezentowanego w raporcie
poétrocznym za rok 2009

Bilans

Whn Ma

Tekst m — m —
azwa pozycji Kwota azwa pozycji

. . . . Kwota
bilansowej bilansowej

Odwrdcenie btednie rozwigzanych Naleznosci
odpisow aktualizujgcych wartosci Zyski zatrzymane 294 | handlowe oraz 294
naleznosci pozostate naleznosci

Wycena kredytu inwestycyjnego w
czesci dtugoterminowej wedfug
skorygowanej ceny nabycia wg
stanu na 01.01.2009

Kredyty i pozyczki 46 | Zyski zatrzymane 46

Odwrdcenie btednego zapisu
dotyczacego wyceny kredytu
inwestycyjnego w czesci
dtugoterminowej wedtug
skorygowanej ceny nabycia wg
stanu na 30.06.09

Zysk (strata) netto 26 | Kredyty i pozyczki 26

Wycena kredytu inwestycyjnego w
czesci dtugoterminowej wedfug
skorygowanej ceny nabycia wg
stanu na 30.06.09

Zysk (strata) netto 1| Kredyty i pozyczki 1

SUMA 367 367
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Opis korekt do sprawozdania z catkowitych dochodéw za okres od 01.01.2009 do 30.06.2009
zaprezentowanego w raporcie pétrocznym za rok 2009

Rachunek
Tekst = v B
Nazw.i Nazwi na wynik
pozycji Kwota pozycji Kwota
rachunku rachunku
Odwrdcenie btednego zapisu dotyczacego
wyceny kredytu inwestycyjnego w czesci| Przychody
. . e 26 -26
dtugoterminowej wedtug skorygowanej |finansowe
ceny nabycia
Wycena kredytu inwestycyjnego w czesci
. . .| Koszty
dtugoterminowej wedtug skorygowanej]| .. 1 -1
. finansowe
ceny nabycia
SUMA 27 -27

Rokiem obrotowym Spétki jest rok kalendarzowy. Zapisy ksiegowe prowadzone sg wedtug zasady
kosztu historycznego. Jednostka nie dokonywata zadnych korekt, ktére odzwierciedlatyby wptyw
inflacji na poszczegdlne pozycje bilansu oraz rachunku zyskéw i strat. W sktad Spétki nie wchodzg
wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajgce samodzielne sprawozdanie finansowe. Spétka nie
jest jednostkg dominujgcg lub znaczgcym inwestorem oraz nie sporzadza skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. W trakcie trwania okresu sprawozdawczego nie nastgpito potgczenie z
inng spétka. Sprawozdania finansowe zostaty sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci oraz nie istniejg okolicznosci
wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci. Dane finansowe w sprawozdaniach
finansowych wykazane zostaty w tysigcach ztotych, chyba ze w konkretnych sytuacjach podane
zostaty z wiekszg doktadnoscia.

3.1 Informacje o zasadach przyjetych przy sporzadzaniu raportu pétrocznego.

Wartosci niematerialne

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

Rzeczowe aktywa trwate

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

Naleznosci diugoterminowe
Spétka nie posiada na dzien sprawozdawczy naleznosci dtugoterminowych.

Nieruchomosci inwestycyjne

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

Aktywa z tytutu podatku odroczonego

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

Naleznosci handlowe i pozostate

Naleznosci z tytutu podstawowe] dziatalnosci wykazywane sg w naleznosciach handlowych i
pozostatych wedtug wartosci netto, skorygowanej o przychody przysztych okreséw zwigzanych z tymi
naleznosciami oraz o odpisy aktualizujgce naleznosci watpliwe. Pozostata czes¢ naleznosci wyceniana
jest w kwotach wymaganej zaptaty, pomniejszonej o odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci
watpliwych z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. W zaleznosci od terminu wymagalnosci
naleznosci wykazywane s3g jako krdtkoterminowe (do 12 miesiecy od dnia bilansowego) lub
dtugoterminowe (powyzej 12 miesiecy od dnia bilansowego). Naleznos$ci wyrazone w walutach
obcych wycenia sie na dzien bilansowy wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski na ten dzien. Réznice kursowe od naleznosci wyrazonych w walutach obcych
powstate na dzien wyceny i przy zapfacie Spétka zalicza odpowiednio: do kosztéw lub przychodéw
finansowych.

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

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

W pozycji tej wykazano srodki pieniezne w kasie oraz na rachunkach bankowych w wartosci
nominalnej. Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzieri bilansowy wedtug
sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzieA.

Aktywa finansowe

W pozycji aktywoéw finansowych — grupa aktywoéw trwatych Spétka wykazuje poniesione naktady na
powstajgcg spodtke w organizacji w wartosci poniesionych naktadéw, a takie aktywa finansowe
utrzymywane do terminu zapadalnosci z terminem zaptaty powyzej roku od daty bilansowej —
wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem metody efektywnej stopy
procentowej. W pozycji aktywow finansowych — grupa aktywdéw obrotowych Spétka wykazuje aktywa
finansowe przeznaczone do obrotu wyceniane wedtug wartosci godziwej poprzez wynik finansowy.
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Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe kosztéw dokonywane sg, jezeli koszty poniesione
dotyczg przysztych okreséw sprawozdawczych. Podane ponizej wydatki rozliczane sg w czasie,
proporcjonalnie do okresu jaki obejmuja:

= ubezpieczenia samochodowe,

= prenumerata czasopism i serwisdéw specjalistycznych,

= abonamenty na ustugi internetowe,

= prowizje od kredytow samochodowych,

= podatki od nieruchomosci,

= inne ubezpieczenia majatkowe.

Kapitat zaktadowy

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

Rezerwa na podatek odroczony

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

Kredyty diugoterminowe

W pozycji tej Spotka wykazuje dtugoterminowg cze$é kredytdw inwestycyjnych wycenianych wedtug
zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej.

Zobowigzania

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

Przychody ze sprzedazy

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

Przychody z ustug swiadczonych w oparciu o:

— umowy przelewu wierzytelnosci,
— umowy przelewu wierzytelnosci warunkowej,

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

Przychody z ustug swiadczonych w oparciu o:

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

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

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

ujmowane w wartosci ceny nabycia wierzytelnosci w okresach w ktérych sg otrzymane
odpowiadajgce im przychody. Koszty rzeczowe i osobowe bezposrednio dotyczace sprzedawanych
produktow sg ujmowane w wartosciach faktycznie poniesionych lub naleznych w okresach ktérych
dotycza.

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

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Pozostate przychody i koszty operacyjne obejmujg przychody i koszty sgdowe i komornicze (w tym
koszty zastepstwa procesowego, zastepstwa w egzekucji) i inne optaty administracyjne zwigzane z
windykacjg wierzytelnosci prowadzonych w ramach podstawowe] dziatalnos$ci gospodarczej, a takze
koszty tworzenia rezerw na zobowigzania lub odpisdow aktualizujgcych naleznosci, a takze
odpowiednio przychody z tytutu ich rozwigzania.

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

Przychody i koszty finansowe

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

Podatek dochodowy i pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku

Podatek dochodowy i pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku stanowig podatek dochodowy od
0s0b prawnych w czesci biezacej i odroczone;j.
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3.2 Zwiezty opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktérego dotyczy
raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych.

Do istotnych dokonan emitenta majgcych miejsce w pierwszym péfroczu 2010 roku nalezy zaliczyé
systematyczne uzupetnianie zasobdw kadrowych potgczone z podnoszeniem umiejetnosci nowego
zespotu pracownikéw, aby spétka mogta realizowaé plany sprzedazowe oraz podnosi¢ rentownosé
dziatania. Efektem tej dziatalnosci jest miedzy innymi powstanie departamentu do spraw
restrukturyzacji, bedacego czescia dziatu handlowego.

Emitent rozpoczat pierwszy etap zwigzany z wykonaniem podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w oparciu o kapitat docelowy w celu poprawy ptynnosci oraz pozyskania inwestora strategicznego,
realizujgc tym samym postulaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 30 czerwca 2009 roku.
Pomiedzy Cash Flow S.A. a prywatnymi inwestorami zostaty zawarte umowy o objecie akcji w ramach
prywatnej emisji akcji wykonujgc uchwate WZA dotyczaca emisji akcji w ramach kapitatu docelowego.
Dzieki wptywowi srodkéw pienieznych emitent utrzyma lepszg réwnowage ptynnosci finansowej oraz
zwiekszy szanse na pozyskanie inwestora strategicznego, jezeli rozpoczety w pierwszym kwartale
proces zostanie zakoniczony.

Jednym z wazniejszych zdarzen byto rozpoczecie przez Cash Flow S. A. dziatan na rynku sekurytyzacji
wierzytelnosci bankowych. Emitent rozpoczat wspétprace z funduszem sekurytyzacyjnym poprzez
wspolny udziat w przetargu na pakiet wierzytelnosci. Doswiadczenie zdobyte na tym polu pozwoli na
stworzenie struktury umozliwiajgcej badz to petnienie przez Emitenta funkcji serwisora lub na
inwestowanie posiadanych srodkéw pienieznych w takie pakiety w celu osiggniecia zysku.

3.3 Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majacych
znaczacy wplyw na osiggniete wyniki finansowe.

W czerwcu 2010 roku zostata zawarta ugoda z Syndykiem masy upadtosciowej firmy Prima Charter
sp. z 0. 0. w upadtosci likwidacyjnej, czego skutkiem byto rozwigzanie rezerwy na zobowigzania
w wysokosci 4 600 tys. ztotych.

3.4 Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta
w prezentowanym okresie.

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

3.5 Informacje dotyczaca emisji, wykupu i sptaty nieudziatowych i kapitatowych papierow
wartosciowych.

W okresie objetym niniejszym raportem okresowym Emitent nie emitowat, ani nie prowadzit wykupu
czy sptaty dtuznych i kapitatowych papieréw wartosciowych.
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3.6 Informacje dotyczagce wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, {jcznie
i w przeliczeniu na jedng akcje, z podziatem na akcje zwykte i uprzywilejowane.

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

3.7 Segmenty operacyjne.

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

Ponizej przedstawiono informacje o przychodach i wynikach Emitenta w poszczegdlnych segmentach
objetych sprawozdawczoscig.

01.01.2010 - 30.06.2010 01.01.2009 - 30.06.2009
Przychody Koszty Wynik Przychody Koszty Wynik
Ustugi w zakresie windykacji
wierzytelnosci wymagalnych
pochodzgacych z obrotu 1141 251 890 959 98 861

gospodarczego

Dziatalnos¢ w zakresie
finansowania z
zaangazowaniem Srodkow
wtasnych (np. wykup
wierzytelnosci, udzielenie
pozyczek, factoring lub ustugi 10312 5 065 5247 2 149 1208 941
finansowania naleznosci)

Ustugi w zakresie doradztwa
finansowego, monitorowania
wierzytelnosci, restrukturyzacji
zobowigzan i inne finansowe o 185 0 185 168 0 168
podobnym charakterze

Pozostata dziatalnos¢
operacyjna nie majaca
charakteru finansowego (np.
dzierzawa nieruchomosci 164 209 -45 116 187 -71
inwestycyjnej)
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Powyzsze zestawienie nie zawiera kosztéw ogdlnego zarzadu oraz kosztdw i przychodow
funkcjonowania Spétki o charakterze rzeczowym i osobowym, w przypadku ktérych nie istnieje
mozliwos$é wiarygodnego przyporzgdkowania ich do poszczegdlnego segmentu operacyjnego.

3.8 Wskazanie zdarzen, ktére wystapity po dniu, na ktéry sporzadzono pétroczne skrécone
sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposéb
wptynaé na przyszte wyniki finansowe emitenta.

Po dniu, na ktéry sporzadzono poétroczne sprawozdanie finansowe, wystgpity nastepujgce czynniki
mogace W znaczacy sposob wptyngc na przyszte wyniki finansowe emitenta:

Zakoniczenie sporu z Syndykiem Prima Charter Sp. z 0. 0. w upadtodci likwidacyjnej z siedzibg w
Warszawie.

W dniu 29 lipca 2010 roku Cash Flow S. A. otrzymat Postanowienie Sadu Okregowego w Warszawie
w przedmiocie umorzenia postepowania w sprawie z powddztwa Syndyka Prima Charter Sp. z o. o.
w upadfosci likwidacyjnej przeciwko Cash Flow S. A . 0 uznanie umowy za bezskuteczng. Powyzsze
zdarzenie powoduje definitywne zakonczenie sporu z Syndykiem, oraz umozliwia Emitentowi
przeznaczenie S$rodkéw finansowych na dziatalno$¢ podstawowa. Szczegdty zwigzane
z postepowaniem sgdowym w tej sprawie zostaty opisane w punkcie 4.6.

Zakoniczenie postepowania sgdowego dotyczgcego powotania kuratora dla osoby prawne;.

Szczegdly dotyczace przebiegu tego postepowania oraz jego zakoriczenia zostaty opisane w punkcie
4.6 Raportu pdtrocznego.

3.9 Skutek zmian struktury jednostki w ciggu okresu srédrocznego, w tym wynikajacych
z pofaczenia jednostek, przejecia lub sprzedazy jednostek zaleinych i inwestycji
dtugoterminowych, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

W objetym sprawozdaniem okresie nie wystgpity zmiany struktury jednostki, w tym wynikajacych
z potaczenia jednostek, przejecia lub sprzedazy jednostek zaleznych i inwestycji dtugoterminowych,
restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

3.10 Informacje dotyczacg zmian zobowigzan warunkowych lub aktywéw warunkowych,
ktore nastapity od czasu zakoriczenia ostatniego roku obrotowego.

Nie wystgpity u emitenta istotne zmiany stanéw naleznosci lub zobowigzan warunkowych.
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IV. Pétroczne sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta za okres od 1 stycznia 2010 do
30 czerwca 2010 roku.

4.1 Opis organizacji grupy kapitatowej Cash Flow S. A.

W okresie objetym niniejszym raportem CASH FLOW S.A. nie tworzyt grupy kapitatowej oraz nie
posiadat jednostek objetych konsolidacjg. Na dzien, na ktéry zostat sporzadzony raport potroczny
CASH FLOW S. A. posiada bezposrednio lub posrednio udziaty w nastepujgcych podmiotach:

FINCAPEX LIMITED z siedzibg w Nikozji (Cypr)

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

E-MEDIA INVESTMENT Sp. z 0. o.

Cash Flow S. A. posada bezposrednio 37 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej 77 700 zt, co stanowi
12,72 procent kapitatu zaktadowego E -media Investment Sp. z 0.0.

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

4.2 Wskazanie skutkow zmian w strukturze Cash Flow S. A.

W dniu 4 stycznia 2010 roku emitent otrzymat postanowienie Sagdu Rejonowego Katowice — Wschéd
w Katowicach, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, z dnia 30 grudnia 2009 roku,
W sprawie oznaczonej sygnaturg sprawy KA.VIII NS-REJ.KRS/027740/09/529, zgodnie z ktérym Sad
dokonat wpisu w Krajowym Rejestrze Sgdowym - Rejestrze Przedsiebiorcéw zmiany Statutu Spotki.
Zmiany te zostaty dokonane na podstawie uchwat Zwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Cash
Flow S. A. z dnia 30 czerwca 2009. Teks jednolity statutu wraz ze wszystkim zmianami zostat
przekazany w raporcie biezagcym 1/2010 z dnia 5 stycznia 2010 roku. Na podstawie powyzszego
postanowienia zmianie ulegty prawa z 1.000.000 sztuk (stownie: jeden milion) akcji imiennych Cash
Flow S. A. serii A oznaczonych numerami od A.0.000.0001 do A.1.000.000 oraz 4.000.000 sztuk
(stownie: cztery miliony) akcji imiennych serii B oznaczonych numerami B.0.000.001 do B.4.000.000.
Akcje serii A przed dokonaniem zmiany byty akcjami imiennymi uprzywilejowanymi co do gfosu w ten
sposéb, ze na jedng akcje serii A przypadato 5 (stownie: pie¢) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy. Po dokonaniu zmiany statutu akcje serii A sg akcjami imiennymi zwyktymi, na kazda z
nich przypada jeden gtos na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy emitenta. Akcje serii B przed
dokonaniem zmiany byty akcjami imiennymi uprzywilejowanymi co do gtosu w ten sposéb, ze na
jedng akcje serii B przypadaty 2 (stownie: dwa) gtosy na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

W dniu 23 kwietnia 2010 roku Sad Okregowy w Katowicach XIX Wydziat Gospodarczy - Odwotawczy
wydat orzeczenie uchylajagce postanowienie w sprawie oznaczonej sygnaturg sprawy KA.VIII NS-
REJ.KRS/027740/09/529, zgodnie z ktorym sad rejestrowy dokonat wpisu w Krajowym Rejestrze
Sadowym - Rejestrze Przedsiebiorcéw zmiany Statutu emitenta. Orzeczenie sgdu drugiej instancji jest
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orzeczeniem o charakterze kasatoryjnym (uchylajgcym), nie rozstrzyga ono istoty sprawy zwigzanej z
wpisem. Na skutek tego orzeczenia postanowienie o wpisie zostato uchylone, a sprawa dotyczgca
wpisu zmian do rejestru zostata przekazana sgdowi rejestrowemu do ponownego rozpoznania.
Postanowienie sgdu odwotawczego nie stanowi podstawy do wykreslenia dokonanego juz wpisu w
Krajowym Rejestrze Sgdowym, nakazuje jedynie ponowne merytoryczne rozstrzygniecie sprawy przez
sad rejestrowy z uwzglednieniem kwestii wskazanych przez sgd odwofawczy. Uchylenie
postanowienia o wpisie zostato dokonane na skutek apelacji ztozonej przez odwotanego w dniu 22
grudnia 2008 roku z funkcji Prezesa Zarzgdu Igora Kazimierskiego. Dziatanie to narusza interes spotki
oraz moze utrudni¢ jej funkcjonowanie w obrocie prawnym. Postanowienie wydane w dniu 23
kwietnia 2010 roku nie wptywa na biezace funkcjonowanie organdéw spoétki, jednak rodzi pewne
ryzyko prawne do czasu wydania rozstrzygniecia merytorycznego przez sad rejestrowy. Sad
odwotawczy w ustnych motywach orzeczenia odnidst sie do wiekszosci zarzutéw podniesionych przez
skarzgcego i odmowit im zasadnosci. Z ustalen sadu wynika, ze brak jest podstaw do stwierdzenia
niewaznosci postepowania rejestrowego a Cash Flow S. A. jest nalezycie reprezentowana, jednak
podniesiony zostat zarzut zwigzany z prawidtowoscig zwotania Walnego Zgromadzeniu Akcjonariuszy
w dniu 30 czerwca 2009 roku. Sad rejestrowy stwierdzit, ze zwotanie nastgpito w sposéb prawidtowy
jednak nie uzasadnit tego stanowiska w sposéb wyczerpujacy. Majac na uwadze ograniczong kognicje
sgdu odwotawczego w sprawach rejestrowych, nie byto mozliwe odniesienie sie do zarzutu
sformutowanego przez apelujgcego. Okolicznos¢ ta spowodowata, ze zaistniaty formalne podstawy
do uchylenia orzeczenia. W opinii zarzadu Cash Flow S. A. sad rejestrowy nie ma podstaw do wydania
innego orzeczenia niz poprzednio, z tg rdznicg, ze uzasadnienie tego postanowienia zostanie
przedstawione w sposéb bardziej wyczerpujacy, co umozliwi ewentualng ocene zarzutow
w przypadku apelacji.

Po dokonaniu zmiany statutu akcje serii B sg akcjami imiennymi zwyktymi, na kazdg z nich przypada
jeden gtos na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy emitenta. Po dokonaniu zmiany praw
wynikajacych z akcji serii A oraz B Cash Flow S. A. zmianie ulegta ilo$¢ gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Pomimo uchylenia postanowienia o wpisie do momentu podjecia
kolejnej formalnej decyzji przez Sad Rejestrowy obowigzuje zmieniona tre$é Statutu emitenta.
Zmianie nie ulegt natomiast kapitat zaktadowy emitenta. Przed dokonaniem zmiany ogdlna ilos¢
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy emitenta wynosita 15.500.000 (stownie: pietnascie
milionow pieéset tysiecy) gtosow z czego na akcje serii A przypadato 5.000.000 (stownie: piec
miliondw) gtosdéw, na akcje serii B przypadato 8.000.000 (stownie: osiem milionéw) gtoséw oraz na
akcje serii C 2.500.000 (stownie: dwa miliony pieéset tysiecy gtoséw). Od dnia 30 grudnia 2009 roku
ogodlna ilos¢ gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Cash Flow S. A. wynosi 7.500.000
(stownie: siedem milionéw piecset tysiecy) gtoséw, a na kazdg akcje serii A, B oraz C przypada jeden
gtos.

Poza zmiang statutu oraz zmiang praw wynikajgcych z akcji emitenta w pierwszym pétroczu 2010
roku nie zostaty przeprowadzone inne zmiany w strukturze Cash Flow S. A.

4.3 Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wcze$niej publikowanych
prognoz.

Zarzad CASH FLOW S.A. nie opublikowat prognoz obejmujgcych wyniki za 2010 rok ze wzgledu na
wdrozenie MSR (Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci). Zgodnie z decyzjg WZA z 30 czerwca
2008 r. CASH FLOW S.A., w niniejszym raporcie opublikowane zostaty dane finansowe zgodnie z MSR.
Decyzja o niepublikowaniu prognoz finansowych na 2008 rok i kolejne lata byta zwigzana z réznicami
pomiedzy Polskimi Standardami Rachunkowos$ci a Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.
W przypadku kiedy prognoza zostataby opublikowana w 2008 roku, musiataby zosta¢ przygotowana
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zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci. Tym samym umozliwiataby akcjonariuszom
iinwestorom $ledzenie dokonan Spodtki na podstawie poréwnywania wynikéw finansowych
publikowanych w raportach okresowych z danymi zamieszczonymi w prognozie. Jednak po
zakonczeniu implementacji MSR wystgpityby istotne réznice pomiedzy publikowanymi danymi
a prognozami, wynikajgce z rdznic pomiedzy standardami sprawozdawczos$ci opartymi o Ustawe
o Rachunkowosci, a standardami zawartymi w MSR. W 2008 roku prognoza musiataby zostac
opublikowana zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowos$ci umozliwiajgc analizowanie postepdéw
w oparciu o kolejne raporty okresowe. Po implementacji MSR i publikowaniu danych finansowych
zgodnie z MSR (poczynajac od raportu okresowego za | kwartat 2009r.), wystgpityby istotne rdéznice
pomiedzy prognozami a publikowanymi danymi, mogace wprowadzi¢ akcjonariuszy i inwestoréw w
bfad. W celu unikniecia powyzszej sytuacji Spotka wstrzymata sie z publikacjg prognoz finansowych
do momentu zakornczenia prac wdrazajgcych Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci oraz
zamkniecia dwdch petnych lat rachunkowych tj. 2009 oraz 2010 roku.

4.4 Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na WZA.

Na dzied przekazania raportu za pierwsze pétrocze 2010 roku znaczacymi akcjonariuszami byty
nastepujgce osoby:

. Podmlf)t befjacy Udziatw | Udziat w
Imie bezposrednio . .. . Liczba gtosach
. . . . .. Liczba akcji kapitale ,
i nazwisko wiascicielem akgji %] gtosow na WZA
Emitenta ° [%]
Poprzez podmiot -
kontrolowany Lune wtym | seria . .
Grrerors Capital Limited z A : 430 000 5,73 % 430 000 573%
€80 siedzibg w Nikozji seria
Gniady B 1720000| 22,93%| 1720000| 22,93 %
Poprzez podmiot
kontrolowany seria
LCAM sp. z 0. 0. C 7 500 0,10 % 7 500 0,10 %
Razem 2157500| 28,77 %| 2157500 | 28,77 %

Akcjonariuszem posiadajgcym akcje serii A oraz B w poprzednich okresach sprawozdawczych byt
réwniez Garmint Limited z siedzibg w Nikozji na Cyprze (podmiot kontrolowany przez odwotanego
w dniu 22 grudnia 2008 roku Prezesa Zarzadu Igora Kazimierskiego). Od momentu zaginiecia ksiegi
akcyjnej spotki, do ktdrej wpisani byli akcjonariusze posiadajgcy akcje imienne serii A oraz B, Garmint
Limited nie przedstawit dokumentdw akcyjnych, przez co nie znalazt sie w odtworzonej przez Zarzad
Cash Flow S. A. ksiedze akcyjnej (na temat zaginiecia oraz odtworzenia ksiegi akcyjnej zarzad
informowat raportami biezgcymi numer 39/2009 oraz 40/2009). W tym miejscu nalezy doda¢, ze
zaginiecie ksiegi akcyjnej nastgpito w okresie od 22 grudnia 2008 roku do dnia 11 lutego 2009 roku,
kiedy to odwotany Prezes Zarzadu lgor Kazimierski wraz z niektérymi pracownikami spoéfki,
bezprawnie okupowat jej siedzibe. Akcje, ktére byty w posiadaniu Garmint Limited sg akcjami
imiennymi, co oznacza, ze w celu wykonywania uprawnien inkorporowanych w tych akcja
niezbednym jest wpis podmiotu uprawnionego do ksiegi akcyjnej. Do dnia sporzadzenia raportu za
poétrocze 2010 roku, podmiot kontrolowany przez Igora Kazimierskiego — Garmint Limited nie
przedstawit akcji imiennych Cash Flow S.A. w celu wpisania ich do ksiegi akcyjnej. Istnieje
uzasadnione podejrzenie, ze w okresie kiedy obecny Zarzad byt bezprawnie pozbawiony kontroli nad
spotka akcje zostaty zbyte na inny, nieznany dokfadnie podmiot lub kilka podmiotéw, przez co nie ma
wpisanego akcjonariusza nastepcy poprzedniego wiasciciela.
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W okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 sierpnia 2010 roku (data publikacji raportu pétrocznego za
2010 rok) osoby lub podmioty posiadajgce pakiety akcji powyzej 5% gloséw na WZA nie
przeprowadzity transakcji na znaczacych pakietach akcji CASH FLOW S. A. W okresie obejmujgcym
przekazanie poprzedniego raportu kwartalnego (raport za | kwartat 2010 roku), Spétka nie otrzymata
zawiadomien o nabyciu lub zbyciu znacznych pakietéw akcji w trybie art. 69 i nastepnych ustawy
z dnia 29 lipca 2009 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

4.5 Zestawienie stanu posiadania akcji Cash Flow S. A. przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace.

Zmiany w stanie posiadania akcji cztonkéw Zarzagdu w okresie od 14 maja 2010 roku do 31 sierpnia
2010r.:

Imie i nazwisko | Stan na 14.05.2010r.| Zmniejszenie Zwiekszenie Stan na
31.08.2010 .

Grzegorz Gniady - 0 0 0 0
bezposrednio

Grzegorz Ganidy- 2 157 500 0 0 2 157 500
posrednio poprzez
podmioty
kontrolowane

Akcje imienne sg posiadane przez cztonka zarzadu poprzez podmioty zalezne. Pan Grzegorz Gniady,
kontroluje 28,67 procent kapitatu zaktadowego Spétki (2 150 000 sztuk akcji serii A oraz B) poprzez
podmiot zalezny — Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji. Emitent otrzymat zawiadomienie w dniu
31 stycznia 2010 roku od Prezesa Zarzadu Grzegorza Gniady, dotyczgce nabycia akcji przez inny
podmiot kontrolowany tj. Lcam sp. z 0. 0. Zawiadomienie dotyczyto nabycia 7.500 sztuk akcji serii C
w czerwcu 2009 roku przez Lcam sp. z 0.0. Szczegdty zwigzane z tg operacjg Spdtka opublikowata
w raporcie biezgcym nr 7/2010 z dnia 31 stycznia 2010 roku.
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Zmiany w stanie posiadania akcji cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 14 maja 2010 roku do 31
sierpnia 2010 roku:

Imie i nazwisko | Stan na 14.05.2010r.| Zmniejszenie Zwiekszenie Stan na
31.08.2010 .

Ryszard Gniady 6.740 0 0 6.740
Witold Baranski 0 0 0 0
Pawet Bak 0 0 0 0
Justyna Kinga 0 0 0 0
Gerej
Anna Iglinska - 10.500 0 89.500 100.000
Gniady
bezposrednio
Anna Iglinska - 17.591 0 17.591 0
Gniady, posrednio
poprzez podmioty
kontrolowane

Pani Anna lIglinska - Gniady Cztonek Rady Nadzorczej posiadata na dzied 31 sierpnia 2010 roku
bezposrednio 100.000 sztuk akcji serii C. Ponadto Anna Iglinska — Gniady na dzien 31 sierpnia 2010
roku posiadata posrednio przez podmiot kontrolowany Cyprent sp. z 0. 0. 9.000 sztuk akcji serii C
oraz przez BLIK Sp. z 0. 0. 8.591 sztuk akcji serii C.

Powyzsze dane zostaty opracowane na podstawie zawiadomien przekazanych emitentowi w oparciu
o art. art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi, ksiegi akcyjnej oraz
zawiadomien przekazywanych przez akcjonariuszy. Dane zostaty zaprezentowane w sposdb
porownawczy zgodnie z informacjami posiadanymi przez emitenta w dniu przekazywania raportu za |
Q 2010 roku.

4.6 Wskazanie postepowan toczgcych sie przed sadem, organem witasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j.

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

Sprawa z powddztwa Poznanskich Zaktadow Naprawczych Taboru Kolejowego S. A. z siedzibg
w Poznaniu przeciwko Cash Flow S. A.

W okresie objetym niniejszym raportem w stosunku do emitenta toczyto sie postepowania sadowe
dotyczace znaczgcych wierzytelnosci, wszczete w dniu 27 pazdziernika 2009 roku przez Poznanskie
Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego Spdtka Akcyjna (powdd) przeciwko Cash Flow S. A. (pozwany)
o pozbawienie wykonalnosci tytutu wykonawczego. Przedmiotem postepowania zainicjowanego
przez Poznanskie Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego S. A. byta préba pozbawienia wykonalnosci
tytutu wykonawczego tj. prawomocnego nakazu zaptaty Sadu Okregowego w Katowicach
zasgdzajgcego solidarnie od Sigma Sp. z o.0. oraz Poznanskich Zaktadéw Naprawczych Taboru
Kolejowego S. A. jako poreczyciela na rzecz Cash Flow S. A. kwote 11.636.456,00 ztotych (stownie:
jedenascie milionéw szeséset trzydziesci szes¢ tysiecy czterysta pieédziesigt szes¢ ztotych). Wartos¢
przedmiotu sporu w sprawie zostata oznaczona na kwote 9.937.423,81 ztotych (stownie: dziewieé
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miliondw dziewiecset trzydziesci siedem tysiecy czterysta dwadziescia trzy ztote osiemdziesiat jeden
groszy). Wskazane przez Poznanskie Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego S. A. podstawy faktyczne
oraz prawne, na ktdrych oparte byto zagdanie pozwu, w zaden sposdb nie uzasadniato wystgpienia na
droge sgdowa. W przekonaniu emitenta wytoczone powddztwo miato na celu opdznienie toczgcego
sie postepowanie egzekucyjnego zainicjowanego na podstawie zaskarzonego tytutu wykonawczego
przez Cash Flow S. A. Powddztwo powyzsze zostato cofniete przez Poznanskie Zaktady Naprawcze
Taboru Kolejowego S. A. w dniu 24 kwietnia 2010 roku wraz ze zrzeczeniem sie roszczenia, co
w konsekwencji spowodowato umorzenie postepowania w tej sprawie przez sgd w dniu 10 maja
2010 roku, o czym emitent informowat w raportach biezgcych.

Sprawa z powodztwa Sigma Sp. z 0. 0. z siedzibg w Lubinie przeciwko Cash Flow S. A.

W dniu 2 kwietnia 2010 roku (data wszczecia postepowania) Sgd Okregowy w Poznaniu IX Wydziat
Gospodarczy doreczyt pozew Sigma Sp. z o. o. (powdd) przeciwko Cash Flow Spoétka Akcyjna
(pozwany) o pozbawienie wykonalnosci tytutu wykonawczego. Przedmiotem postepowania
zainicjowanego przez Sigma sp. z 0. o. byfa préba pozbawienia wykonalnosci tytutéw wykonawczych
tj. prawomocnych nakazéow zaptaty Sgdu Okregowego w Katowicach zasgdzajacych od Sigma Sp. z
0.0. na rzecz Cash Flow S. A. kwote ponad 17 miliondw ztotych. Wartos¢ przedmiotu sporu w sprawie
zostata oznaczona na kwote 17.300.890,00 ztotych (stownie: siedemnascie miliondw trzysta tysiecy
osiemset dziewiecdziesigt ztotych). Zdaniem emitenta powddztwo wytoczone przez Sigma sp. z o. o.
jest bezzasadnie. Wskazane podstawy faktyczne oraz prawne, na ktérych oparte jest zagdanie pozwu,
w zaden sposdb nie uzasadniajg wystgpienia na droge sagdowa. W przekonaniu emitenta wytoczone
powddztwo ma na celu wytacznie utrudnienie przeprowadzenia postepowania upadfo$ciowego
Sigma sp. z 0. 0., a ponadto ma opdzni¢ toczace sie postepowanie egzekucyjne zainicjowane na
podstawie zaskarzonego tytutu wykonawczego przez Cash Flow S. A. Sigma Sp. z 0. o. jest gtéwnym
akcjonariuszem Poznanskich Zaktadéw Naprawczych Taboru Kolejowego S. A. (poreczyciela),
dodatkowo obie te spétki sg powigzane osobowo. W dniu 23 czerwca 2010 roku emitent otrzymat
wyrok zaoczny wydany przez Sgd Okregowy w Poznaniu IX Wydziat Gospodarczy w sprawie Sigma Sp.
z 0. 0. przeciwko Cash Flow Spdétka Akcyjna o pozbawienie wykonalnosci tytutu wykonawczego.
Orzeczenie wydane w dniu 23 czerwca 2010 roku nie jest prawomocne. Cash Flow S. A. w dniu 24
czerwca 2010 roku ztozyt sprzeciw od wydanego wyroku zaocznego, czego skutkiem bedzie
merytoryczne rozstrzygniecie sprawy przez Sad na przeprowadzonej w tym celu rozprawie. Wydajgc
wyrok zaoczny sad stwierdzit, iz pozbawia w catosci klauzuli wykonalno$ci dwa nakazy zaptaty
wydane przez Sad Okregowy w Katowicach zasgdzajace od Sigma sp. z 0. 0. na rzecz Cash Flow S. A.
kwote 17 miliondw ztotych. Orzeczenie powyzsze zostato wydane na skutego btednego zastosowania
procedury cywilnej przez Sad Okregowy w Poznaniu. Sgd zastosowat przepisy dotyczace
postepowania odrebnego - gospodarczego, pomimo tego, ze sprawa tego typu nawet w przypadku
rozpoznania jej przez sad gospodarczy, podlega przepisom ogdlnym postepowania cywilnego. Na
skutego powyzszego, pomimo ztozenia przez Emitenta odpowiedzi na pozew w terminie, wydany
zostat wyrok zaoczny. Na skutek dziatan (wniesienie sprzeciwu od wyroku zaocznego) Cash Flow S. A.
Sad Okregowy w Poznaniu wyznaczyt na wrzesien 2010 roku rozprawe, na ktérej rozpozna
merytorycznie zadania stron. Na dzien przekazania raportu za pierwsze pétrocze 2010 roku tj. 31
sierpnia 2010 roku sprawa jest w toku.

Sprawa z powoddztwa Syndyka Prima Charter Sp. z 0. 0. w _upadfosci likwidacyjnej z siedzibg
w Warszawie przeciwko Cash Flow S. A.

W dniu 27 maja 2010 roku (data wszczecia postepowania) Sad Okregowy w Warszawie IX Wydziat
Gospodarczy doreczyt pozew Syndyka masy upadtosci Prima Charter Sp. z o. o. w upadtosci
likwidacyjnej (powdd) przeciwko Cash Flow Spdétka Akcyjna (pozwany) o zaptate. Przedmiotem
postepowania zainicjowanego przez Syndyka masy upadtosci Prima Charter Sp. z 0. 0. w upadtosci
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likwidacyjnej byta préba uzyskania kwoty 5.000.000 ztotych (stownie: pie¢ milionéw ztotych) wraz z
ustawowymi odsetkami liczonymi od dnia 7 maja 2008 roku do dnia zaptaty. Warto$¢ przedmiotu
sporu w sprawie zostata oznaczona na kwote 5.000.000 ztotych (stownie: pie¢ milionéw ztotych).
Powddztwo wytoczone przez Syndyka masy upadtosci Prima Charter Sp. z o. o. w upadtosci
likwidacyjnej dotyczyto wierzytelnosci o wniesienie wktadu pienieznego do Prima Charter Sp. z o. o.
przez emitenta. Cash Flow S. A. wnidst przedmiotowy wkfad oraz objat udziaty w spdétce Prima
Charter sp. z 0. o., tym samym brak bylo podstaw do kwestionowania powyzszej transakcji.
Przedstawiona w pozwie wykfadnia przepiséw prawa upadtosciowego i naprawczego wskazywata na
bezzasadnos¢ tego powddztwa.

W dniu 18 czerwca 2010 roku zawarta zostata warunkowa umowa ugody z syndykiem Prima Charter
Sp. z 0. 0. w upadtosci likwidacyjnej, dotyczaca zobowigzan emitenta na kwote 5.000.000 ztotych
(stownie: pie¢ milionéw ztotych), ktéorych dotyczyt proces sadowy wskazany powyzej. Przedmiotem
umowy ugody byto uregulowanie wzajemnych stosunkéw prawnych pomiedzy Prima Charter Sp. z o.
0. w upadtosci likwidacyjnej a Cash Flow S. A., w szczegdlnosci zobowigzania emitenta na kwote
5.000.000 ztotych (stownie: pie¢ miliondw ztotych) oraz relacji procesowych obejmujgcych wytoczone
przez syndyka powddztwo. Warunki finansowe umowy zostaty ustalone w ten sposdb, ze Cash Flow
S. A. zaptaci na rzecz Prima Charter Sp. z 0. o. w upadtfosci likwidacyjnej kwote 400.000 ztotych
(stownie: czterysta tysiecy ztotych), co wyczerpuje wszystkie roszczenia podnoszone przez syndyka
w stosunku do emitenta. Po wejsciu w zycie porozumienia strony nie bedg wysuwac nowych roszczen
ani sktada¢ nowych powddztw. Ponadto po wejsciu w zycie porozumienia strony zobowigzaty sie
cofng¢ powddztwa jakie sobie wzajemnie wytoczyty. Pozostate warunki umowy nie odbiegaty od
powszechnie stosowanych w obrocie prawnym, strony nie zastrzegty réwniez kar umownych.
Porozumienie stanowigce umowe ugody zostato zawarte z zastrzezeniem nastepujgcych warunkéw
zawieszajacych:

1. uzyskania stosownej zgody podmiotéow kontrolujgcych czynnosci Syndyka Masy Upadtosci Prima
Charter, zgodnie z ustawig z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze do dnia 21
czerwca 2010 roku oraz

2. dokonania wptaty kwoty 400.000 ztotych (stownie: czterysta tysiecy ztotych) na rzecz Prima
Charter Sp. z 0. 0. w upadtosci likwidacyjnej przez Cash Flow S. A. w terminie do 22 czerwca 2010
roku.

Pierwszy z powyzszych warunkdw zostat spetniony juz 18 czerwca 2010 roku tj. w dacie zawarcia
warunkowej umowy ugody. Drugi warunek zalezny od emitenta zostat spetniony w dniu 22 czerwca
2010 roku, na skutek przekazania srodkéw pienieznych na rachunek bankowy Prima Charter Sp. z o.
0. w upadtosci likwidacyjnej. Spetnienie drugiego warunku oznaczato, iz ugoda weszta w zycie z
dniem 22 czerwca 2010 roku i Prima Charter Sp. z 0. 0. w upadtosci likwidacyjnej nie posiada roszczen
w stosunku do Cash Flow S. A.

W dniu 29 lipca Cash Flow S. A. otrzymat Postanowienie Sgdu Okregowego w Warszawie
w przedmiocie umorzenia postepowania w sprawie z powddztwa Syndyka Prima Charter Sp. zo. 0. w
upadtosci likwidacyjnej przeciwko Cash Flow S. A. o uznanie umowy za bezskuteczng (postepowania
opisanego powyzej). Orzeczenie Sadu zostato wydane w oparciu o cofniecie powddztwa oraz
zrzeczenie sie roszczenia przez Syndyka Prima Charter sp. z 0. 0. na skutek zawarcia przez strony
porozumienia.

Z dniem wydania przez Sad postanowienia postepowanie dotyczace znaczgcych zobowigzan Cash
Flow S. A. ulegto zakonczeniu.
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Dwa lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych taczna wartosc
stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitatow wtasnych emitenta

Poza postepowaniami wskazanymi powyzej, Cash Flow S. A. nie prowadzi innych postepowan
sgdowych dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna warto$é przekracza 10 %
kapitatéw wtasnych.

4.7 Informacje o zawarciu transakcji z podmiotami powigzanymi.

W okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 sierpnia 2010 roku Cash Flow S. A. nie zawierata istotnych
transakcji z podmiotami powigzanymi.

4.8 Informacje o udzieleniu przez emitenta poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu
gwarangji.

W okresie od 01 stycznia 2010 roku do 31 sierpnia 2010 roku Emitent nie udzielat poreczen
kredytow, pozyczek oraz nie udzielat gwarancji, ktérych taczna wartos¢ na jednego kontrahenta
przekraczataby wartos¢ 10 procent kapitatu wtasnego CASH FLOW S. A.

4.9 Inne informacje, istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowe;j iich
zmian oraz istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan.

Opis przebiegu konfliktu pomiedzy Spdtkg a Igorem Kazimierskim oraz Adamem Kazimierskim
uwzgledniajgcy zdarzenia zaistniate w okresie od 1 stycznia 2010 roku do dnia przekazania raportu tj.
31 sierpnia 2010 roku.

Opis wazniejszych postepowan sadowych dotyczgcych spraw korporacyjnych Emitenta.

Postepowanie rejestrowe zwigzane z wpisem zmian statutu Cash Flow S. A. uchwalonych w dniu 30
Czerwca 2009 roku do rejestru przedsiebiorcéw.

W dniu 4 stycznia 2010 roku Cash Flow S. A. otrzymat postanowienie sgdu rejestrowego o wpisie do
rejestru przedsiebiorcow zmiany statutu dokonanej na podstawie uchwat powzietych przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 30 czerwca 2009 roku. Zmiany statutu
przewidywaty miedzy innymi zréwnanie ilosci gloséw przypadajgcych na akcje serii A, B oraz C.
Decyzja sagdu zostata zaskarzona przez odwotanego prezesa zarzadu Igora Kazimierskiego, pomimo
braku materialnych podstaw do uchylenia wpisu sgd odwotawczy uchylit decyzje sgdu pierwszej
instancji ze wzgledu na uchybienie formalne. Dziatania takie utrudniajg funkcjonowanie spoétki
w obrocie prawnym i mogg wptyngé na sytuacje finansowa emitenta. Szczegdty na temat decyzji sadu
zostaty opisane w punkcie 3.3 niniejszego raportu.

Postepowanie sgdowe dotyczgce powotania kuratora dla osoby prawnej.

Waznym zdarzeniem byto rdwniez oddalenie w dniu 22 stycznia 2010 roku wniosku o ustanowienie
kuratora dla Cash Flow S. A. Wniosek ten zostat ztozony przez bytego cztonka Rady Nadzorczej Adama
Kazimierskiego, po bezprawnym powzieciu uchwaty przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy w dniu 11 lutego 2009 roku w przedmiocie odwotania Grzegorza Gniadego z funkgji
Cztonka Zarzagdu Adam Kazimierski ztozyt wniosek o ustanowienie kuratora dla osoby prawnej tj. Cash
Flow S. A. (informacja dotyczgca tego postepowania zostata przekazana w raporcie rocznym za 2008
rok). Dziatanie takie bylo bezcelowe i zdaniem emitenta zmierzato wytacznie do utrudnienia
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funkcjonowania organdw Spoétki. Ze wzgledu na powziecie bezprawnej uchwaty przez Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy przy udziale Adama Kazimierskiego oraz Igora Kazimierskiego
Rada Nadzorcza Cash Flow S. A. w dniu 4 kwietnia 2009 roku powotata na stanowisko Prezesa
Zarzadu Grzegorza Gniadego (spétka informowata o tym fakcie w raporcie biezgcym nr 34 / 2009
zdnia 4 kwietnia 2009 roku). Ponadto Sad Okregowy w Katowicach w dniu 29 maja 2009 roku
stwierdzit niewaznos$¢ uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy odwotujgcej
Grzegorza Gniadego z petnionej funkcji (spétka informowata o tym fakcie w raporcie biezgcym nr
54/2009 z dnia 29 maja 2009 roku). Powyzsze okolicznosci byty nadal kwestionowane przez bytych
cztonkdw organdéw Spoétki. W dniu 30 czerwca 2009 roku odbyto sie Zwyczajne Zgromadzenie
Akcjonariuszy, ktére wybrato nowa Rade Nadzorcza. W tym samym dniu odbyto sie réwniez
posiedzenie Rady Nadzorczej Cash Flow S. A. wybranej na nowga kadencje, na ktérym to posiedzeniu
ponownie wybrano Grzegorza Gniadego na funkcje Prezesa Zarzagdu w celu zabezpieczenia obrotu
prawnego Spétki (spotka przekazata takg informacje w raporcie biezgcym nr 69/2009 z dnia 1 lipca
2009 roku). Orzeczenie Sadu oddalajgce wniosek Adama Kazimierskiego w przedmiocie ustanowienia
kuratora dla osoby prawnej jest konsekwencjg aktéw korporacyjnych emitenta opisanych powyzej,
potwierdzonych przez Sad Rejestrowy wpisem cztonkéw nowej Rady Nadzorczej do Krajowego
Rejestru Sagdowego. W tym stanie rzeczy wniosek Adama Kazimierskiego od samego poczatku nie byt
uzasadniony, co potwierdza wydane w pierwszej instancji orzeczenie Sadu.

W dniu 30 czerwca 2010 roku przed Sadem Okregowym w Katowicach odbyta sie rozprawa
apelacyjna dotyczaca tego postepowania, odwotfanie od postanowienia sgdu pierwszej instancji
whnidst Adam Kazimierski. Sgd Okregowy w Katowicach rozpoznat apelacje w dniu 30 czerwca 2010
na skutek czego odrzucit srodek zaskarzenia wniesiony przez Adama Kazimierskiego od
rozstrzygniecia wydanego przez Sad Rejonowy w Dgbrowie Gdrniczej oraz umorzyt postepowanie
w sprawie. Decyzja sadu zostata oparta na tym, ze skarzacy orzeczenie Adam Kazimierski w swojej
apelacji twierdzit, iz orzeczenie sgdu pierwszej co do zasady odpowiada przepisom prawa, jednak nie
zgadzat sie tresdcig uzasadnienia sporzadzonego przez Sad Rejonowy. Apelacja ztozona przez Adama
Kazimierskiego nie mogta zosta¢ uwzgledniona przez sad poniewaz w tym zakresie nie byfa
dopuszczalna ani zasadna. Sprawa zostata prawomocnie zakonczona orzeczeniem Sadu
Okregowego w Katowicach.

Dziatania podejmowane przez Adama Kazimierskiego majg wytgcznie charakter obstrukcyjny
i zmierzajg do przedtuzenia postepowan sadowych, ktére wptywajg negatywnie na reputacje spétki,
co w konsekwencji powoduje utrate wartosci akcji i jest niekorzystne dla wszystkich akcjonariuszy.
Multiplikowanie zbednych postepowan sadowych jest rdwniez wykorzystywane przez Adama i Igora
Kazimierskiego w celu zawieszania innych postepowan sgdowych do czasu ich rozstrzygniecia oraz
przekazywania nieprawdziwych informacji na temat sytuacji prawnej spétki w obrocie. Powyzsze
powoduje wiele negatywnych skutkow dla emitenta, ktére utrudniajg prowadzenie dziatalnosci
podstawowe]. Zdaniem Cash Flow S. A. zachowanie Adama i Igora Kazimierskiego, ktérzy prowadza
dziatalno$¢ konkurencyjng w formie spoétki kapitatowej, wyczerpuje znamiona czynu nieuczciwej
konkurencji. Spétka przygotowuje sie do dochodzenia odszkodowan za te dziatania na drodze
sgdowej, co stanowi realizacje uchwat Walnego Zgromadzenia powzietych w dniu 22 czerwca 2010
roku dotyczgcych odpowiedzialnosci obu tych oséb.

Postepowania zwigzane z zaskarzeniem uchwat powzietych przez Walne Zgromadzenie Cash Flow
S. A. w dniu 30 czerwca 2010 roku.

W dniu 4 lutego 2010 roku oraz w dniu 5 marca 2010 roku Cash Flow S. A. otrzymat powddztwa
akcjonariusza w przedmiocie stwierdzenia niewaznosci 29 uchwat powzietych w dniu 30 czerwca
2009 roku na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Osoby, ktére wniosty powddztwa sg
powigzane z odwotanym w dniu 22 grudnia 2008 roku z funkcji prezesa zarzadu Igorem Kazimierskim.
Jedno z tych powddztw zostato oddalone w przez Sad Okregowy w Katowicach w dniu 8 kwietnia
2010 roku. Gtéwnym zarzutem akcjonariusza byto zwotanie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
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przez osobe prywatng, nie wchodzgca w sktad zarzadu. Sad Okregowy w ustnych motywach swojego
uzasadnienia nie podzielit tego stanowiska i stwierdzit, ze Grzegorz Gniady jest jedynym cztonkiem
zarzadu Cash Flow S. A., dlatego zwotanie Zwyczajnego Zgromadzenie Akcjonariuszy na dzien 30
czerwca 2009 roku dokonane przez jedynego cztonka zarzadu nastgpito w sposéb prawidtowy.
Ustalenie dokonane przez Sad jest zgodne z obowigzujgcymi aktami korporacyjnymi powzietymi
przez organy emitenta. W ocenie Cash Flow S. A. drugie powddztwo powinno zakoriczy¢ sie w ten
sam sposdb, poniewaz zarzuty podnoszone przez drugiego akcjonariusza sg tozsame z tymi, ktore
byty wskazywane w oddalonym powddztwie.

Na dzieA przekazania raportu poétrocznego postepowania dotyczace zaskarzenia uchwal Walnego
Zgromadzenia Cash Flow S. A. nie s3 prawomocnie zakonczone.

Postepowania sgdowe zwigzane z organami spotki.

Waznym etapem w konflikcie pomiedzy Cash Flow S. A. a Igorem i Adamem Kazimierskimi byto
wydanie w dniu 17 marca 2010 roku przez Sad Apelacyjny w Katowicach wyroku oddalajacego
apelacje Adama Kazimierskiego w sprawie o ustalenie badZ stwierdzenie nieistnienia uchwaty Nr
4/04/2009 Rady Nadzorczej Cash Flow S. A. z dnia 4 kwietnia 2009 roku w przedmiocie powotania
Prezesa Zarzadu Spotki - Cash Flow S. A. - Grzegorza Gniadego. Orzeczenie na skutek ktérego zostata
whiesiona apelacja zostato wydane przez Sad Okregowy w Katowicach w dniu 19 listopada 2009 roku
o czym spoétka informowata raportem nr 78/2009. Sad Apelacyjny utrzymujac wyrok wydany
w pierwszej instancji w mocy stwierdzit jednoczesnie, ze spotka jest prawidtowo reprezentowana
przez jednoosobowy Zarzad w osobie Grzegorza Gniady. Wyrok ten jest prawomocny.

Kolejnym postepowaniem potwierdzajagcym prawidtowy sktad organdéw emitenta jest postepowanie
w sprawie stwierdzenia niewaznosci uchwaty nr 3/2009 NWZA CASH FLOW S.A. z dnia 11 lutego
2009 r. o odwotaniu Grzegorza Gniady z funkcji Wiceprezesa Zarzadu. Wyrok w tej sprawie zostat
wydany w dniu 29 maja 2009 roku. Orzeczenie to uprawomocnito sie w dniu 23 lipca 2009 roku,
jednak na skutek obstrukcyjnych dziatan oséb trzecich w tym odwotanego cztonka zarzadu Igora
Kazimierskiego, Cash Flow S. A. nie mdgt uzyskac¢ stwierdzenia prawomocnosci az do dnia 15 czerwca
2010 roku. Stwierdzenie prawomocnosci tego wyroku jest istotne ze wzgledu na tresé¢ z art. 427 § 1
Kodeksu spétek handlowych, zgodnie z ktdorym dopiero prawomocny wyrok stwierdzajgcy niewaznos$é
uchwaty wywotuje skutki prawne pomiedzy spotkg a wszystkimi akcjonariuszami oraz miedzy spdtka a
cztonkami organdéw spétki. Orzeczenie stwierdzajace niewaznos¢ uchwaty walnego zgromadzenia
powoduje utrate mocy obowigzujacej zaskarzonej uchwaty od daty jej podjecia. Po stwierdzeniu
niewaznosci uchwate takg nalezy traktowaé jako czynnos¢, ktdra nie wywotata zadnych skutkow
prawnych. Datg stwierdzenia niewaznosci uchwaty jest dziefh uprawomocnienia sie wyroku w sprawie
tj. 23 lipca 2009 roku. Powodem przedtuzenia czasu w jakim Emitent oczekiwat na stwierdzenie przez
sad prawomocnosci tego orzeczenia byto dziatanie odwotanych cztonkéw organdéw spoétki polegajgce
miedzy innymi na bezprawnej prdbie wystepowania w imieniu Cash Flow S. A. przed sgdem.
Konsekwencjg tego wyroku dla emitenta jest potwierdzenie sktadu jednoosobowego zarzagdu w
osobie Grzegorza Gniady, ktéry to nigdy nie zostat odwotany z funkcji petnionej w organach Cash
Flow S. A. Majgc na uwadze, ze uchwaty walnego zgromadzenia wywotujg skutki prawne od daty ich
powziecia, istniato ryzyko zwigzane zfunkcjonowaniem organu uprawnionego do reprezentacji
emitenta w okresie od 11 lutego 2009 roku (data bezprawnego powziecia niewaznej uchwaty) do
dnia 4 kwietnia 2009 roku tj. ponownego powotania przez Rade Nadzorczg Grzegorza Gniady do
zarzadu spotki. Ryzyko dotyczgce czynnosci z zakresu reprezentacji emitenta, po uprawomocnieniu
sie przedmiotowego wyroku, zostato zminimalizowane. Ponadto orzeczenie to spowodowato
stabilizacje dziatalnosci Cash Flow S. A. Prawomocnos$¢ tego orzeczenia powoduje réwniez mozliwosé
rozpoczecia proceséw sagdowych zmierzajacych do uzyskania odszkodowania za szkody wyrzgdzone
Spotce przez bytych cztonkdéw organdw, aw szczegdlnosci Igora Kazimierskiego oraz Adama
Kazimierskiego. Decyzja taka zostata podjeta przez Walne Zgromadzenie Cash Flow S. A. odbyte w

Dabrowa Gornicza, dnia 31 sierpnia 2010 roku 30



Raport Potroczny Cash Flow S. A. za pierwsze potrocze 2010 roku

dniu 22 czerwca 2010 roku. Zgodnie z wolg akcjonariuszy wyrazong w uchwatach spétka
przygotowuje sie do procesdow odszkodowawczych za wszystkie straty wyrzadzone przez Igora
Kazimierskiego oraz jego ojca Adama Kazimierskiego.

W dniu 15 kwietnia 2010 roku Sad Okregowy w Katowicach XIV Wydziat Gospodarczy wydat w
pierwszej instancji wyrok oddalajgcy powddztwo Igora Kazimierskiego o ustalenie, wzglednie
stwierdzenie nieistnienia uchwaty Rady Nadzorczej Cash Flow S. A. odwotujgcej go ze stanowiska
Prezesa Zarzagdu w dniu 22 grudnia 2008 roku. Emitent informowat o wytoczeniu takiego powddztwa
w raportach biezgcych. Sad Okregowy w ustnych motywach uzasadnienia swojej decyzji stwierdzit,
ze oswiadczenie o rezygnacji cztonka rady nadzorczej Barttomieja Pategi ztozone w dniu 22 grudnia
2008 roku nie byto skuteczne do czasu dotarcia do adresata tj. organu powotujgcego. Z tego tez
powodu w okresie od ztozenia rezygnacji przez Barttomieja Patege do dnia odbycia Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, Rada Nadzorcza Cash Flow S. A. mogta skutecznie
podejmowadé decyzje, dlatego odwotanie Igora Kazimierskiego z petnionej funkcji zostato dokonane w
sposéb prawidtowy. Ustalenie dokonane przez Sgd Okregowy jest zgodne z obowigzujgcymi aktami
korporacyjnymi powzietymi przez organy emitenta oraz z opinig prawng prezentowang w tej sprawie
przez Cash Flow S. A. Powyzszy wyrok jest wazny dla emitenta, poniewaz potwierdza prawidtowos¢
decyzji podejmowanych przez organy spotki. Wyrok w dniu sporzadzenia niniejszego raportu nie jest
prawomocny.

Wskazanie pozostatych informacji istotnych dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej Emitenta.

Zawarcie znaczacych umow windykacyjnych.

W dniu 20 kwietnia 2010 roku zostata zawarta Umowa Upowaznienia Inkasowego z Bawtex Sp. z o.
0., na podstawie ktdérej Cash Flow S. A. przyjat do windykacji wierzytelnosci o facznej wartosci
nominalnej 940.887,34 ztote (stownie: dziewieéset czterdziesci tysiecy osiemset osiemdziesigt siedem
ztotych 34/00). taczna warto$é umowy przekraczata 10 procent wartosci kapitatéw wtasnych Cash
Flow S. A.

W dniu 2 czerwca 2010 roku zostata zawarta Umowa Upowaznienia Inkasowego z Agro Food
Technology Sp. z 0. 0., na podstawie ktdrej Cash Flow S. A. przyjat do windykacji wierzytelnosci
o tgcznej wartosci nominalnej 1.080.253,67 ztote (stownie: jeden milion osiemdziesigt tysiecy
dwiescie piecdziesiat trzy ztote 67/00).

Zawarcie powyzszych umdw oraz zakoniczenie dziatan windykacyjnych powinno pozytywnie wptynaé
na przyszte wyniki finansowe uzyskane przez emitenta.

Informacja na temat zatrudnienia pracownikéw na podstawie umowy o prace.

Zmiany dotyczace sytuacji kadrowej przedsiebiorstwa w pierwszym potroczu 2010 r. byfa nieznaczne
i polegaty gtownie na reorganizacji dziatéw. W okresie objetym niniejszym raportem Emitent
rozbudowat dziat handlowy pozyskujac z rynku doswiadczonych specjalistéw z branzy finansowej. W
szybkim tempie rozwija sie powotany do zycia nowy departament restrukturyzacji. Rosnie rowniez
rola monitoringu i dziatan prewencyjnych w zarzadzaniu naleznosciami na co odpowiedzig jest
wydzielony z dziatu handlowego zespét.
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30.06.2010 31.03.2010 31.12.2009
Zarzad - - -
Dziat handlowy 15 11 12
Dziat windykacji 4
Dziat Prawny
Administracja 11 11 11
Razem 34 30 31

Ponizej Cash Flow S. A. przedstawia nowy schemat organizacyjny obowigzujacy od kornca czerwca

2010 roku.

Dabrowa Gornicza, dnia 31 sierpnia 2010 roku
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4.10 Wskazanie czynnikéw ktére w ocenie Cash Flow S. A. mialy wplyw na osiggniete
wyniki w perspektywie pozostatych miesiecy roku obrotowego oraz opis podstawowych
zagrozen i ryzyka zwigzanego z pozostatymi miesigcami roku obrotowego.

Czynniki, ktére w ocenie Cash Flow S. A. beda miaty wptyw na osiggniete wyniki w perspektywie
pozostatych miesiecy roku obrotowego.

Wyniki osiggane przez Cash Flow S. A. w okresie przypadajagcym na pozostate miesigce 2010 roku
beda uzaleznione w duzej mierze od sytuacji panujgcej na rynku wierzytelnosci oraz od stopnia
realizacji planu rozwoju zaproponowanego przez Prezesa Zarzgdu Grzegorza Gniady. Rada Nadzorcza
po odbyciu Walnego Zgromadzenia w dniu 22 czerwca 2010 roku wybrata ponownie Grzegorza
Gniady na funkcje Prezesa Zarzagdu. Decyzja ta pozwoli na prébe realizacji przyjetej strategii.

Emitent prowadzi réwniez prace nad ustugg zwigzana z sekurytyzacjg wierzytelnosci. Cash Flow S. A.
zamierza nabywac pakiety wierzytelnosci oferowane przez banki oraz swiadczyé ustugi w zakresie
windykacji tych wierzytelnosci. Ewentualne nabycie pakietu wierzytelnosci w biezgcym roku powinno
wptynac pozytywnie na osiggane wyniki.

Zagrozenia i ryzyka zwigzane z pozostatymi miesigcami roku obrotowego.

Zmiany stop procentowych.

W sytuacji spowolnienia gospodarczego jednym ze sposobdw pobudzania gospodarki jest obnizanie
stop procentowych, co w zamys$le ma zmniejszy¢ koszty dostepu do kredytéw bankowych dla
przedsiebiorstw i oséb prywatnych i w ten sposéb stymulowa¢ gospodarke. Dla CASH FLOW S.A.
zmiany wysokosci stdp procentowych majg lub mogg mie¢ wptyw na nastepujgce obszary dziatalnosci
Spotki:

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

Dziatalnosc¢ finansowa, a zwtaszcza dziatania koncentrujgce sie na pozyskaniu i obstudze kapitatow
obcych (kredyty, obligacje, pozyczki, leasing oraz inne formy wspotpracy kapitatowej)

Dziatalnos¢ inwestycyjna lub dziatalnos¢ zwigzana z obstugg kredytéw dtugoterminowych (kredytu
zaciggnietego na zakup nieruchomosci w Dgbrowie Gdrniczej przy ulicy 3 maja 11)

Dziatalno$¢ operacyjna

W dziatalnosci operacyjnej CASH FLOW S.A. czesto wykorzystuje lub ,pracuje” na odsetkach
maksymalnych uzywanych w celu zabezpieczenia intereséw wierzyciela przed nieterminowa sptatg
zadtuzenia przez dtuznika. Odsetki sg wykorzystywane zaréwno do zabezpieczenia wierzytelnosci
pozyskiwanych od klientéw (w drodze powierniczego przelewu wierzytelnosci lub w ramach obrotu
wierzytelnosciami), produktow 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:

Marzy ze sprzedazy — W przypadku dziatan opartych na wierzytelnosciach (windykacja, factoring,
obrot wierzytelnosciami) jest to rdznica miedzy wartoscig nominalng danej wierzytelnosci (lub
ustugi), a ceng zakupu. W przypadku zakupu weksli marzg ze sprzedazy jest wartos¢ dyskonta.
W umowach marza jest wyrazana jako warto$¢ procentowa od wartosci nominalnej wierzytelnosci.
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Odsetki z tytutu opdznienia ptatnosci naliczane od daty, kiedy CASH FLOW S.A. nabyt wierzytelnos¢
do momentu sptfaty zadtuzenia (z wyjatkiem sytuacji, kiedy umowa na podstawie, ktorej CASH FLOW
S.A. pozyskuje wierzytelnos¢ stanowi inaczej). Maksymalng wysokos¢ naliczanych odsetek z tytutu
opdznienia ptatnosci reguluje ustawa tzw. ustawa antylichwiarska (ustawa o zmianie ustawy Kodeks
cywilny oraz o zmianie niektérych innych ustaw). Zgodnie z ustawa maksymalna wysokos¢é odsetek
nie moze by¢ wyzsza niz 4-krotnos¢ stopy lombardowej NBP. W przypadku rynku wierzytelnosci
oznacza to, ze najczesciej uzywanym zabezpieczeniem przed deprecjacjg wierzytelnosci (spadkiem jej
wartosci wynikajgcym z faktu, ze dituinik nie sptaca zadtuzenia a inflacja zmniejsza wartos¢
wierzytelnosci) jest wtasnie wpisanie do umowy klauzuli opartej na maksymalnych odsetkach. W
przypadku wzrostu stop procentowych, podwyzszeniu ulegajg rowniez odsetki maksymalne (zgodnie
z ,ustawg antylichwiarskg” maksymalna wysokos$¢ odsetek to 4-krotnosé stopy lombardowej NBP).
Ich wzrost powoduje, ze rosnie réwniez warto$s¢ naleznych CASH FLOW S.A. odsetek od
niesptfaconych przez dtuznikéw kwot zadtuzenia, a tym samym rosnie réwniez wartos¢ przychodoéw
Spoétki (wzrost marzy ze sprzedazy). Natomiast w przypadku obnizenia stép procentowych, dochodzi
do odwrotnego procesu i poprzez spadek marzy przychody Spétki mogg zosta¢ obnizone. Sposéb
naliczania wynagrodzenia CASH FLOW S.A zabezpiecza Spdtke przed sytuacjy, w ktdrej spadek
wysokosci stopy procentowej doprowadzitby do ujemnej marzy brutto ze sprzedazy*. W przypadku
kiedy stopa lombardowa bytaby zbyt niska aby maksymalne odsetki rekompensowatyby inflacje,
CASH FLOW S.A. bedzie zarabiat jedynie na marzy ze sprzedazy (przychody z odsetek zostatyby
zminimalizowane do zera). W przypadku wystgpienia zbyt duzej réznicy miedzy wartoscig stopy
lombardowej a inflacjg (odsetki nie réwnowazytyby wywotanego przez inflacje spadku wartosci
wierzytelnosci) Emitent rozwazytby zwiekszenie marzy ze sprzedazy. Niemniej obecny poziom stopy
lombardowej zabezpiecza spadek wartosci wierzytelnosci na skutek inflacji oraz pozwala zwiekszy¢
rentownos¢ procesu windykacyjnego (przy zatozeniu petnej sptaty kapitatu i odsetek). Malejgce stopy
procentowe mogg mieé¢ réwniez pozytywny wptyw na zainteresowanie przedsiebiorcéw ustugami
windykacyjnymi zwtaszcza przy uwzglednieniu wystepujacych w obrocie gospodarczym trudnosci w
uzyskaniu finansowania za pomocg kredytdw bankowych. Z jednej strony przedsiebiorcy beda chcieli
zabezpieczy¢ sie przed stratami (spadek wartosci przeptywdéw pienieznych zwigzanych z
wierzytelnoscig na skutek obnizenia stopy procentowe] zabezpieczajacej jej wartosc), a z drugiej
strony beda bardziej sktonni traktowaé wierzytelnosci jako zbedne i kosztowne ograniczanie wtasnej
ptynnosci finansowej. W obydwéch przypadkach przedsiebiorcy mogg by¢ sktonni do spieniezania
posiadanych wierzytelnosci przekazujac je do firm windykacyjnych. W takim przypadku ewentualny
spadek przychoddéw z tytutu obnizenia stopy procentowej zostanie z nadwyzkg zrekompensowany
zwiekszeniem obrotéw wynikajacym z wiekszej liczby zlecen.

*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, ktéorym dysponuje Spétka (powyzsze ustugi sg finansowane
za pomocg kapitatu wiasnego Emitenta). Dlatego jednym z kluczowych zadan Zarzadu jest
zwiekszenie zasobdw kapitatowych Spétki w drodze albo zwiekszenia kapitatéw wtasnych CASH FLOW
S.A. (np. przez reinwestowanie zysku) albo zapewnienia Spdtce dostepu do kapitatu obcego (kredyty
dtugookresowe, emisja obligacji, pozyczki dtugookresowe, wspdtpraca kapitalowa z podmiotami
trzecimi itp.). Ryzyko zwigzane z wptywem stép procentowych na zysk netto bedzie wigzace dla CASH
FLOW S.A. od momentu pozyskania dostepu do kapitatu obcego. Do tego momentu powyzszy czynnik
ryzyka nie stanowi zagrozenia dla CASH FLOW S.A. Ze wzgledu na ograniczenie akcji kredytowej przez
banki i wystepowanie trudnosci w uzyskiwaniu dostepu do kredytdéw przez przedsiebiorstwa, spadek
stop procentowych nie stanowi dla CASH FLOW S.A. powodu do obnizania marz stosowanych przez
Spétke przy obstudze transakcji faktoringowych i pozyczek krétkookresowych.
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Wazrost gospodarczy

Polska gospodarka zgodnie z publikowanymi przez media ocenami ekonomistéw oraz danymi
rynkowymi weszta w faze spowolnienia wzrostu gospodarczego (wedtug niektorych analitykdw w
faze kryzysu gospodarczego), ktdry moze potrwac do 2010 — 2011 roku, choé zgodnie z prognozami +.
sytuacja gospodarcza w Polsce moze zaczgé sie poprawia¢ w drugiej potowie 2011r. Pogtebiajace sie
spowolnienie gospodarcze moze spowodowac:

Skokowy wzrost zlecer windykacyjnych dla Spétki, w tym réwniez wzrost zapotrzebowania na
ustugi monitorowania wierzytelnosci i outsourcingowania catych dziatéw windykacji
Zwiekszenie popytu na ustugi zwigzane z obstugg wierzytelnosci hipotecznych (hipoteka
nalezy do jednych z najczesciej wykorzystywanych zabezpieczen w obrocie gospodarczym)
Wzrost popytu na ustugi factoringowe wynikajgcy z pogorszenia sie ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw

Jezeli przewidywania zwigzane ze spadkiem tempa wzrostu gospodarczego Polski i malejacej
ptynnosci finansowej przedsiebiorstw sprawdzityby sie, mozna sie spodziewac zwiekszenia sprzedazy
ustug factoringowych poczynajgc od potowy 2010 (factoring zostatby wykorzystany przez
przedsiebiorstwa jako kréotkoterminowy sposdb na podnoszenie ptynnosci). Nastepnie dalszy spadek
ptynnosci finansowej przedsiebiorstw spowodowatby powstawanie zatoréw ptatniczych, pojawienie
sie wiekszej ilosci wierzytelnosci w obrocie gospodarczym, wydtuzenie termindéw ptatnosci i
w zwigzku z czym wzrost popytu na ustugi windykacyjne. Przejmowanie i restrukturyzacja
zadtuzonych przedsiebiorstw staje sie jedng z podstawowych ustug oferowanych przez CASH FLOW
S.A.

Na dzien publikacji niniejszego raportu okresowego Emitent przeprowadzit restrukturyzacje:

Extem Inwestycje Sp. z 0.0. (wczesniej EKOINWEST Sp. z 0.0.) — spdtka developersko-budowlana
przejeta przez CASH FLOW S.A. w dniu 10 pazdziernika 2007 razem ze spo6tkg E-media Investment Sp.
z 0.0. — spodtka zalezna od Extem Inwestycje Sp. z 0.0. przejeta w dniu 10 stycznia 2008. CASH FLOW
S.A. nie wyklucza dalszego zwiekszania zaangazowania Spétki w przejmowanie kolejnych firm w
drodze operacji na wierzytelnosciach oraz prowadzenia ich restrukturyzacji.

W odrdznieniu od dziatan realizowanych w 2008 i 2009 roku CASH FLOW S.A. w najblizszych latach
bedzie koncentrowat sie na restrukturyzacji matych i sSrednich przedsiebiorstw uwzgledniajgc
nastepujgce czynniki:

Ograniczenia kapitatowe CASH FLOW S.A. przy jednoczesnej wysokiej rentownosci
dziatalnosci podstawowej — CASH FLOW S.A. bedzie ograniczat wysokosé inwestowanych
srodkoéw (prymat dziatalnosci podstawowej) oraz starat sie pozyskac partnera finansowego
do danej restrukturyzacji.

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

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

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

Zwiekszajace sie ryzyko upadtosci przedsiebiorstw

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

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

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

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

- Mozliwosé poniesienia straty w przypadku windykacji nabytej wierzytelnosci, w ktérej dtuznik
ogtosi upadtos¢, a jego majatek nie pozwala na sptacenie wierzycieli.

Zdecydowana czes¢ dziatalnosci podstawowej prowadzonej przez CASH FLOW S.A. polega na
prowadzeniu windykacji na podstawie Umow Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW). Na
podstawie UPPW wierzytelnosci sg jedynie powierzane CASH FLOW S. A. na okres windykacji,
natomiast w praktyce CASH FLOW S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualng niewyptacalnosé
dtuznika. Niezaleznie od UPPW CASH FLOW S.A. zajmuje sie obrotem wierzytelnosci zaréwno na
zlecenie klientow (zdecydowana wiekszos¢) jak i na wiasny rachunek. Kupowane wierzytelnosci sa
weryfikowane miedzy innymi pod katem ryzyka niewyptfacalnosci lub ogtoszenia upadtosci danego
dtuznika. Niemniej z ostroznosci Spodtka stwierdza, ze w sytuacji pogarszajacej sie koniunktury
gospodarczej moze wystgpi¢ sytuacja, w ktérej kupowana z zachowaniem wszystkich procedur i
zabezpieczen od ryzyka, wierzytelno$¢ w miare uptywu czasu okaze sie trudno $ciggalna lub
zagrozona strata.

Dostepnosc¢ zewnetrznych zrédet kapitatu.

Do istotnych czynnikéw wspodtdeterminujgcych ksztatt dziatan operacyjnych CASH FLOW S.A. nalezy
zaliczy¢ ograniczone zasoby finansowe Spétki oraz ograniczony dostep do kapitatdw obcych
(kredytéw bankowych, pozyczek itp.). Praktycznie wszystkie kapitatochtonne ustugi oferowane przez
CASH FLOW S.A. s3 finansowane za pomocg kapitatu wtasnego Spétki (jedyny kredyt diugoterminowy
zaciggniety przez Spotke sfinansowat zakup nieruchomosci w centrum Dgbrowy Goérniczej) i w
zwigzku z czym Spodtka praktycznie nie korzysta z klasycznej dzwigni finansowej w celu zwiekszenia
tempa swojego rozwoju, poprawienia rentownosci kapitatu witasnego i rozszerzenia akgji
sprzedazowej faktoringu, pozyczek krétkookresowych dla sektora MSP oraz zakupdéw na wiasny
rachunek znaczacych pakietéw wierzytelnosci od podmiotéw gospodarczych. Wyjatkiem sg ustugi
windykacyjne realizowane na podstawie Umow Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci (UPPW), w
ramach ktérych Spétka przyjmuje na okres windykacji dang wierzytelnos¢. Wierzytelnos¢ pozyskana
w ramach UPPW pozostaje wtasnoscig klienta, a CASH FLOW S.A. nie angazuje swoich srodkéw
finansowych w zakup wierzytelnosci. Tym samym rozwdj ustug windykacji opartych na UPPW jest
niezalezny od zasobow finansowych Spétki lub ewentualnych zyskéw lub strat raportowanych przez
CASH FLOW S.A. w danym okresie. Inaczej méwigc nawet w sytuacji ograniczenia zasobdw
finansowych (brak dostepnosci do kredytu lub zaangazowanie srodkéw witasnych w innych obszarach
dziatalnosci) Spdétka moze dynamicznie rozwija¢ sie w oparciu o UPPW, a jedynym czynnikiem
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ograniczajgcym rozwdj windykacji jest popyt rynkowy na ustugi windykacyjne oraz mozliwosci
przerobowe Spodtki. Opierajac sie na danych historycznych (z wytaczeniem wiekszych projektow
inwestycyjnych, jako dziatan zarzuconych przez CASH FLOW S.A.), dotychczasowej polityce
dywidendowe] oraz czynnikach makroekonomicznych (m.in. wysoki popyt na ustugi windykacyjne i
faktoringowe) mozna zatozy¢ w kolejnych latach stopniowy wzrost kapitatu wtasnego Spotki w
oparciu w wiekszosci o ustugi windykacyjne (w drodze reinwestowania zyskéw). Tym samym tempo
zwiekszania sprzedazy ustug kapitatochtonnych  pozyczki krétkoterminowe MSP oraz zakup
wierzytelnosci na wifasny rachunek) bedzie wypadkowq rotacji kapitatu (faktycznego czasu
zaangazowania kapitatu w dane umowy i ilosci umdw), wielkoSci rozporzadzalnego kapitatu
przydzielonego na dany typ ustug. Powyzsza formuta pozwala stwierdzi¢ stabilny wzrost sprzedazy
ustug kapitatochtonnych w kolejnych okresach (przy zatozeniu osiggania dodatniego zysku netto oraz
dodatnich  przeptywéw  finansowych).  Natomiast znaczgce przyspieszenie  sprzedazy
kapitatochtonnych ustug Spétki mogtoby nastgpi¢ na podstawie pozyskania dostepu do kapitatu
obcego. W 2007 roku CASH FLOW S.A. prébowat pozyskaé kapitat zewnetrzny w drodze emisji
obligacji o wartosci do 100 min ztotych. Pozyskany kapitat miat zosta¢ wykorzystany do zwiekszenia
sprzedazy ustug finansowych, ze szczegdélnym uwzglednieniem factoringu. Na niepowodzenie
programu emisji obligacji istotny wptyw miaty nastepujgce zewnetrzne (niezalezne od CASH FLOW
S.A.) czynniki zwigzane z rynkiem finansowym:

Kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych,

Tendencja do ograniczania ryzyka przez inwestoréw instytucjonalnych potgczona z ograniczeniami
W angazowaniu sie w nowe projekty inwestycyjne, zwtaszcza o wyzszym stopniu ryzyka lub
trudnych do skwantyfikowania przy wycenie ryzyka,

Koniecznos¢ przeszacowania przez amerykanskie firmy inwestycyjne posiadanych aktywdw,
wartosci portfela inwestycyjnego i dostepnych srodkéw finansowych,

Zaostrzenie przez banki kryteriéw przyznawania kredytéw Dodatkowo do powyzszych czynnikéw
dochodzi jeszcze kwestia analizy sposobu ksiegowania powierzanych przez klientéw wierzytelnosci
oraz opinia CASH FLOW S.A. na rynku kapitatowym.

Powierzane na czas windykacji wierzytelnosci sg ksiegowane jako naleznosci krétkookresowe po
stronie aktywOw oraz zobowigzania krétkoterminowe po stronie pasywéw). Przy ocenie
wskaznikowej Spotki, koncentrujgc sie na wskaznikach zadtuzenia (np. wskaznik ogélnego zadtuzenia,
wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego, wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego czy udziat kapitatu
wtasnego w finansowaniu majgtku) analitycy nie uwzgledniajacy charakterystyki branzy oraz
przyjetego sposobu ksiegowania, mylnie dochodzili do wniosku, ze Spétka jest zadtuzona i istnieje
podwyzszone ryzyko finansowe. Dochodzac do takiego wniosku analitycy ignorowali fakt, ze Spétka
nie korzysta z zewnetrznych zrédet finansowania oraz jej zadtuzenie jest wielokrotnie nizsze od
kapitatu witasnego CASH FLOW S.A Pozyskanie kapitatu przez CASH FLOW S.A. moze by¢ realizowane

w nastepujacych formach:

- Emisja obligacji w drodze oferty niepublicznej (do 99 podmiotéw) lub oferty publicznej
przeprowadzanej zgodnie z art. 7 ust. 3 pkt. 1-4 ustawy o ofercie publicznej z 29 lipca 2005r.
Kredytéw bankowych i pozyczek od przedsiebiorstw
Instrumentéw finansowych typu mezzanine (instrument posredni pomiedzy finansowaniem
dtuznym (kredyty, obligacje itp.), a finansowaniem kapitatowym (np. emisja akgcji, private equity),
Publicznej emisji akcji (obecnie publiczna emisja akcji nie jest rozwazana), Mozliwosé pozyskania
kapitatéw obcych bedzie silnie uzalezniona od nastepujacych czynnikéw:

- Ograniczen natozonych na inwestordw instytucjonalnych zwigzanych z kryzysem
finansowym,

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

- Wystepujacych czynnikdw ryzyka oraz wagi przypisywanej do nich przez inwestoréw przy
prowadzeniu analizy Spotki,
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- Oceny rentownosci dziatalnosci przedsiebiorstwa,

- Jakosci i transparentnosci informacji publikowanych przez Spdétke, w tym mozliwosc
prezentacji i pordwnania danych zgodnie ze standardami MSR,

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

CASH FLOW S.A. a walutowe instrumenty pochodne

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

Konflikt z rodzing Kazimierskich.

Podstawowym zagrozeniem zwigzanym z funkcjonowaniem Emitenta jest nieustannie trwajacy
konflikt z rodzing Kazimierskich. Pomimo rozstrzygnie¢ sadowych opisanych w punkcie 4.9 pod
pozycjg opis wazniejszych postepowan sgdowych dotyczacych spraw korporacyjnych Emitenta, byl
cztonkowie organdéw spoétki w dalszym ciggu podejmujg dziatania faktyczne oraz prawne zmierzajgce
do destabilizacji panujgcej sytuacji. Podczas Walnego Zgromadzenia w dniu 22 czerwca 2010 roku
Igor Kazimierski oraz Adam Kazimierski usitowali przerwa¢ obrady oraz uniemozliwié¢ akcjonariuszom
powziecie uchwat w przedmiocie ich odpowiedzialnosci za szkody wyrzadzone Spétce. Powziete na
tym zgromadzeniu uchwaty zostang najprawdopodobniej zaskarzone, co spowoduje uwiktanie spétki
w kolejne niepotrzebne postepowania sgdowe.
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V. Oswiadczenie Zarzgdu Cash Flow S. A. dotyczace sprawozdania finansowego.

Dabrowa Godrnicza, dnia 31 sierpnia 2010 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU CASH FLOW S. A.
z siedzibg w Dabrowie Gérniczej,

w sprawie péfrocznego sprawozdania finansowego

Zarzad Cash Flow S. A. z siedziba w Dabrowie Gérniczej oswiadcza, ze wedle najlepszej wiedzy
potroczne skrdcone sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie
z obowigzujgcymi  Spdétke zasadami rachunkowosci tj. Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci, dane te odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa
i finansowga Cash Flow S. A. oraz osiggniety wynik finansowy. Pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci
emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

Prezes Zarzadu - Grzegorz Gniady
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VI. Oswiadczanie Zarzadu w sprawie wyboru podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdania finansowego.

Dabrowa Godrnicza, dnia 31 sierpnia 2010 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU CASH FLOW S. A.
z siedzibg w Dabrowie Gérniczej,

w sprawie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Zarzad Cash Flow Spoétka Akcyjna oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych ECA Seredyniski i Partnerzy Sp. z 0. o., z siedzibg w Krakowie, dokonujacy przegladu
potrocznego skréconego sprawozdania finansowego za | pétrocze 2010 roku zostat wybrany zgodnie
z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego przegladu w jego imieniu,
spetniali warunki do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu zprzeglagdu, zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Prezes Zarzadu - Grzegorz Gniady
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VII. Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego
z przegladu potrocznego skréconego sprawozdania finansowego.

Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych z przegladu pdtrocznego
skréconego sprawozdania finansowego znajduje sie odrebnym pliku, zatgczonym do niniejszego
raportu.
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RAPORT NIEZALEZNEGO
BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU
SKROCONEGO SRODROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 01.01.2010 DO 30.06.2010

Dla Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej

Przeprowadzilismy przeglad zataczonego skréconego sprawozdania finansowego Cash Flow S.A, z siedziba w
Dabrowie Gérniczej, na ktére sklada sie:

- sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dziert 30.06.2010 roku, ktére po stronie aktywdéw
i pasywéw wykazuje sume TPLN 24.804;

- jednostkowy rachunek zyskow i strat za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010 wykazujacy zysk netto
w wysokosci TPLN 3.364;

- sprawozdanie z calkowitych dochodéw za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010 wykazujace catkowite
dochody ogélem w kwocie TPLN 3.364;

- sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010, wykazujace
wazrost kapitatu whasnego o kwote TPLN 3.364;

- sprawozdanie z przeptywow pienigznych za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010, wykazujgce wzrost
stanu $rodkéw pienigznych o kwote TPLN 1.544;

- wybrane dodatkowe informacje i objasnienia.

Za zgodno$é tego skloconego érédrocznego sprawozdania finansowego z wymogami Migdzynarodowego
Standardu Rachunkowoéé 34 "Srédroczna sprawozdawczosé finansowa", ktéry zostat zatwierdzony przez Unig
Europejska i innymi obowiazujacymi przepisami, odpowiada kier ownik jednostki.

Naszym zadaniem bylo przeprowadzenie przegladu tego sprawozdania.

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowient krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych
przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Standardy nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i
przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby uzyska¢ umiarkowana pewnoé¢, ze sprawozdanie finansowe nie
zawiera istotnych nieprawidlowosci.

Przeglad przeprowadziliémy gléwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi

rachunkowe, a takze wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz os6b odpowiedzialnych za
finanse i rachunkowo$é Cash Flow S.A.

Raport z przegladu niezaleznego bieglego rewidenta
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Zakres i metoda przegladu skréconego sprawozdania finansowego istotnie r6zni si¢ od badan lezacych u
podstaw opinii wyrazanej o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
rocznego sprawozdania finansowego oraz o jego rzetelnodci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydac takiej opinii
o zalaczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowali$my niczego, co nie pozwolifoby stwierdzi€, Ze
skrécone érodroczne sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane, we wszystkich istotnych aspektach,
zgodnie z wymogami Migdzynarodowego Standardu Rachunkowos$ci 34 "Srédroczna sprawozdawczo$é
finansowa", ktory zostat zatwierdzony przez Unig Europejska.

ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0.
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Katarzyna Szaruga Roman Seredyiis
Biegty rewident Prezes Zarzadd

Nr ewidencyjny 11048 Biegly rewident
Kluczowy biegly rewident Nr ewidencyjny 10395

przeprowadzajacy badanie w imieniu
ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0.
Nr3115

Krakéw, dnia 23.08.2010
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