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| WYBRANE DANE FINANSOWE (w tys.)

Przychody netto ze sprzedazy produktdw, 47 185 56 550 13996 14 760
towardéw i materiatéw

Zysk/strata z dziatalno$ci operacyjnej 1819 6379 540 1665
Zysk/strata brutto 1616 6 196 479 1617
Zysk/strata netto 1616 4883 479 1274
Aktywa razem 104 423 111592 30638 29541
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 73759 77 835 21641 20 605
Zobowigazania dfugoterminowe 133 96 39 25
Zobowigzania krétkoterminowe 73 265 77739 21496 20579
Kapitat wtasny (aktywa netto) 30 664 33757 8997 8936
Kapitat zaktadowy 7 500 000 7 500 2201 1985
Liczba akcji (w szt.) 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000
Zysk (strata) na jedna akcje (w z{/EUR) 0,22 0,65 0,07 0,17
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na 0 0 0 0

jedna akcje (w zt/EUR)

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzieri okresu 2008 — 30 wrzesnia 2008, przyjeto kurs euro ustalony

przez NBP na dzien, tj. kurs 3,4083 zt/euro

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzieri okresu 2007 — 30 wrzesnia 2007, przyjeto kurs euro ustalony
przez NBP na dzieri 30 wrze$nia 2007, tj. kurs 3,7775 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2008 — 01.01.2008 — 31.09.2008, przyjeto kurs sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym

okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,3712 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2007 — 01.01.2007 — 30.09.2007, przyjeto kurs sredni
euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym

okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,8314 zt/euro
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1. BILANS
BILANS Stan na Stan na Stan na Stan na
30.09.2008 30.06.2008 31.12.2007 30.09.2007
Aktywa
A. Aktywa trwate 2977 3104 2819 2980
I. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 2128 2197 2334 2402
- warto$é firmy 2128 2195 2328 2394
- inne wartosci niematerialne i prawne 0 2 6 8
Il. Rzeczowe aktywa trwate 832 885 478 520
1 Srodki trwate 508 547 465 506
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego) 0 0 0 0
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0 0 0 0
c) urzadzenia techniczne i maszyny 30 35 41 27
d) $rodki transportu 457 503 411 464
e) inne $rodki trwate 21 9 13 15
2. Srodki trwate w budowie 0 14 13 14
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 324 324 0 0
1ll. Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0 0
1. Od jednostek powigzanych 0 0 0 0
2. 0d pozostatych jednostek 0 0 0 0
IV. Inwestycje dfugoterminowe 0 0 0 57
1. Nieruchomosci 0 0 0 0
2. Wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 57
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0
a) w jednostkach powigzanych, w tym: 0 0 0 0
- udziaty lub akcje w jednostkach podporzgdkowanych 0
wyceniane metoda praw witasnosci 0 0 0
b) w pozostatych jednostkach 0 0 0 0
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0 0 0 0
V. Dfugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 17 22 6 0
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 0 0 0
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 17 22 6 0
B. Aktywa obrotowe 101 446 102 985 102 531 108 613
|. Zapasy 0 0 0 0
1. Materiaty 0 0 0 0
2. Pétprodukty i produkty w toku 0 0 0 0
3. Produkty gotowe 0 0 0 0
4. Towary 0 0 0 0
5. Zaliczki na dostawy 0 0 0 0
1. Naleznosci krétkoterminowe 100451 101 692 90 450 90 645
1. Od jednostek powigzanych 0 0 0 0
a) z tytutu dostaw, ustug o okresie sptaty: 0 0 0 0
- do 12 miesiecy 0 0 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0
b) inne 0 0 0 0
2. 0d pozostatych jednostek 100 451 101 692 90 450 90 645
a) z tytutu dostaw, ustug o okresie spfaty: 469 217 255 448
- do 12 miesigcy 469 217 255 428
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 20
b) z tytutu podatkdéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i 988
zdrowotnych oraz innych swiadczen 308 59 50
c)inne 98 994 101 167 90 137 90148
d) dochodzone na drodze sadowej 0 0 0 0
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I1I. Inwestycje krétkoterminowe 693 980 11720 17773
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 693 980 11720 17773
a) w jednostkach powigzanych 0 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0 0 0
- inne papiery wartosciowe 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0
b) w pozostatych jednostkach 388 445 4881 7860
- udziaty lub akcje 388 445 3851 6841
- inne papiery wartosciowe 0 0 1030 1019
- udzielone pozyczki 0 0 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0
c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 305 535 6839 9913
- érodki pieniezne w kasie i na rachunkach 305 535 935 4222
- inne $rodki pieniezne 0 0 5904 5691
- inne aktywa pieniezne 0 0 0 0
2. Inne inwestycje krétkoterminowe 0 0 0 0
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 302 313 361 195
Aktywarazem 104 423 106 089 105 349 111592
BILANS Stan na Stan na Stan na Stan na
30.09.2008 30.06.2008 31.12.2007 30.09.2007
Pasywa

A. Kapitat wtasny 30 664 30561 29048 33757
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 7500 7 500 7500 7500
Il. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
Il. Akcje (udziaty) wtasne (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
IV. Kapitat zapasowy 21548 21548 21374 21374
V. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0 0
VI. Pozostate kapitaty rezerwowe 0 0 0 0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 0 0 0
VIII. Zysk (strata) netto 1616 1513 174 4883

IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ 0
ujemna) 0 0 0
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 73759 75528 76 301 77 834
I. Rezerwy na zobowigzania 0 0 0 0
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 0 0 0
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0 0 0 0
a) dtugoterminowa 0 0 0 0
b) krétkoterminowa 0 0 0 0
3. Pozostate rezerwy 0 0 0 0
a) dtugoterminowe 0 0 0 0
b) krétkoterminowe 0 0 0 0
II. Zobowigzania dtugoterminowe 134 170 73 96
1. Wobec jednostek powigzanych 0 0 0 0
2. Wobec pozostatych jednostek 134 170 73 96
a) kredyty i pozyczki 134 170 73 96
b) z tytutu emisji dtuzszych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
c) inne zobowigzania finansowe 0 0 0 0
d) inne 0 0 0 0
1I. Zobowiazania krétkoterminowe 73 265 75358 76 229 771739
1. Wobec jednostek powigzanych 0 0 0 0
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci 0 0 0 0
- do 12 miesiecy 0 0 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0
b) inne 0 0 0 0
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2. Wobec pozostatych jednostek 73 265 75358 76 229 77739

a) kredyty i pozyczki 620 178 1662 7447

b) z tytutu emisji dtuzszych papieréw wartosciowych 0 0 0 0

c)inne zobowigzania finansowe 0 0 5 14

d) z tytutu dostaw i ustug , o okresie wymagalnosci 1072 1246 539 498

- do 12 miesiecy 1072 1246 539 498

- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0

e) zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0 0

f) zobowigzania wekslowe 0 343 2030 317

g) z tytutu podatkdw, cet,ubezpieczen i innych swiadczen 276 325 2248 1356

h) z tytutu wynagrodzen 126 124 89 113

i) inne 71171 73142 69656 67994

3. Fundusze specjalne 0 0 0 0

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 361 0 0 0

1. Ujemna wartosc firmy 0 0 0 0

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 361 0 0 0

a) dtugoterminowe 190 0 0 0

b) krétkoterminowe 171 0 0 0

Pasywarazem 104 423 106 089 105 349 111592

Wartos¢ ksiegowa 30 664 30561 29048 33757

Liczba akcji 7500000 7 500 000 7500000 7500000

Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt) 4,09 4 3,87 45

Rozwodniona liczba akgji 7500 000 7 500 000 7500000 7500000

Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt) 4,09 4 3,87 4,5
2. POZYCJE POZABILANSOWE

Stan na Stan na Stan na Stan na
POZYCIE POZABILANSOWE 30.09.2008 30.06.2008 30.06.2007 31.12.2007 30.09.2007

1. Naleznosci warunkowe

1.1. Od jednostek powigzanych (z tytutu)

- otrzymanych gwarancji i poreczen

1.2. Od pozostatych jednostek (z tytutu)

- otrzymanych gwarancji i poreczen

2. Zobowiazania warunkowe

1.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z tytutu)

- udzielonych gwarancji i poreczen

1.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu)

- udzielonych gwarancji i poreczen

3. Inne (z tytutu)

- zabezpieczenie hipoteczne

- zabezpieczenie wekslowe towaréw w sktadzie celnym

Pozycje pozabilansowe, razem

[=lN=l Nl ol ol ol ol ol ol Nol ol Nol Nol ol Nol o) Nol Nol Nol ol No i No]

oO|o|0o|0o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|lo|o|o|oO

o|lo|o|o|o|ofofofo|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|oO

(=N [« [} Ne) N e el K= E=] =] =] =] o] ] ) o) e o) o) o) e o)
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3 kwartaly | 3 kwartal | 3 kwartaly
3 kwartal 2008/ 2007/ 2007/
2008/ okres okres od okres od okres od
AR (S od 01.06.2008 | 01.01.2008 | 01.06.2007 | 01.01.2007
do 30.09.2008 do do do
30.09.2008 | 30.09.2007 | 30.09.2007
A. Przychody netto ze sprzedazy produktéow , towaréw i materiatéw, w tym: 11340 47185 19322 56 550
od jednostek powigzanych 0 0 0
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 11 340 47 185 19 322 56 550
II. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 0 0 0 0
B. Koszty sprzedanych produktéw towaréw i materiatéw, w tym: 10511 41 682 15085 48 059
od jednostek powigzanych 0 0 0
I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 10 511 41 682 15085 48 059
1. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 0 0 0 0
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 829 5503 4237 8491
D. Koszty sprzedazy 0 0 0 0
E. Koszty ogélnego zarzadu 453 1396 440 1681
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 376 4107 3797 6810
G. Pozostate przychody operacyjne 112 2191 149 530
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 0 17 0
II. Dotacje 0 0 0 1
I1l. Inne przychody operacyjne 112 2174 149 529
H. Pozostate koszty operacyjne 255 4479 552 961
I Strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych 0 0 0 26
1. Aktualizacja wartos$ci aktywow niefinansowych 0 0 0 0
I1l. Inne koszty operacyjne 255 4479 552 935
I. Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G-H) 233 1819 3394 6379
J. Przychody finansowe 6 3425 22 483
I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0 6 0 0
od jednostek powigzanych 0 0 0 0
IIl. Odsetki, w tym: 3 15 12 111
od jednostek powigzanych 0 0 0 0
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji 0 0 2 167
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 1 3398 0 140
V.Inne 2 6 8 65
K. Koszty finansowe 136 3628 322 666
I. Odsetki, w tym: 48 80 320 660
dla jednostek powigzanych 0 0 0
II. Strata ze zbycia inwestycji 3400 0 0
Il. Aktualizacja wartosci inwestycji 65 124 0 0
IV. Inne 20 24 2 6
L. Zysk (Strata) z dziatalnosci gospodarczej ( 1+J-K) 103 1616 3094 6196
M. Wyniki zdarzern nadzwyczajnych (MI-Mil) (1} 0 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0
II. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0
N. Zysk (Strata) brutto (L+/-M) 103 1616 3094 6196
0. Podatek dochodowy (1} 0 719 1313
P. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty) 0 0 0 0
R. Zysk (strata) netto (N-O-P) 103 1616 2375 4883
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3 kwartat 2008/ 3 kwartaty 3 kwartal 2007/ | 3 kwartaly
. okres od 2008/ okres od okres od 2007/ okres od
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 01.06.2008 do 01.0{.2008 do 01.06.2007 do | 01.01.2007 do
30.09.2008 30.09.2008 30.09.2007 30.09.2007
A. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej -
metoda posrednia
1. Zysk (strata) netto 103 1616 2375 4883
Il. Korekty razem -726 -6 654 2 877 3002
1. Amortyzacja 135 378 117 377
2. Zyski (straty) z tyt. réznic kursowych 0 0 105 -59
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 0 6 -362 -31
4. 7ysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej 0 -17 1 26
5. Zmiana stanu rezerw 0 0 0 0
6. Zmiana stanu zapaséw 0 0 0 0
7. Zmiana stanu naleznosci 1297 -5508 -726 2129
f);)zi\r/nclzaenkai skt?er:jl:/tzg\i)lowmzan krétkoterminowych z wyjatkiem 2535 1922 3763 806
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 377 409 -32 -121
10. Inne korekty (aktualizacja wartosci inwestycji) 0 0 11 -125
Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I-11) -623 -5038 5252 7 885
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
| Wptywy 0 a4 -146 1636
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych 0 13 10 10
aktywow trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci 0 0
niematerialne i prawne
3. Z aktywoéw finansowych, w tym: 0 6 -156 1 626
a) w jednostkach powigzanych 0 0 0 0
b) w pozostatych jednostkach 0 6 -156 1 626
- zbycie aktywéw finansowych 0 0 -156 1 626
- dywidendy i udziaty w zyskach 0 6 0 0
- sptata pozyczek dtugoterminowych 0 0 0 0
- odsetki 0 0 0 0
- inne wptywy z aktywéw finansowych 0 0 0 0
4. Inne wptywy inwestycyjne 0 0 0 0
1l. Wydatki 12 546 4321 7 009
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych -17 59
aktywow trwatych 12 222
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i 0 0 0 0
prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym: 0 0 4338 6950
a) w jednostkach powigzanych 0 0 0
b) w pozostatych jednostkach 0 0 4338 6950
- nabycie aktywéw finansowych 0 0 4338 6950
- udzielone pozyczki dtugoterminowe 0 0 0 0
4. Inne wydatki inwestycyjne 0 324 0 0
Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11) -12 -502 -4 467 -5373
C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
I. Wplywy 467 695 7210 9210
1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych 0 0 0 0
instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 467 695 7210 9210
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
4. Inne wptywy finansowe 0 0 0 0
1l. Wydatki 62 1689 937 5807
1. Nabycie akgji (udziatéw) wtasnych 0 0 0 0
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 0 0 0 0
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3. Inne, niz wptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu 0 0 0 0
podziatu zysku
4. Sptaty kredytéw i pozyczek 62 1677 920 5431
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
6. Z tytulu innych zobowigzan finansowych 0 0 0 0
7. Pfatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego 0 0 6 35
8. Odsetki 0 0 14 341
9. Inne wydatki finansowe 0 12 -3 0
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) 405 -994 6273 3403
D. Przeptywy pienigzne netto, razem (A.llI+/-B.1II+/-C.III) -230 -6 534 7 058 5915
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: -230 -6 534 1143 0
- zmiana stanu Srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 0 0 0 0
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 535 6839 2855 3998
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 305 305 9913 9913
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0 0 0
5. ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
3 kwartal 3 kwartaly
2008/ okres | 2008/ okres 3 kwartal 3 kwartaly
od od 2007/ okres 2007/ okres
ZABAVUALAS LA BN T TELIAY 2T b s 01.06.2008 | 01.01.2008 | od 01.06.2007 | od 01.01.2007
do do do 30.09.2007 | do 30.09.2007
30.09.2008 | 30.09.2008
L. Kapital wlasny na poczatek okresu (BO) 30 561 29048 31381 28 874
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0 0 0
b) korekty bledow podstawowych 0 0 0 0
L.a. Kapital wlasny na poczatek okresu (BO), po uzgodnieniu do
danych poréwnywalnych 30 561 29048 31381 28 874
1. Kapital zakladowy na poczatek okresu 7 500 7500 7500 7500
1.1. Zmiany kapitalu podstawowego 0 0 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0
- emisji akcji (wydania udziatow) 0 0 0 0
- 0 0 0 0
0 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0
- umorzenia akcji (udziatow) 0 0 0 0
- 0 0 0 0
0 0 0 0
1.2. Kapital (fundusz) podstawowy na koniec okresu 7 500 7500 7500 7500
2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy na poczatek okresu 0 0 0 0
2.1. Zmiany naleznych wplat na kapitat zakladowy 0 0 0 0
a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0 0
- 0 0 0 0
0 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0
- 0 0 0 0
0 0 0 0
2.2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy na koniec okresu 0 0 0 0
3. Akcje (udzialy) wlasne na poczatek okresu 0 0 0 0
3.1. Zmiany akcji (udzialow) whasnych 0 0 0 0
a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0 0
- 0 0 0 0
0 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytuly) 0 0 0 0
- 0 0 0 0
0 0 0 0
3.2. Akcje (udzialy) wlasne na koniec okresu 0 0 0 0
4. Kapital zapasowy na poczatek okresu 21548 21374 21374 17 353




CASH FLOW S.A.

RAPORT OKRESOWY ZA III KWARTAL 2008

4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 0 174 0 4021

a) zwigkszenia (z tytutu) 0 174 0 4021

- emisji akcji powyzej warto$ci nominalnej 0 0 0 0

- z podziatu zysku (ustawowo) 0 174 0 4021

- z podziatu zysku (ponad wymagana ustawowo minimalna 0 0 0 0

warto$¢)

- przeniesienie pozostatych kapitalow rezerwowych 0 0 0 0

0 0 0 0

b) zmniejszenie (z tytutu) 0 0 0 0

- pokrycia straty 0 0 0 0

- 0 0 0 0

0 0 0 0

4.2. Kapital zapasowy na koniec okresu 21548 21548 21374 21374

5. Kapital z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0 0 0

5.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny 0 0 0 0

a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0 0

- 0 0 0 0

0 0 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0

- zbycia §rodkéw trwatych 0 0 0 0

- 0 0 0 0

0 0 0 0

5.2. Kapital z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0 0 0

6. Pozostale kapitaly rezerwowe na poczatek okresu 0 0 0 0

6.1. Zmiany pozostatych kapitatlow rezerwowych 0 0 0 0

a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0 0

- 0 0 0 0

0 0 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0

- 0 0 0 0

0 0 0 0

6.2. Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0 0 0

7. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu 0 174 0 4021

7.1. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu 0 174 0 4021

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

b) korekty bledow podstawowych 0 0 0

7.2. Zysk z lat ubieglych, na poczatek okresu, po uzgodnieniu 0 174 0 4021
do danych poréwnywalnych

a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 0 0

- podziatu zysku z lat ubiegtych 0 0 0 0

- 0 0 0 0

0 0 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 0 174 0 4021

- wyplaty z zysku 0 0 0 0

- zwigkszenie kapitalu zapasowego 0 174 0 4021

- rozliczenie straty 0 0 0 0

7.3. Zysk z lat ubieglych na koniec okresu 0 0 0 0

7.4. Strata z lat ubieglych na poczatek okresu 0 0 0 0

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

b) korekty blgdow podstawowych 0 0 0 0

7.5. Strata z lat ubieglych na poczatek okresu, po uzgodnieniu 0 0 0 0
do danych poréwnywalnych

a) zwigkszenia (z tytulu) 0 0 0 0

- przeniesienia straty z lat ubiegtych do pokrycia 0 0 0 0

- 0 0 0 0

0 0 0 0

b) zmniejszenia (z tytulu) 0 0 0 0

- pokrycie straty kapitalem zapasowym 0 0 0 0

- pokrycie straty nierozliczonym zyskiem 0 0 0 0

[N
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7.6. Strata z lat ubieglych na koniec okresu 0 0 0 0

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

8. Wynik netto 103 1616 2375 4 883

a) zysk netto 103 1616 2375 4 883

b) strata netto 0 0 0 0

¢) odpisy z zysku 0 0 0 0

I1. Kapital (wlasny)wlasny na koniec okresu (BZ ) 30 664 30 664 33756 33756

I11. Kapital (fundusz) wlasny, po uwzglednieniu proponowanego 30 664 30 664 33756 33756
podzialu zysku (pokrycia straty)

Komentarz
do skréconego sprawozdania finansowego
za lll kwartat roku obrotowego
trwajacego od 01 lipca 2007r. do 30 wrzesnia 2008r.

Prezentowane skrécone sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 01.07.2008r. do 31.09.2008r. zostato
sporzgdzone zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29.09.1994r. o rachunkowosci (Dz. U. Nr 121 poz. 591 ze
zmianami). Zasady wyceny aktywow i pasywow nie ulegly zmianie w stosunku do zasad obowigzujacych u
Emitenta w poprzednim roku obrotowym.

Il INFORMACIJE DODATKOWE

1. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktorego dotyczy raport,
wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych;

W okresie od 1 lipca 2008r. do 30 wrzesnia 2008r. kurs gietdowy CASH FLOW S.A. charakteryzowat sie wyisza
zmiennoscig od kursu indeksu gietdowego WIG. W okresie od 4-11 lipca 2008 Spétka przekazywata komunikaty
o pozyskaniu do finansowania wierzytelnosci, zakupie pakietu wierzytelnosci o wartosci nominalnej 5,1 min
ztotych oraz przewtaszczeniu udziatéw klienta factoringowego. W tym okresie kurs charakteryzowat sie wysokg
dynamika wzrostowg (wzrost o 30 procent). W okresie od 11 lipca do 1 wrzesnia 2008 Spétka wyemitowata
dwa komunikaty dotyczace pozyskania od ORBI Sp. z o.0. do finansowania 2 wierzytelnosci o wartosci
nominalnej 654 tys. zt, a kurs w tym okresie charakteryzowat sie relatywnie niewielka zmiennoscig adekwatng
do ogdlnych trenddéw gietdowych.

2 wrzesnia 2008 CASH FLOW S.A. poinformowat o zawarciu z Florestad Trading Limited porozumienia
pfatniczego dotyczgcego sposobu uregulowania przez Florestad ptatnosci za zakupione udziaty i weksel wtasny
Prima Charter Sp. z 0.0. W mys$| porozumienia CASH FLOW S.A. przedtuzyt termin ptatnosci przez Florestad
czesci naleznosci (2.800.100zt) o 6 miesiecy do dnia 2 marca 2009 roku oraz obcigzyt Forestad odsetkami
prolongacyjnymi w wysokosci 210 000 ztotych. Jednoczesnie strony wprowadzity dodatkowe zabezpieczenia
ptatnosci za udziaty i weksel w formie weksla wtasnego Florestad Trading Limited.

W okresie od 16 wrzesnia do 29 wrzes$nia Spétka informowata o pozyskaniu do finansowania 3 wierzytelnosci
od ORBI Sp. z 0.0. ot3cznej wartosci nominalnej okoto 738 tys. zt.

W 1l kwartale 2008 roku najwieksze znaczenie dla CASH FLOW S.A. miat rozwdj dziatalnosci podstawowej w
warunkach zmieniajgcego sie rynku (efekt wptywu na gospodarke ogdlnoswiatowego kryzysu finansowego).
Zostaty podpisane 162 umowy lub zlecenia na ustugi windykacyjne o tagcznej wartosci 8 min ztotych, 12 uméw
lub zlecen na finansowanie wierzytelnosci o tgcznej wartosci 2 min ztotych, a w ramach ustug factoringowych
podpisano 83 umowy i zlecenia o fgcznej wartosci ponad 4 min ztotych. Ze wzgledu na specyfike dziatania
Emitenta, wptyw zwiekszonej aktywnosci handlowej bedzie widoczny w wynikach finansowych Spétki w
kolejnych kwartatach.
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Dynamika kursu CASH FLOW S.A. na tle indeksu WIG w IIl kwartale 2008

140,00% —— pozyskanie wierzytelnosci
od ORBI Sp. z 0.0. (496 tys.)

130,00% ~—"> - porozumienie platnicze
<—1 7z Florestad Trading Limited

o - pozyskanie wierzytelnosci
120,00% od ORBI Sp. 2 0.0. (158 tys.)

- pozyskanie wierzytelno$ci
od ORBI Sp. z 0.0. (355 tys.)

110,00% {ll
100,00% - AN L
- pozyskanie wierzytelno$ci od
ORBI Sp. z0.0. (328 55 tys.) )
- pozyskanie wierzytelnosci od —_\
90,00% -+———ORBISp-z0:0:-(305tys:) N

- zakup wierzytelno$ci MSA Decors
- przewlaszczenie udziatow klienta
factoringowego

80,00% : : : : : : : : : : : : : :

===CASH FLOW S.A. =——WIG

Dynamika kurséw zostata obliczona przez przyjecie za wartos¢ 100 wartosci kursu CASH FLOW S.A. i WIG z 27 czerwca 2008r. oraz
podzielenie kursu CASH FLOW S.A i WIG z kazdego ostatniego dnia tygodnia w okresie 27.06.2008 — 03.10.2008 przez kurs z 27 czerwca
2008r. W ten sposdb osiggnieto poréwnywalnosé danych, a kurs obrazuje jedynie zmiany WIG i kursu CASH FLOW S.A. w 11l kwartale 2008.

Ze wzgledu na specjalizacje CASH FLOW S.A. w sektorze MSP (mate i Srednie przedsiebiorstwa), zdecydowana
wiekszos¢ umow nie spetniata kryterium 10 procent wartosci funduszy wiasnych i tym samym nie podlegata
obowigzkom informacyjnym. W omawianym okresie Spétka opublikowata raporty dotyczace otrzymanych od
Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z o0.0. zlecen na finansowanie niewymagalnych
wierzytelnosci.

ILOSC | WARTOSC PODPISANYCH UMOW ORAZ ZLECEN OD KLIENTOW

Informacje o portfelu wierzytelnosci obstugiwanym przez CASH FLOW S.A.

Na dzien 30 wrzesnia 2008r. wartos¢ nominalna portfela obstugiwanych przez CASH FLOW S.A. wierzytelnosci
(wymagalnych dla windykacji i niewymagalnych dla factoringu lub finansowania), wynosita 70 539 999,49 ztote i
byta podzielona na 801 aktywnych spraw. Powyzsza warto$¢ jest wartoscia nominalng tzn. wartoscig
wierzytelnosci na moment przyjecia do obstugi przez CASH FLOW S.A. nie uwzgledniajgc wzrostu wartosci
wierzytelnosci na skutek naliczenia odsetek za opdznienia ptatnosci, dodatkowych uzgodnien z dtuznikami czy
sptaty czesci zadtuzenia przez dtuznikdw. Ze wzgledu na operacje na poszczegdlnych wierzytelnos$ciach oraz
ujecie nominalne wierzytelnosci, warto$¢ portfela nie jest tozsama z wartoscig zobowigzan lub naleznosci
krotkoterminowych Spétki w danym okresie, ale ilustruje tendencje w dziatalnosci podstawowej Spoétki. Na
dzien 30 wrzesnia 2008 struktura portfela przedstawia sie nastepujgco:
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Windykacja 750 | 54757 321,97 zt
Factoring 48 | 15093 235,64 zt
Finansowanie 3 689 441,88 zt

Struktura portfela wierzytelnosci w podziale na ustugi (ujecie wartosciowe)

Finansowanie
689 441,88 7t
1%

W pordwnaniu z poprzednimi okresami, warto$¢ nominalna portfela wierzytelnosci obstugiwanych przez CASH
FLOW S.A. charakteryzuje sie tendencjg wzrostowg w poszczegdlnych ustugach oferowanych przez Spoétke. W
okresie Il kwartat 2007 — Il kwartat 2008 warto$¢ portfela wzrosta o 38,86 procent. W przypadku
wierzytelnosci z przeznaczeniem do windykacji wartos¢ portfela wzrosta o 50,14 procent, natomiast w
przypadku factoringu o 5,92 procent.

Portfel wierzytelnosci obstugiwanych przez CASH FLOW S.A. w okresie Il kw.2006 — 1l kw. 2008 w podziale
na poszczegolne ustugi (wartos¢ nominalna na dzien przyjecia wierzytelnosci do obstugi).

I kw 2008 801 70539 999,49 zt
I kw 2007 527 50 865 061,84 zt
Il kw 2006 343 32162 983,35 zt

I kw 2008 750 54 757 321,97 zt
Il kw 2007 516 36 471 229,50 zt
Il kw 2006 339 25237 369,57 zt

I kw 2008 48 15093 235,64 zt
Il kw 2007 8 14 249 666,20 zt
Il kw 2006 4

Il kw 2008 3 689 441,88 zt
I kw 2007 3 144 166,14 zt
Il kw 2006 - )
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Pozyskane wierzytelnosci z przeznaczeniem do windykacji

llosé

podpisanych Dynamika (Q1 2005 = Wartosc podpisanych Dynamika
Kwartat | umoéw 100) umow (Q1 2005 = 100)
Q1 2005 141 100,00 4399 501,66 zt 100,00
Q2 2005 149 105,67 6 653 729,91 zt 151,24
Q3 2005 194 137,59 10263 133,88 zt 233,28
Q4 2005 181 128,37 7 805 787,97 zt 177,42
Q1 2006 150 106,38 5227 271,36 zt 118,82
Q2 2006 171 121,28 14 318 069,33 zt 325,45
Q3 2006 293 207,80 21 889 488,98 zt 497,54
Q4 2006 281 199,29 11 070 629,67 zt 251,63
Q1 2007 106 75,18 9559 482,24 zt 217,29
Q2 2007 184 130,50 11 387 474,67 zt 258,84
Q3 2007 178 126,24 12 591 958,39 zt 286,21
Q4 2007 133 94,33 11 840 999,07 zt 269,14
Q1 2008 185 131,21 12 308 557,72 zt 279,77
Q2 2008 195 138,30 15 036 355,36 zt 341,77
Q3 2008 162 114,89 8 006 943,47 zt 182,00

Przedstawione powyzej dane ilustrujg ilos¢ i wartos¢ podpisywanych uméw sktadajacych sie na ustugi windykacyjne. Ze wzgledu na rézne
okresy windykacji, odmienne konstrukcje uméw oraz fakt, ze cze$¢ z przyjetych w jednym okresie spraw wptywa na przychody w kolejnych
kwartatach, dane powyzej nie s3 rownoznaczne z przychodami Spétki w danym okresie (zlecenia pozyskane w jednym kwartale moga
wygenerowac przychody i zyski w kolejnych kwartatach). llustruja jedynie efektywno$¢ pozyskiwania spraw do windykacji. Zestawienie nie
uwzglednia umdw zakupu wierzytelnosci wekslowych od Prima Charter Sp. z 0.0.

W 3 kwartale 2008 CASH FLOW S.A. zanotowat zmniejszenie sie liczby podpisywanych uméw w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem oraz analogicznym okresem w poprzednim roku. W poréwnaniu z Il kwartatem 2008
liczba podpisanych uméw i przyjetych zlecen na windykacje spadta o 17 procent, a wartos¢ o 47 procent. W
poréwnaniu z Il kwartatem 2007 liczba podpisanych umdw jest mniejsza o 9 procent, a wartos¢ o 36 procent.
W opinii CASH FLOW S.A. spadek liczby i wartosci podpisanych zlecer i uméw windykacyjnych ma charakter
przejsciowy i jest powigzany z niewielkg podazg wierzytelnosci w obrocie gospodarczym w okresie Il potowa
czerwca 2008 — sierpiert 2008r. Nizsza podaz wierzytelnosci w tym okresie miata charakter jednorazowy i w
opinii CASH FLOW S.A. wystepuje niewielkie prawdopodobienstwo powtdrzenia sie takiej sytuacji w przeciggu
najblizszych kilku kwartatéw. Przyczyny niskiej podazy wierzytelnosci sg zwigzane z mniejszg aktywnoscig
podmiotdw gospodarczych obstugiwanych przez CASH FLOW S.A. wywotang pierwszymi symptomami
spowolnienia gospodarczego oraz niskim poziomem zadtuzenia przedsiebiorstw w innych przedsiebiorstwach
(na zasadzie kredytu kupieckiego) wynikajgca ze stosunkowo tatwego dostepu do kapitatéw obcych w | potowie
2008 roku i znacznej czesci Il kwartatu. Opisane powyzej zjawiska majg charakter kréotkookresowy i s3
naturalng fluktuacjg rynku wierzytelnosci bedaca reakcja na zmiane tempa rozwoju gospodarczego.

W ocenie Spotki w dtuzszej perspektywie notowany bedzie wzrostowy trend w sprzedazy ustug windykacyjnych,
co w duzej mierze wynika z sytuacji makroekonomicznej; wystgpienia pierwszych sygnatéw spadku tempa
wzrostu gospodarczego, wysokich kosztow przedsiebiorstw (wynikajg w duzej mierze z podwyzek ptac w 2007
roku). Mozna oczekiwa¢, ze w przypadku pogtebiania sie spadku wzrostu gospodarczego powiekszg sie
trudnosci przedsiebiorstw ze Sciggalnoscig naleznosci lub regulowaniem zobowigzan. W takim przypadku
bedzie mozna oczekiwac¢ zwiekszania liczby i wartosci pozyskiwanych zlecen na windykacje w kolejnych
okresach sprawozdawczych.
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Pozyskane zlecenia na ustugi finansowania

Dynamika Dynamika
llo$¢ podpisanych uméw | (Q1 2005 = 100) | Wartos$¢ podpisanych uméw | (Q1 2005 = 100)
Q3 2006 6 100,00 811 114,91 zt 100,00
Q4 2006 39 650,00 4 620 399,96 zt 569,64
Q1 2007 22 366,67 1726282,39 zt 212,83
Q2 2007 11 183,33 1581 053,29 zt 194,92
Q3 2007 16 266,67 3311 005,46 zt 408,20
Q4 2007 9 150,00 1716 966,94 zt 211,68
Q1 2008 0 0,00 - 7t 0,00
Q2 2008 12 200,00 2 010 045,33 zt 247,81
Q3 2008 12 200,00 2 095 327,97 zt 258,33

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

Ustuga finansowania jest stosunkowo nowa na polskim rynku finansowym, jest oferowana przez relatywnie
niewielka liczbe przedsiebiorstw finansowych. Niewielka sprzedaz ustugi jest $cisle zwigzana z niskim poziomem
Swiadomosci istnienia ustugi wsrdod potencjalnych klientow (mate i $rednie przedsiebiorstwa oraz osoby
prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg). Poniewaz z ustugi korzystajg pojedynczy klienci, mogg pojawi¢ sie
znaczace wahania w ilosci i wartosci przyjmowanych zlecen, co wynika z nastepujgcych czynnikow:

e Sezonowosci dziatalnosci przedsiebiorstw korzystajacych z ustugi

e Utrata lub pozyskaniem klienta (przy niewielkiej liczbie klientéw korzystajacych z ustugi, pozyskanie
klienta moze znaczgco zmieni¢ wartos¢ podpisywanych uméw w poréwnaniu z poprzednim okresem)

e  Mozliwosciami finansowymi CASH FLOW S.A. oraz stopg zwrotu z realizowanych lub analizowanych
projektow opartych na wierzytelnosciach. CASH FLOW S.A. dysponujgc ograniczonymi Srodkami
finansowymi alokuje swoje srodki finansowe do projektdw o wyzszej wewnetrznej stopie zwrotu (przy
podobnym poziomie ryzyka).

Podpisane umowy factoringowe i zlecenia na factoring

Dynamika Dynamika

Kwartat llos¢ podpisanych umoéw | (Q1 2005 = 100) Wartos¢ podpisanych uméw | (Q1 2005 = 100)

Q1 2005 22 100,00 605 025,49 zt 100,00
Q2 2005 11 50,00 442 195,40 zt 73,09
Q3 2005 6 27,27 419 922,26 zt 69,41
Q4 2005 14 63,64 1031418,43 zt 170,48
Q1 2006 16 72,73 775 555,75 zt 128,19
Q2 2006 16 72,73 601 491,88 zt 99,42
Q3 2006 62 281,82 15 659 864,55 zt 2588,30
Q4 2006 139 631,82 13 789 367,24 zt 2279,14
Q1 2007 71 322,73 10925 283,19 zt 1805,76
Q2 2007 66 300,00 6 280 205,14 zt 1038,01
Q3 2007 69 313,64 5032 861,15 zt 831,84
Q4 2007 81 368,18 5555 773,50 zt 918,27
Q1 2008 33 150,00 1482 025,66 zt 244,95
Q2 2008 81 368,18 3032 502,60 zt 501,22
Q3 2008 83 377,27 4247 383,72 zt 702,02

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

W pordéwnaniu z 2 kwartatem 2008 roku wartos¢ podpisanych umow i pozyskanych zlecen na factoring w 3
kwartale 2008 roku wzrosta o 40 procent, co nalezy uznaé za znaczne osiggniecie poniewaz w zesztym kwartale
wzrost kwartalny wynosit 104,62 procent. Pod wzgledem ilosci podpisanych uméw w 3 kwartale Spoétka
osiggnefa 2,47 procent wzrostu. Trend wzrostowy zanotowany w ilosci i wartosci podpisywanych umoéw
factoringowych swiadczy o utrzymywaniu sie wysokiego poziomu popytu na ustugi factoringowe oraz o
stopniowej ekspansji sprzedazy CASH FLOW S.A. w oparciu o posiadane zasoby finansowe. W ocenie Spoétki
trend wzrostowy moze utrzymac sie w kolejnych okresach sprawozdawczych.

OSIAGNIETE WYNIKI FINANSOWE

Wybrane dane finansowe z okresu Il kwartat 2007 — 11l kwartat 2008 (tys. zt)

III kwartal 2007 | IV kwartal 2007 | I kwartal 2008 | IT kwartal 2008 | III kwartal 2008
E:Z‘gcuhﬁgzvnte;t‘v’:;;p: Zn(:::j:/iaiéw 19322 23871 15030 20573 11340
Zysk ze sprzedazy 3797 4 852 2779 952 376
Zysk brutto ze sprzedazy 4237 5465 3186 1488 829
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 3394 -382 716 870 233
Zysk/strata brutto 3094 412 704 809 103
Zysk/strata netto 2375 -4 708 704 809 103
Zysk (strata) na jedna akcje w zt) 0,32 -0,63 0,09 0,11 0,01
Aktywa razem 111592 105 350 112 008 108 049 104 423
Aktywa obrotowe 108 613 102 532 109 105 105 269 101 446
Pasywa biezace 77739 76 229 81990 77 314 73 266
fgsgv"‘v’l'z:::: | rezerwy na 77 835 76 302 82221 77 488 73 759
Zobowigzania dtugoterminowe 96 73 231 174 133
Zobowiazania krétkoterminowe 77739 76 229 81990 77 314 73 265
Kapitat wtasny (aktywa netto) 33757 29048 29787 30561 30 664
Kapitat zaktadowy 7 500 7 500 7 500 7 500 7 500
Liczba akcji (w szt.) 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000

Przychody ze sprzedazy CASH FLOW S.A. w Ill kwartale 2008 roku zmalaty o 45 procent w poréwnaniu z
wynikami zanotowanymi w Il kwartale i s3 0 42 procent nizsze w poréwnaniu z analogicznym okresem zesztego
roku (Il kwartat 2007). Nizszy poziom przychodéw ze sprzedazy ma charakter jednorazowy i wynika z
nastepujacych przyczyn:

e Niskg podazig wierzytelnosci w Il kwartale (zwigzana z mniejszg aktywnoscia podmiotéw
gospodarczych obstugiwanych przez CASH FLOW S.A. wywotang pierwszymi symptomami
spowolnienia gospodarczego oraz niskim poziomem zadtuzenia przedsiebiorstw w innych
przedsiebiorstwach (na zasadzie kredytu kupieckiego) wynikajgcg ze stosunkowo tatwego dostepu do
kapitatow obcych w | potowie 2008 roku i znacznej czesci Ill kwartatu)

e Przesunieciu termindéw ptatnosci ze strony klientéw z Il kwartatu na IV kwartat, co oznacza
przesuniecie czesci przychodéw i zyskdw z 3 kwartatu na 4 kwartat. Przesuniecie spowoduje rowniez
wzrost wptywéw CASH FLOW S.A. w IV kwartale 2008 z tytutu odsetek naliczanych w umowach
factoringowych

e Zmiennym okresom niezbednym do petnej windykacji zadtuzenia, co oznacza ze pozyskane sprawy w
jednym kwartale mogg oznacza¢ wyzisze przychody i zyski w kolejnych kwartatach (okres wzrostu
przychododw i zysku z pozyskania sprawy jest proporcjonalny do stopnia skomplikowania windykacji)

e  Zwiekszonym natezeniem urlopdw (wypoczynkowe, macierzynskie) w dziatach operacyjnych firmy w Il
kwartale potgczonych z reorganizacjg dziatu handlowego

Symulacje oparte na wynikach za miesigc pazdziernik 2008, tendencji notowanych na rynkach wierzytelnosci i

factoringu, zmiany sytuacji makroekonomicznej wskazujg, ze opisana powyzej sytuacja mniejszej podazy
wierzytelnosci ma charakter przejsciowy i krétkotrwaty (jak rowniez przesuniecie termindéw otrzymania
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ptatnosci od czesci umow factoringowych z Il na IV kwartat 2008r.). W diuzszej perspektywie czasu, w ocenie
CASH FLOW S.A., bedzie wystepowal rosngca podaz wierzytelnosci zwigzana z potencjalnie rosngcym
poziomem zadtuzenia przedsiebiorstw (na podstawie kredytu kupieckiego). Dodatkowo wraz ze wzrostem
wymagan bankéw w ocenie ryzyka kredytowego Emitent spodziewa sie wzrostu popytu na pozabankowe
zrédta kapitatu do firm, w tym factoringu i pozyczek krotkookresowych oferowanych przez CASH FLOW S.A.

Przy nizszym poziomie przychoddéw ze sprzedazy CASH FLOW osiggnat zyski ze sprzedazy w wysokosci 376 tys.
ztotych, co stanowi spadek o 61 procent w poréwnaniu z Il kwartatem 2008r. Podobnie poziomy spadku
zanotowano na zysku operacyjnym (spadek o 73 procent w poréwnaniu z Il kwartatem) oraz zysku netto (87
procent z 809 tys. zt w Il kwartale 2008 do 103 tys. ztotych w Il kwartale 2008). Spadki zysku pomimo, ze
niepokojgce majg charakter krdotkookresowy i wynikajg z jednorazowego i ograniczonego czasowo spadku
podazy wierzytelnosci oraz czynnikow makroekonomicznych. W dtuzszym okresie czasu CASH FLOW S.A.
spodziewa sie znacznego wzrostu zyskow wynikajgcych z wykorzystania korzystnych dla Emitenta oczekiwanych
zmian w gospodarce, a zwtfaszcza okresu spowolnienia gospodarczego.

Jednorazowy spadek przychodoéw i zysku na wszystkich jego poziomach (w Il kwartale 2008r. nie byty tworzone
rezerwy) spowodowat obnizenie sie wartosci podstawowych wskaznikdw rentownosci przedsiebiorstwa,
zwtaszcza ze CASH FLOW S.A. utrzymuje swojg dziatalno$¢ na dotychczasowym poziomie (nie ulegajg znaczacej
zmianie koszty pensji, dziatan windykacyjnych, dziatan przedstawicieli handlowych, kosztu pienigdza itp.). W
zwigzku z czym przy podobnym poziomie aktywéw ogdtem jak w poprzednim kwartale obnizeniu ulegta
rentowno$¢ aktywoéw ROA, wskainik rentownosci zarobkowej aktywéw ROI. Zmniejszone przychody przy
dotychczasowym sposobie prowadzenia przedsiebiorstwa (koszty wynagrodzen, dziatann prowadzonych w
imieniu lub na rzecz klientéw, kosztéw statych dziatalnosci) spowodowat spadek rentownosci sprzedazy ROS
oraz rentownosci dziatalnosci operacyjnej. Spadek wyzej wymienionych wskaznikéw, choé¢ niepokojacy
powinien by¢ krotkookresowy i w dtuzszej perspektywie nie $wiadczy o pogorszeniu sie sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, a jedynie o zmianie sytuacji rynkowej, ktdra w ocenie Spotki jest krétkookresowa i nie
wptywajaca na zyskownosé Spotki w dtuzszym okresie czasu.

Wybrane wskazniki rentownosci w okresie 11l kwartat 2007 — 11l kwartat 2008

111 kwartat IV kwartat I kwartal II kwartal IIT kwartal

2007 2007 2008 2008 2008
ROA (rentownos¢ aktywow) 2,13% -4,47% 0,63% 0,75% 0,10%
ROE (stopa zwrotu z kapitatu wtasnego) 7,04% -16,21% 2,36% 2,65% 0,34%
ROI (wskaznik sity zarobkowej aktywow) 3,04% -0,36% 0,64% 0,81% 0,22%
ROP (rentowno$¢ dzialalnosci operacyjnej) 17,57% -1,60% 4,76% 4,23% 2,05%
ROS (Rentownos¢ sprzedazy) 12,29% -19,72% 4,68% 3,93% 0,91%
Zyskowno$¢ sprzedazy 19,65% 20,33% | 18,49% 4,63% 3,32%
Wskaznik marzy brutto ze sprzedazy (marza 21.93% 22.89%| 21,20% 7.23% 7.31%
zysku brutto)

Kondycja finansowa Spétki utrzymuje sie na stabilnym poziomie, co potwierdzajg zadowalajgco wysokie
wskazniki ptynnosci, ktore co nie mniej istotne utrzymujg sie na dotychczasowym poziomie lub wykazujg lekka
tendencje wzrostowa. Wyjatek stanowi wskaznik ptynnosci gotowkowej, jednak ze wzgledu na fakt, ze
dziatalnos¢ CASH FLOW S.A. oparta jest na oferowaniu produktéw finansowych, w tym rdéwniez
kapitatochtonnych, w krétkim okresie czasu moze wystgpic¢ niski poziom zapaséw gotdwkowych wynikajacy z
zaangazowania finansowego w projekty finansowe lub udzielone klientom pozyczki oraz ptatnosci factoringowe
na rzecz klientéow. W zwigzku z czym jednorazowe obnizenie wskaznika ptynnosci gotowkowej moze mieé
miejsce bez negatywnych skutkéw dla dziatalnosci CASH FLOW S.A. Tendencje wzrostowe wiekszosci
wskaznikdéw swiadczg, ze CASH FLOW S.A. zachowuje ptynnos¢ finansowg i zdolno$¢ do wywigzywania sie ze
swoich zobowigzan, a zwiekszenie nacisku na dziatalno$¢ podstawowg oraz wzrost kosztow sprzedazy nie miaty
negatywnego wptywu na kondycje finansowg Emitenta.
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III kwartal IV kwartal I kwartal IV kwartal III kwartal
Wskazniki plynnosci 2007 2007 2008 2008 2008
Wskaznik ptynnosci biezacej (current
ratio) 1,40 1,35 1,33 1,36 1,38
Wskaznik ptynnosci szybki (quick ratio) 1,39 1,34 1,33 1,36 1,38
Wskaznik ptynnosci gotowkowe;j 0,13 0,09 0,07 0,09 0,00

Przyjety sposob ksiegowania powoduje, ze pozyskane wierzytelnosci sg zaliczane do bilansu Spétki jako
naleznosci krotkookresowe (naleznosci od dtuznikéw) po stronie aktywéw, a po stronie pasywéw jako
zobowigzania krétkookresowe (zobowigzania wobec klientéw). Poniewaz jednak wierzytelnosci sg jedynie
powierzane CASH FLOW S.A. na okres windykacji, nie dochodzi do faktycznego zadtuzenia Spotki. Tym samym
wskazniki zadtuzenia nie pokazuja zadtuzenia, ale koncentracje Spétki na obstudze wierzytelnosci, a w zwigzku z
czym ich ewentualny wzrost jest tendencjg pozytywna. Wszystkie wskazniki zadtuzenia ksztattujg sie na
optymalnym poziomie, dostosowanym do podstawowej dziatalnosci CASH FLOW S.A.

III kwartal IV kwartal I kwartal IV kwartal IIT kwartal
Wskazniki Zadluzenia * 2007 2007 2008 2008 2008
Wskaznik zadtuzenia ogbtem 69,75% 72,43% 73,41% 71,72% 70,64%
Wskaznik dtugu od kapitatu 2.31 2,63 2.76 2,54 2.41
wlasnego
Wskaznik struktury zobowiazan 0,12% 0,10% 0,28% 0,22% 0,18%

* Wysokie poziomy zobowigzan krétkoterminowych wynikajg ze specyfiki dziatalnosci Emitenta. Wierzytelnosci przyjete do windykacji w
ramach swiadczonych ustug w kwocie naleznej Wierzycielowi stanowia po stronie pasywoéw zobowigzanie krétkoterminowe Emitenta,
natomiast po stronie aktywdow skorygowane o przychody przysztych okreséw stanowig wraz z odsetkami pozycje naleznosci
krétkoterminowych. Jednakze sg to zobowigzania w pewnym sensie warunkowe. Podlegaja one wymagalnosci tylko, jezeli zostana
zwindykowane naleznosci zaksiegowane w aktywach. Nie sg one zatem , klasycznym” zadtuzeniem do wyliczania wskaznikow.

PODPISANE ZNACZACE UMOWY | PRZYJETE ZLECENIA NA UStUGI CASH FLOW S.A.

Zlecenia na finansowania wierzytelnosci od Orbi Sp. z o0.0.

W ramach umowy Finansowania Naleznosci z 23 paZdziernika 2006 CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do
finansowania dziatalnosci Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z 0.0. poprzez nabywanie
niewymagalnych naleznosci spotki ORBI Sp. z 0.0. pochodzacych od wybranych kontrahentéw. Poprzez wykup
naleznosci finansowany — ORBI Sp. z o0.0. zyskuje niezbedne s$rodki do biezgcej dziatalnosci lub wykonania
umowy, ktorych dotyczg finansowane przez CASH FLOW S.A. naleznosci. Finansowanie jest udzielane na okres
od momentu przyjecia naleznosci do wykupu do momentu, kiedy naleznos¢ stanie sie wymagalna.

W okresie od 1 lipca do 30 wrzesnia 2008r. CASH FLOW S.A. przyjat od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego
ORBI Sp. z 0.0. do finansowania nastepujgce wierzytelnosci o tacznej wartosci 1 758 425,12 zt:

Zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 305 tys. zt

Zlecenie zostato przyjete do finansowania w dniu 4 lipca 2008 i dotyczyto niewymagalnej wierzytelnosci o
nominalnej wartosci 304 730,14 ztotych (trzysta cztery tysigce siedemset trzydziesci ztotych i czternascie
groszy). Po przyjeciu wierzytelnosci do finansowania obroty z Przedsiebiorstwem Ustugowo-Handlowym ORBI
Sp. z 0.0. w okresie 4 lipiec 2007 — 4 lipiec 2008 wyniosty 4 039 456,98 zt (cztery miliony trzydziesci dziewieé
tysiecy czterysta piecdziesigt sze$¢ ztotych i dziewiecdziesigt osiem groszy). Przyjecie zlecenia zostato
upublicznione raportem biezgcym numer 38/2008 z 4 lipca 2008r.

Zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 496 tys. zt

Zlecenie zostato przyjete do finansowania w dniu 18 lipca 2008r. i dotyczyto niewymagalnej wierzytelnosci o
nominalnej wartosci 495 924,59 ztotych (czterysta dziewieddziesigt piec tysiecy dziewieéset dwadziescia cztery
ztote i piecdziesigt dziewie¢ groszy). Po przyjeciu wierzytelnosci do finansowania obroty z Przedsiebiorstwem
Ustugowo-Handlowym ORBI Sp. z 0.0. w okresie 18 lipiec 2007 — 18 lipiec 2008 wyniosty 4 535 381,57 zt (cztery
miliony pieéset trzydziesci pie¢ tysiecy trzysta osiemdziesigt jeden ztotych i piecdziesigt siedem groszy).
Przyjecie zlecenia zostato upublicznione raportem biezgcym numer 41/2008 z 18 lipca 2008r.

Zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 158 tys. zt

Zlecenie zostato przyjete do finansowania w dniu 1 sierpnia 2008r. i dotyczyto niewymagalnej wierzytelnosci o
nominalnej wartosci 158 152,26 ztotych (sto piecdziesigt osiem tysiecy sto piec¢dziesigt dwa ztote i dwadziescia
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sze$¢ groszy). Po przyjeciu wierzytelnosci do finansowania obroty z Przedsiebiorstwem Ustugowo-Handlowym
ORBI Sp. z 0.0. w okresie 1 sierpiert 2007 — 1 sierpieri 2008 wyniosty 4 594 109,34 zt (cztery miliony piecset
dziewiecdziesigt cztery tysigce sto dziewiec ztotych i trzydziesci cztery grosze). Przyjecie zlecenia zostato
upublicznione raportem biezgcym numer 42/2008 z 1 sierpnia 2008r.

Zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnos$ci o wartosci nominalnej 355 tys. zt

Zlecenie zostato przyjete do finansowania w dniu 16 wrzesnia 2008r. i dotyczyto niewymagalnej wierzytelnosci
o nominalnej wartosci 354 870,52 zt (trzysta pigcédziesiat cztery tysiace osiemset siedemdziesiat ztotych i
pigédziesiat dwa grosze). Po przyjeciu wierzytelnosci do finansowania obroty z Przedsiebiorstwem Ustugowo-
Handlowym ORBI Sp. z 0.0. w okresie 16 wrzesien 2007 — 16 wrzesienn 2008 wyniosty 4 859 745,78 zt (cztery
miliony osiemset piecdziesigt dziewie¢ tysiecy siedemset czterdziesci pie¢ ztotych i siedemdziesigt osiem
groszy). Przyjecie zlecenia zostato upublicznione raportem biezgcym numer 45/2008 z 16 wrze$nia 2008r.

Zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 54 tys. zt

Zlecenie zostato przyjete do finansowania w dniu 25 wrzesnia 2008r. i dotyczyto niewymagalnej wierzytelnosci
o nominalnej wartosci 54 900 (piecdziesiagt cztery tysigce dziewiedéset) ztotych. Po przyjeciu wierzytelnosci do
finansowania obroty z Przedsiebiorstwem Ustugowo-Handlowym ORBI Sp. z 0.0. w okresie 26 wrzesien 2007 —
26 wrzesien 2008 wyniosty 4 661 324,76 zt (cztery miliony szeséset szes$cdziesigt jeden tysiecy trzysta
dwadziescia cztery ztote i siedemdziesigt sze$¢ groszy). Przyjecie zlecenia zostato upublicznione raportem
biezgcym numer 46/2008 z 26 wrzesnia 2008r.

Zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 328 tys. zt

Zlecenie zostato przyjete do finansowania w dniu 29 wrzesnia 2008r. i dotyczyto niewymagalnej wierzytelnosci
o nominalnej wartosci 327 505 (trzysta dwadziesScia siedem tysiecy pie¢set piec) ztotych. Po przyjeciu
wierzytelnosci do finansowania obroty z Przedsiebiorstwem Ustugowo-Handlowym ORBI Sp. z 0.0. w okresie
29 wrzesien 2007 — 29 wrzesien 2008 wynosity 4 888 179,76 zt (cztery miliony osiemset osiemdziesigt osiem
tysiecy sto siedemdziesigt dziewie¢ ztotych i siedemdziesigt szeS¢ groszy). Przyjecie zlecenia zostato
upublicznione raportem biezgcym numer 47/2008 z 29 wrzesnia 2008r.

CASH FLOW S.A. zakupit od Pani Ewy Wioletty Dudkiewicz wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej
5.100.000 (pie¢ milionéw sto tysiecy) ztotych. Dtuznikiem jest firma M.S.A. DECORS S.A. w upadtosci z siedzibg
w Dabrowie Gdrniczej. Zakupione wierzytelnosci s3 w catosci bezsporne, wymagalne, wolne od obcigzen i wad
prawnych, nie ulegty przedawnieniu oraz nie istniejg inne ograniczenia w obrocie niniejszymi
wierzytelnosciami. W ocenie Zarzadu zabezpieczenie hipoteczne wierzytelnosci w petni zabezpiecza koszty
inwestycji.

W sktad zakupionych wierzytelnosci wchodzg nastepujgce jednostkowe swiadczenia pieniezne i prawa:

a. Swiadczenie pieniezne o wartosci 647.131,18 zt wraz z odsetkami ustawowymi

b. swiadczenie pieniezne w wysokosci 1.280.357,88 euro wynikajgce z naleznosci gtdwne;j i przystugujacej
jej odsetek oraz innych Swiadczen

c. 10.050 zt tytutem zwrotu kosztéw sgdowych

d. Hipoteka umowna w kwocie 800.000 ztotych ustanowiona na nieruchomosci Dtuznika w Dgbrowie
Goérniczej

e. Hipoteka kaucyjna do kwoty 1.280.375,88 euro ustanowiona na nieruchomosci Dtuznika w Dgbrowie
Goérniczej

Warunkiem dokonania zaptaty przez CASH FLOW S.A. za wyzej wymienione wierzytelnosci jest tgczne
spetnienie nastepujacych przestanek:
1. dostarczenie CASH FLOW S.A. kopii dokumentéw potwierdzajgcych sprostowanie wpisu hipoteki
umownej ustanowionej na nieruchomosci Dtuznika
2. uznanie przez syndyka upadtosci Dtuznika wierzytelnosci objetych niniejszg umowa w petnej wysokosci
tzn. nie mniejszej niz 5.100.000 (pie¢ miliondéw sto tysiecy) ztotych

Zgodnie z umowg zaptata w wysokosci 3.300.000 (trzy miliony trzysta tysiecy) ztotych zostaje roztozona na 4

raty ptatne w odstepach 6 miesiecznych do 31 grudnia 2009 roku. Pozostate warunki umowy nie odbiegajg od
powszechnie stosowanych w obrocie wierzytelnosci.
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9 lipca 2008r. CASH FLOW S.A. podpisat z udziatowcami swojego klienta factoringowego — firmy OBLIK Sp. z 0.0.
umowe, ktérej celem jest zabezpieczenie transakcji factoringowych jakie przeprowadza CASH FLOW S.A. na
rzecz OBLIK Sp. z 0.0. Zabezpieczenie polega na przeniesieniu na CASH FLOW S.A. 400 udziatéw w spoétce OBLIK
Sp. z 0.0. z siedzibg w todzi stanowigcych 100 procent kapitatu zaktadowego OBLIK Sp. z 0.0. w nastepujacy
sposob:
e Pan Edward Bukowski przenosi na CASH FLOW S.A. 36 (trzydziesci szes¢) udziatow OBLIK Sp. z 0.0. 0
tacznej wartosci nominalnej 16 200 (szesnascie tysiecy dwiescie) ztotych
e Pan Zbigniew Grzegorz Kmiecik przenosi na CASH FLOW S.A. 364 (trzysta szesédziesigt cztery) udziaty
OBLIK Sp. z 0.0. 0 t3cznej wartosci nominalnej 163 800 (sto szes¢dziesigt trzy tysigce osiemset) ztotych

Przejecie wyzej wymienionych udziatéw przez CASH FLOW S.A. nastgpito z dniem podpisania umowy, czyli z
dniem 9 lipca 2008r, przy czym jezeli wszystkie naleznosci wynikajgce z umow factoringowych zostang
uiszczone przez OBLIK Sp. z 0.0., przewtaszczone udziaty zostang zwrdcone dotychczasowym udziatowcom (ich
wtasnos¢ wrdci do poprzednich wtascicieli). Jezeli naleznosci wynikajgce z umow factoringowych podpisanych
przez OBLIK Sp. z 0.0. nie zostang spfacone, przewtfaszczone udziaty ostatecznie pozostang wtasnoscig CASH
FLOW S.A., dodatkowo CASH FLOW S.A. na poczet sptaty przez OBLIK Sp. z 0.0. naleznosci factoringowych
bedzie modgt zaliczy¢ 400 przewtaszczonych udziatdow, ktére odpowiadajg wartosci 50 procent kwoty
wymagalnych zobowigzann OBLIK Sp. z 0.0. wobec CASH FLOW S.A. Ostateczne rozliczenie przewtaszczonych
udziatow nie bedzie zwalnia¢ OBLIK Sp. z 0.0. ze sptaty pozostatej czesci zobowigzan.

CASH FLOW S.A. zastrzegt sobie prawo do dowolnego zbycia przewtaszczonych udziatéw lub innego
rozporzadzenia przewtaszczonymi udziatami. Uzyskane w ten sposdb srodki finansowe zostang wtedy zaliczone
na poczet sptaty zobowigzan OBLIK Sp. z 0.0. wobec CASH FLOW S.A., a ewentualna nadwyzka zostanie
zwrécona Panom Edwardowi Bukowskiemu i Zbigniewowi Grzegorzowi Kmiecikowi.

Wszystkie koszty zwigzane z podpisaniem umowy przewtaszczenia udziatéw i sptaty zobowigzan wobec CASH
FLOW S.A. ponosi Przewtaszczajgcy (Panowie Edward Bukowski i Zbigniew Grzegorz Kmiecik).

Zmiany znaczacych kontraktow i uméw

2 wrzesnia 2008r. CASH FLOW S.A. podpisat z Florestad Trading Limited Porozumienie o Zaptacie dotyczace
wczesniejszej umowy sprzedazy 167.005 udziatéw Prima Charter Sp. z 0.0. spofce Florestad Trading Limited z 29
lutego 2008 roku (umowa zostata upubliczniona Raportem biezgcym numer 17/2008 z 29 lutego 2008r.).
Porozumienie reguluje sposdb zaksiegowania dokonanych wptat przez Florestad Trading Limited w kwocie
1.000.000 zt, sptaty pozostatej czesci za udziaty Prima Charter Sp. z o0.0. oraz kwestie zwigzane z
zabezpieczeniem naleznosci za udziaty, w tym naliczeniu odsetek za prolongate ptatnosci.

W Porozumieniu strony uzgodnity, iz CASH FLOW S.A. prolonguje (przedtuza) dtuznikowi zaptate czesci
naleznosci w wysokosci 2.800.100zt o kolejne 6 miesiecy do dnia 2 marca 2009 roku. CASH FLOW S.A. obcigzy z
tego tytutu dtuznika odsetkami prolongacyjnymi w kwocie 210.000zt co odpowiada przyblizonej rocznej stopie
w wysokosci 15%, ptatne 2 marca 2009 roku. W umowie dtuznik upowaznit CASH FLOW S.A. do wypetnienia i
egzekucji w razie opdznienia w ptatnosci weksla in blanco z wtasnego wystawienia.

Dtuznik wierzytelnosci — Florestad Trading Limited — przedstawit przed podpisaniem porozumienia biezgce
informacje o posiadanym majgtku a w szczegdlnosci papierach wartosciowych o ograniczonej ptynnosci, ktére
zamierza zby¢ w okresie prolongacyjnym celem sptaty swojego zobowigzania wobec CASH FLOW S.A.

Przed podpisaniem porozumienia, przedstawiciel Florestad Trading Limited przedstawit potwierdzenia
wykonania w dniu 2 wrzesnia 2008 przelewdéw bankowych z zagranicy na rachunek CASH FLOW S.A. w kwocie
1.000.000zt celem sptaty swoich zobowigzan oraz ztozyt oswiadczenie, iz z przelewu tego cze$¢ w kwocie
460.000zt winna by¢ zarachowana na umowe sprzedazy weksla z dnia 29 lutego 2008 roku a pozostata czes¢ w
kwocie 540.000zt winna by¢ zarachowana na umowe sprzedazy udziatéw z 29 lutego 2008 roku.

CASH FLOW S.A. akceptuje taki sposdb ksiegowania. Po zaksiegowaniu przelewu umowa sprzedazy weksla
pozostanie sptacona w catosci a pozostata od sptaty naleznos¢ z tytutu odnowienia naleznosci z umowy
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sprzedazy udziatéw pozostanie w wysokosci 2.800.100zf oraz odsetki w wysokosci 210.000zt.

Rejestracja spotki Fincapex Limited z siedzibg w Nikozji

25 lipca 2008r. w cypryjskim Rejestrze Spoétek dziatajgcym przy Ministerstwie Handlu, Przemystu i Turystyki,
Departamencie Rejestru Handlowego i Spraw Upadtosciowych zostata zarejestrowana jako spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia spdtka Fincapex Limited z siedzibg w Nikozji. Kapitat zatozycielski Fincapex Ltd
wynosi 200 000 euro i dzieli sig na 200 000 udziatéw o wartosci nominalnej 1 euro. Wtascicielem wszystkich
udziatéw jest CASH FLOW S.A., przy czym udziaty nie zostaty jeszcze optacone.

W przysztosci nowo zatozona spotka nie planuje prowadzi¢ dziatalnosci operacyjnej a raczej pozostanie spotkg
specjalnego przeznaczenia (SPV) ktéra bedzie w grupie holdingu nabywac i zbywa¢ wybrane aktywa finansowe
a w szczegdblnosci akcje i udziaty w spotkach, ktérymi grupa CASH FLOW S.A. zdecyduje sie obraca¢. W tej chwili
nie ma jeszcze zadnych decyzji jakie ewentualnie akcje lub udziaty nabedzie nowo zarejestrowana spétka.
Zarzad planuje, ze nowa spotka przejmie w przysztosci posiadane w tej chwili przez CASH FLOW S.A. udziaty w
innych spétkach, ale zastrzega, iz plany te moga ulec zmianie.

Ewentualne przyszte potrzeby kapitalowe nowo rejestrowanej spétki zarzad planuje zaspakaja¢ w formie
objecia przez CASH FLOW S.A. nowe] emisji udziatow lub w formie zasilenia spotki kapitatem dtuznym od CASH
FLOW S.A. lub od innych podmiotow. Spotka w zamierzeniach ma pozostac¢ wtasnosciowo w 100% podmiotem
zaleznym od CASH FLOW S.A. Wybdr siedziby spétki na Cyprze wynika gtéwnie z korzystnych rozwigzan
prawnych i podatkowych tej jurysdykcji. Zarzgd CASH FLOW S.A. ocenia, iz nowo zarejestrowana spotka nie
bedzie miata krétkoterminowo istotnego wptywu na wyniki CASH FLOW S.A. Ewentualny, korzystny wptyw na
wyniki CASH FLOW S.A. moze powstaé¢ w perspektywie kilkuletniej a wynika¢ on moze z oszczednosci
wynikajacych z korzystnych rozwigzan prawnych i podatkowych w jurysdykcji nowej spotki.

2. Opis czynnikdw i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majacych
znaczacy wptyw na osiggniete wyniki finansowe;

W Il kwartale 2008 nie wystgpity czynniki lub zdarzenia o nietypowym charakterze, ktére miatyby znaczacy
wptyw na osiggniete wyniki finansowe. Czynnikiem niezaleznym od CASH FLOW S.A. majacym istotny wptyw na
strukture sprzedazy i osiggane wyniki finansowe jest dotychczasowe wysokie tempo wzrostu gospodarczego.
Tempo wzrostu gospodarczego znaczgco przekraczajace 5 procent w skali roku powodowato zwiekszony popyt
na ustugi finansowania (factoring, pozyczki krétkoterminowe, finansowanie zobowigzan), przy obnizonym
popycie na ustugi windykacyjne.

Jednoczesnie Spoétka dostrzegta w Il i Il kwartale pierwsze oznaki spowolnienia gospodarczego w postaci
zwiekszenia ilosci i wartosci dostepnych wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego. W ocenie Spotki
przyczyng wiekszej ilosci wierzytelnosci sg podwyziszone koszty dziatalnosci w przedsiebiorstwach przy
ograniczonych mozliwosciach ich przetozenia na klientéw. W przypadku kontynuacji trendu lub jego
wzmochienia, mozna spodziewaé sie zwiekszenia przychodéw z tytutu ustug windykacyjnych w kolejnych
okresach przy niezmienionym lub podwyzszonym popycie na ustugi factoringowe. W tym przypadku factoring
bedzie traktowany jako instrument podwyzszenia ptynnosci finansowej w krotkim okresie lub jako instrument
pozwalajacy na oferowanie klientom zakupu towaru lub ustugi na dtuzszy kredyt kupiecki.

3. Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta
w prezentowanym okresie;

Dziatalnos¢ CASH FLOW S.A. ma charakter ustug finansowych koncentrujacych sie na obstudze matych i
srednich przedsiebiorstw w zakresie factoringu, pozyczek, windykacji, ustug finansowania oraz duzych
przedsiebiorstw w zakresie windykacji oraz indywidualnie projektowanych rozwigzan finansowych. Z punktu
widzenia rodzaju sprzedawanej ustugi — produktu dziatalnos¢ CASH FLOW S.A. mozna podzieli¢ na nastepujgce
sektory:
e  Ustugi zwigzane z obstugg wierzytelnosci wymagalnych pochodzgcych z obrotu gospodarczego
e  Ustugi factoringowe i pochodne dotyczace obstugi niewymagalnych wierzytelnosci pochodzacych z
obrotu gospodarczego (najczesciej factoring i ustugi finansowania zobowigzan lub naleznosci)
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e  Ustugi pozyczkowe skierowane do MSP (mate i srednie przedsiebiorstwa) oraz oséb prowadzacych
dziatalnos¢ gospodarcza
e Indywidualnie projektowane produkty finansowe pod okreslone potrzeby danego klienta

Cykliczno$¢, sezonowosé lub zmiany tempa rozwoju dziatalnosci CASH FLOW S.A. zalezg Scidle od sytuacji na
poszczegdlnych rynkach, kondycji finansowej firm i warunkéw makroekonomicznych wptywajacych na
dynamike poszczegdlnych rynkéw. W 2007 roku polska gospodarka przechodzita okres wzmozonego wzrostu
gospodarczego. Dla CASH FLOW S.A. wzrost gospodarczy oznaczat:
e Zmniejszenie liczby dostepnych na rynku wierzytelnosci pochodzgcych z obrotu gospodarczego
e Zwiekszenie ptynnosci finansowej i wypfacalnosci dtuznikéw bedacych podmiotem dziatan
windykacyjnych (skréocenie okresu niezbednego do zakonczenia pozyskanej do windykacji
wierzytelnosci, zwiekszenie stopy zwrotu z wierzytelnosci w okreslonym zakresie czasowym)
e Zwiekszenie zapotrzebowania na factoring i pozyczki krotkookresowe przy jednoczesnym obnizeniu
poziomu ryzyka z nimi zwigzanego
e Zwiekszenie udziatu kapitatochtonnych ustug oferowanych przez CASH FLOW S.A. w strukturze
sprzedazy ustug i produktéw Emitenta

W rezultacie Spétka znaczaco zwiekszyta udziat ustug finansowania (factoring, pozyczki krétkookresowe, ustugi
finansowania naleznosci lub zobowigzan klientdéw) w ogdlnej strukturze sprzedazy. W strukturze sprzedazy
zmniejszeniu ulegt udziat ustug windykacyjnych.

W | potowie 2008 roku wystgpity symptomy spowolnienia gospodarczego oraz wptywu ogdlnoswiatowego
kryzysu finansowego na gospodarke polski i zdolno$¢ polskich przedsiebiorstw do zachowania ptynnosci
finansowej. W dtuzszej perspektywie mozna oczekiwac znacznego spadku tempa wzrostu gospodarczego oraz
znacznego nasilenia sie problemu zatoréw ptatniczych. Opisywane zjawiska w opinii CASH FLOW S.A. mogga
mie¢ nastepujacy wptyw na dziatalnos¢ CASH FLOW S.A.:

e  Zwiekszy sie liczba dostepnych na rynku wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego

e Zmniejszy sie ptynnos¢ finansowa i wyptacalnos¢ dtuznikéw bedacych podmiotem dziatan
windykacyjnych (wydtuzenie okresu niezbednego do zakorczenia pozyskanej do windykacji
wierzytelnosci, zwiekszenie stopy zwrotu z wierzytelnosci w okreslonym zakresie czasowym, a w
skrajnych przypadkach moze wystgpi¢ koniecznos¢ przeszacowania wartosci wierzytelnosci)

e Zwiekszenie sie zapotrzebowania na pozyczki krétkookresowe kosztem factoringu, natomiast sam
factoring zmieni swoje przeznaczenie z finansowania rozwoju danej firmy na zminimalizowanie
skutkow okresowego spadku ptynnosci finansowe;j

e Zwiekszenie udziatu mniej kapitatochtonnych ustug w strukturze sprzedazy

W rezultacie w dtuzszej perspektywie mozna oczekiwac zwiekszenia udziatu ustug windykacyjnych w ogdle
sprzedazy CASH FLOW S.A. Niemniej w 2008 ze wzgledu na zmiane wszystkich segmentédw rynku moze dojs¢ do
krotkoterminowej fluktuacji w przychodach i wynikach finansowych Emitenta. Zjawisko takie w opinii CASH
FLOW S.A. bedzie miato charakter jednorazowy, poniewaz w normalnej dziatalnosci Spétki nie wystepujg okresy
réznigce sie miedzy sobg pod katem pozyskiwanych spraw, co do ich wartosci, ilosci lub stopnia
skomplikowania procesu ich obstugi. W danych historycznych za 2006 mozna zauwazy¢ przyspieszenie od lll
kwartatu 2006r, lecz przyspieszenie nie wynika z sezonowosci dziatalnosci, ale z pozyskania 20 milionéw ztotych
z emisji akcji serii C w Il kwartale 2006.

4. Informacje dotyczace emisji, wykupu i sptaty dtuiznych i kapitatowych papierow
wartosciowych;

W okresie objetym niniejszym raportem okresowym Emitent nie emitowat, ani nie prowadzit wykupu czy sptaty

dtuznych i kapitatowych papieréw wartosciowych.

5. Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, tacznie 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.
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6. Wskazanie zdarzen, ktore wystgpity po dniu, na ktdéry sporzadzono skrécone kwartalne
sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy
sposdéb wptyngé na przyszte wyniki finansowe emitenta;

Skrécone kwartalne sprawozdanie finansowe zostato przygotowane na dzienn 30 wrzesnia 2008r. Od daty
publikacji niniejszego raportu wystgpity nastepujace zdarzenia mogace wptynaé na przyszte wyniki finansowe
emitenta:

Zakup nieruchomosci w centrum Dabrowy Gorniczej oraz obcigzenie jej hipoteka

6 pazdziernika 2008 zostata sfinalizowana transakcja zakupu nieruchomosci przy ulicy 3 Maja 11 w Dabrowie
GOrniczej, ktdéra zostata wylicytowana przez CASH FLOW S.A. w ramach przetargu zorganizowanego przez
Prezydenta Miasta Dabrowy Godrniczej w dniu 27 czerwca 2008r. Cena zakupu nieruchomosci wyniosta 3 273
500 (trzy miliony dwiescie siedemdziesiagt trzy tysigce piecset) ztotych. Zakup zostat sfinansowany w 80
procentach (tj. 2 618 800,00 zt) za pomocg kredytu bankowego oraz w 20 procentach (tj. 654 700 zt) za pomoca
srodkow wtasnych Spotki. W dniu 6 pazdziernika nastgpito podpisanie aktu notarialnego przenoszgcego prawo
wtasnosci nieruchomosci na CASH FLOW S.A.

Zakupiona nieruchomos¢ znajduje sie w $cistym centrum Dabrowy Gérniczej, przy ulicy petnigcej role gtéwnego
traktu handlowego miasta. Na nieruchomos¢ sktada sie dwukondygnacyjny budynek ustugowy o powierzchni
uzytkowej 1420 metréw kwadratowych wyposazony we wszystkie niezbedne media (instalacja elektryczna,
wodnokanalizacyjna, teletechniczna, centralne ogrzewanie) oraz parking samochodowy. Stan techniczny
nieruchomosci nie budzi zastrzezen. Powierzchnia uzytkowa jest objeta wieloletnimi umowami najmu. Zgodnie
z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego Dabrowy Gérniczej, nieruchomos¢ jest oznakowana
jako teren ustug publicznych i komercyjnych. CASH FLOW S.A. traktuje zakupiong nieruchomos¢ jako inwestycje
generujacy state miesieczne przychody, nie wyklucza jednoczesnie, ze cze$¢ nieruchomosci zaadaptuje na
wtasne potrzeby.

CASH FLOW S.A. po nabyciu nieruchomosci ztozyt oswiadczenie o ustanowieniu na przedmiotowe;j
nieruchomosci hipoteki do kwoty 5 240 000 (pie¢ milionow dwiescie czterdziesci tysiecy) na rzecz Banku
Spotdzielczego w Katowicach. Ustanowienie hipoteki jest zwigzane z zabezpieczeniem kredytu bankowego w
Banku Spoétdzielczym w Katowicach na kwote 2 618 800,00 zt na zakup przedmiotowej nieruchomosci na okres
20 lat do roku 2028.

Przyjecie do finansowania wierzytelnos$ci niewymagalnej o wartosci nominalnej 182 tys. zt

20 pazdziernika 2008r. CASH FLOW S.A. przyjat od Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ORBI Sp. z o.0.
zlecenie na finansowanie niewymagalnej wierzytelnosci o wartosci nominalnej 182 203,93 zt (sto osiemdziesiat
dwa tysigce dwiescie trzy ztote i dziewiecdziesigt trzy grosze). Zlecenie stanowi zatgcznik do umowy
Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006r.

W ramach umowy Finansowania Naleznosci z 23 pazdziernika 2006 CASH FLOW S.A. zobowigzat sie do
finansowania dziatalnosci ORBI Sp. z 0.0. poprzez nabywanie niewymagalnych naleznosci spétki ORBI Sp. z o.0.
pochodzgcych od wybranych kontrahentow. Poprzez wykup naleznosci finansowany — ORBI Sp. z 0.0. zyskuje
niezbedne S$rodki do biezgcej dziatalnosci lub wykonania umowy, ktérych dotyczg finansowane przez CASH
FLOW S.A. naleznosci. Finansowanie jest udzielane na okres od momentu przyjecia naleznosci do wykupu do
momentu, kiedy naleznos¢ stanie sie wymagalna.

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

Po przyjeciu do finansowania niewymagalnej naleznosci o wartosci 182 203,93 zt (sto osiemdziesigt dwa tysigce
dwiescie trzy ztote i dziewiecdziesigt trzy grosze), obroty CASH FLOW S.A. z ORBI Sp. z 0.0. w okresie 20
pazdziernik 2007 — 20 pazdziernik 2008 wynosity 4 860 654,43 zt (cztery miliony osiemset szesc¢dziesiat tysiecy
sze$cset piecdziesigt cztery ztote i czterdziesci trzy grosze).
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Aneks do umowy przelewu wierzytelnosci o wartosci nominalnej 5 100 000 zt

3 listopada CASH FLOW S.A. podjat informacje o podpisaniu aneksu do Umowy Przelewu Wierzytelnosci
pomiedzy Panig Ewa Dutkiewicz a Emitentem dotyczgcg wierzytelnosci o wartosci nominalnej 5 100 000 ztotych
(umowa zakupu wierzytelno$ci zostata upubliczniona Raportem biezgcym numer 39/2008 z 8 lipca 2008r.).
Aneks do umowy reguluje warunki ptatnosci za wierzytelnosci.

Zgodnie z trescig aneksu cena zakupu wierzytelnosci zostaje zmniejszona o 60 000 (szescdziesiat tysiecy)
ztotych i wynosi obecnie 3 240 000 (trzy miliony dwiescie czterdziesci tysiecy) ztotych. Poprzednia cena zakupu
wynosita 3 300 000 (trzy miliony trzysta tysiecy) ztotych.

W zamian za obnizenie ceny zakupu kupujacy, tj. CASH FLOW S.A. zgodzit sie na jednorazowg modyfikacje
harmonogramu pfatnosci. Zgodnie z trescig umowy CASH FLOW S.A. miat zaptaci¢ rate w wysokosci 900 000
(dziewiedset tysiecy) ztotych do 31 grudnia 2008r. Zgodnie z trescig aneksu do umowy pierwotna rata zostata
rozbita na dwie raty: pierwszg w wysokosci 450 000 (czterysta piecdziesigt tysiecy) ztotych, ktdra zostata
zaptacona z wyprzedzeniem w pazdzierniku 2008r. oraz drugg w wysokosci 390 000 ptatng do konca grudnia
2008r.

Pozostate warunki umowy przelewu wierzytelnosci pomiedzy CASH FLOW S.A. i Panig Ewg Dutkiewicz nie ulegty
zmianie. Zgodnie z wiedzg Emitenta nie zostaty jeszcze spetnione warunki dokonania ptatnosci tj.
1. dostarczenie CASH FLOW S.A. kopii dokumentéw potwierdzajgcych sprostowanie wpisu hipoteki
umownej ustanowionej na nieruchomosci Dtuznika
2. uznanie przez syndyka upadtosci Dtuznika wierzytelnosci objetych niniejsza umowa w petnej wysokosci
tzn. nie mniejszej niz 5.100.000 (pie¢ miliondw sto tysiecy) ztotych

7. Informacja dotyczagca zmian zobowigzan warunkowych lub aktywoéw warunkowych,
ktore nastgpity od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego.

Emitent nie posiada naleznosci ani zobowigzan warunkowych

8. Opis organizacji grupy kapitatlowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji;

W okresie objetym raportem za Ill kwartat 2008 CASH FLOW S.A. nie tworzyt grupy kapitatowej oraz nie
posiadat jednostek objetych konsolidacjg. Na dzier publikacji niniejszego raportu (30 wrzesnia 2008r.) CASH
FLOW S.A. posiada bezposrednio lub posrednio udziaty w nastepujacych podmiotach:

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

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

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

3) taczne przychody netto ze sprzedazy produktéw i towardw oraz operacji finansowych w walucie

polskiej nie przekroczyty rownowartosci 15 000 000 euro.

Na dzien publikacji niniejszego raportu powyzisze zatozenia nie zostaty spetnione. Zarzagd CASH FLOW S.A.
przewiduje, ze powyzsze warunki zostang spetnione z korncem 2008 roku i CASH FLOW S.A. bedzie publikowat
skonsolidowane sprawozdania finansowe obejmujace wyniki finansowe Extem Inwestycje Sp. z 0.0. poczgwszy
od 2009 roku.
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FINCAPEX LIMITED z siedzibg w Nikozji (Cypr)

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

E-MEDIA INVESTMENT SP. Z O.0.

CASH FLOW S.A. razem z Extem Inwestycje Sp. z 0.0. posiadajg 216 udziatéw w spoétce E-media Investment Sp. z
0.0. 0 tacznej wartosci nominalnej 453 600 zt, stanowigcych 74,23 procent kapitatu zaktadowego E-media
Investment Sp. z 0.0. Udziaty bedgce w posiadaniu CASH FLOW S.A. (37 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej
77 700 zt) stanowig 12,72 procent kapitatu zaktadowego E-media Investment Sp. z 0.0., a udziaty posiadane
przez Extem Inwestycje Sp. z o0.0. (179 udziatéw o tgcznej wartosci 375 900 zt) odpowiadajg 61,51 procent
kapitatu zaktadowego E-media Investment Sp. z 0.0. Z uwagi na niski udziat CASH FLOW S.A. w strukturze
kapitatu E-media Investment Sp. z 0.0. oraz brak istotnego wptywu Spétki na wyniki finansowe Emitenta, E-
media Investment nie podlega konsolidacji.

9. Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi lub jednostkami zaleznymi

W 11l kwartale 2008 CASH FLOW S.A. nie przeprowadzat transakcji z podmiotami powigzanymi lub jednostkami
zaleznymi, ktorych wartos¢ (lub tgczna wartos¢ transakcji z danym podmiotem od poczatku roku)
przekroczytaby wartos¢ 500 000 euro i ktore nie byltyby transakcjami rutynowymi i typowymi dla danej
dziatalnosci oraz nie zostatyby zawarte na warunkach rynkowych.

10. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej,

W Il kwartale 2008 zmiany, ktére dotyczg lub potencjalnie mogg dotyczy¢ jednostki gospodarczej CASH FLOW
S.A. polegaty na zarejestrowaniu spétki Fincapex Limited z siedzibg w Nikozji w cypryjskim Ministerstwie
Handlu, Przemystu i Turystyki, Departamencie Rejestru Handlowego i Spraw Upadtosciowych oraz na zmianach
w strukturze organizacyjnej CASH FLOW S.A. W IIl kwartale 2008 roku zostaty rowniez przewtaszczone na rzecz
CASH FLOW S.A. udziaty klienta factoringowego Emitenta — Spdtki OBLIK Sp. z o0.0., ale przewtaszczenie
udziatow jest jedynie zabezpieczeniem prowadzonych na rzecz OBLIK Sp. z o.0. dziatan factoringowych i nie
nalezy traktowac przewtaszczenia jako inwestycji.

Zmiany struktury organizacyjnej CASH FLOW S.A. polegaty na reorganizacji Dziatu Handlowego. W Dziale
Handlowym w miejsce dotychczasowych 2 Teamdw zadaniowych zostaty utworzone 3 zespoty handlowe (CASH
FLOW S.A. przewiduje wzrost liczby zespotéw zadaniowych do 4 do korca biezgcego roku). Kazdy zespédt
handlowy jest kierowany przez Lidera, ktédrym jest doswiadczony i efektywny handlowiec posiadajgcy
umiejetnosci kierownicze oraz okreslone uprawnienia menedzerskie. Zmiana organizacji Dziatu Handlowego ma
na celu:

e Przyspieszenie procesu transferu wiedzy i umiejetnosci od doswiadczonych pracownikdw do mniej

doswiadczonych lub nowo przyjetych
e Zwiekszenie efektywnosci pracy poszczegdlnych pracownikéw zatrudnionych w Dziale Handlowym
e Zwiekszenie efektywnosci procesu motywowania poszczegdlnych pracownikow

25



CASH FLOW S.A. RAPORT OKRESOWY ZA III KWARTAL 2008

Schemat organizacyjny CASH FLOW S.A. (4 listopad 2008r.)

Zarzad
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|
1 1
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11.Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikéw na dany rok

Zarzad CASH FLOW S.A. nie podjat decyzji o przygotowaniu i publikacji prognoz obejmujacych 2008 rok lub
szczegotowo okres objety niniejszym raportem kwartalnym. Emitent nie planuje publikacji prognoz
finansowych do momentu zakorczenia wdrozenia MSR (Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci). Zgodnie
z decyzjg WZA z 30 czerwca 2008r. CASH FLOW S.A. bedzie publikowat dane finansowe zgodnie z MSR
poczynajac od 1 stycznia 20009r.

Powyisza decyzja zostata podjeta ze wzgledu na istniejgce réznice pomiedzy obecnie stosowanymi przez Spotke
Polskimi Standardami Rachunkowosci a Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci przy wykazywaniu
przychodéw z windykacji wierzytelnosci na zlecenie przyjmowanymi w oparciu o Umowe Powierniczego
Przelewu Wierzytelnosci (UPPW). Zgodnie z Polskimi Standardami wierzytelnosci przyjmowane do windykacji
na podstawie UPPW s3 traktowane jako umowa warunkowego, tymczasowego kupna wierzytelnosci. W
ramach umowy zapfatg za wierzytelnos¢ sg Srodki finansowe uzyskane ze spieniezenia wierzytelnosci
(Sciggniecie dtugu lub sprzedaz catej wierzytelnosci), a wynagrodzeniem dla CASH FLOW S.A. jest prowizja
posrednika. Rozwigzanie miato na celu maksymalne uproszczenie operacji ksiegowych zwigzanych z obstugg
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klienta, niemniej powoduje tez nastepujace efekty:
e Umowa Powierniczego Przelewu Wierzytelnosci czasowo przenosi prawo do wtasnosci wierzytelnosci
na CASH FLOW S.A. Tym samym pozyskana wierzytelnos¢ staje sie czescig majatku CASH FLOW S.A.
(naleznosci krotkookresowe po stronie aktywow bilansu). W ramach umowy Spétka zobowiazuje sie
sciggna¢ od dtuznika zadtuzenie i przekazac je klientowi z uwzglednieniem okreslonej prowizji. Stad
tez po stronie pasywéw w bilansie wierzytelnos¢ zasila pozycje zobowigzania krétkoterminowe. W
praktyce wzrost pozycji zobowigzan krotkookresowych nie oznacza wiec zadtuzenia Spétki, a jedynie
odzwierciedla wartosc¢ i ilosé podpisanych z klientami zlece na windykacje opartych o UPPW
e Poniewaz wierzytelnos$¢ jest wykazywana w bilansie, jej pozyskanie jest traktowane jako przychéd
Spotki (wykazywane w pozycji Przychody netto ze sprzedazy w Rachunku Zyskéw i Strat),
jednoczesnie Sciggniete i przekazane wierzycielowi zadtuzenie jest traktowane jako koszt sprzedazy
(wykazywane w pozycji Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw w Rachunku Zyskéw i Strat).
Po wdrozeniu MSR zmieni sie sposéb wykazywania wierzytelnosci i przychodéw zwigzanych z UPPW w
sprawozdaniach finansowych. Wierzytelnosci pozyskane w ramach UPPW w praktyce sg jedynie powierzane
CASH FLOW S.A. na okres windykacji, a zatem zgodnie z MSR nie bedg wykazywane w bilansie jako naleznosci
krétkoterminowe (aktywa) oraz zobowigzania krétkoterminowe (pasywa). Poniewaz wierzytelnosci nie beda
wykazywane w bilansie, ich pozyskanie w Rachunku Zysku i Strat nie bedzie wykazywane jako przychdd netto
obarczony wysokimi kosztami wytworzenia, a w zamian przychodem bedzie jedynie prowizja CASH FLOW S.A.
zwigzana z odzyskaniem danego dtugu. Tym samym dojdzie do ksiegowego zmniejszenia przychodéw CASH
FLOW S.A. (operacja czysto ksiegowa), co oczywiscie nie bedzie miato wptywu na zyski Spétki.

Uwzgledniajgc powyzsze rdzinice pomiedzy Polskimi Standardami Rachunkowosci a MSR opublikowanie
krétkookresowych prognoz (na 2008 rok) bytoby dziataniem wprowadzajgcym w btagd osoby $ledzace i
analizujace wyniki finansowe CASH FLOW S.A. w 2008 roku. Prognoza musiataby zosta¢ opublikowana zgodnie z
Polskimi Standardami Rachunkowosci umozliwiajgc analizowanie postepdéw w oparciu o kolejne raporty
okresowe. Po implementacji MSR i publikowaniu danych finansowych zgodnie z MSR, prognozy musiatyby
zostac skorygowane o wytyczne MSR (obnizenie przychoddéw netto, przy pozostawieniu niezmienionego zysku
netto). Poniewaz rozpoczecie stosowania MSR przewidziano na 1 stycznia 2009r., réwniez z poczatkiem
nowego roku dosztoby do korekty prognoz, co w opinii Zarzagdu spowodowatoby fale spekulacji odnosnie
wynikéw finansowych za 2009 rok.

12. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu emitenta na
dzien przekazania raportu kwartalnego

Na dzien 1 lipca 2008 akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5% ogdlnego udziatu w gtosach na WZA byli:

. Podml’o ¢ befiqcy Udziat w . Udzial w
Imie bezposrednio . .. X Liczba gtosach
. . ‘e s . Liczba akcji kapitale 3
i nazwisko wiascicielem akcji %] gtosow na WZA
Emitenta [%]
2858603 | 38,11%| 7418603 | 47,86%
Igor Garmint Limited wtym | seriaA 570 000 7,60%| 2850000| 18,39%
Kazimierski |z siedziba w Nikozji seria B 2280000| 30,40%| 4560000| 29,42%
seria C 8 603 0,11% 8 603 0,06%
2159765| 28,80%| 5599765| 36,13%
Grzegorz Lune Capital Limitedz | wtym |serian 430 000 5,73%| 2150000| 13,87%
Gniady siedziba w Nikozji seria B 1720000 22,93%| 3440000| 22,19%
seria C 9765 0,13% 9765 0,06%
Razem 5018368 | 66,91%| 13018368 | 83,99%
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Na dzien przekazania niniejszego raportu okresowego tj. dzien 4 listopada 2008 akcjonariuszami posiadajgcymi
ponad 5% ogdlnego udziatu w gtosach na WZA byli:

Podmiot bedacy Udziat w Udziat w
Imie bezposrednio . .. . Liczba gtosach
. . Y . .. Liczba akcji kapitale )
i nazwisko wiascicielem akcji %] gtosow na WZA
Emitenta ¢ [%]
2 858 603 38,11% 7 418 603 47,86%
Igor Garmint Limited witym |seriaA 570 000 7,60% 2 850 000 18,39%
Kazimierski | z siedziba w Nikozji seria B 2280000| 30,40%| 4560000| 29,42%
seria C 8603 0,11% 8 603 0,06%
2159765 28,80% 5599 765 36,13%
Grzegorz Lune Capital Limitedz | wtym | seriaa 430 000 5,73%| 2150000| 13,87%
Gniady siedziba w Nikozji seria B 1720000 22,93%| 3440000| 22,19%
seria C 9765 0,13% 9765 0,06%
Razem 5018 368 66,91% | 13018368 83,99%

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

Garmint Limited z siedzibg w Nikozji jest podmiotem kontrolowanym przez Pana Igora Kazimierskiego, Prezesa
Zarzadu Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji jest
podmiotem kontrolowanym przez Pana Grzegorza Gniadego, Wiceprezesa Zarzadu Spotki.

13. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby
zarzadzajgce i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego, wraz ze
wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego
raportu kwartalnego, odrebnie dla kazdej z oséb;

Zmiany w stanie posiadania akcji cztonkdw Zarzgdu w okresie 4 sierpiert 2008 — 4 listopad 2008r.:

Imie i nazwisko | Stan na 4.08.2008r | zmniejszenie | Zwiekszenie | Stan na 04.11.2008r
Igor Kazimierski | 2 858 603 0 0 2 858 603
Grzegorz Gniady | 2 159 765 0 0 2 159 765

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

Akcje sg posiadane przez cztonkéw zarzadu poprzez podmioty zalezne. Pan Igor Kazimierski, prezes CASH FLOW
S.A. kontroluje 38,11 procent kapitatu Spétki poprzez podmiot zalezny — Garmint Limited z siedzibg w Nikozji.
Pan Grzegorz Gniady, wiceprezes CASH FLOW S.A. kontroluje 28,80 procent kapitatu akcyjnego Spétki poprzez

podmiot zalezny — Lune Capital Limited z siedzibg w Nikozji.

Zmiany w stanie posiadania akcji cztonkdw Rady Nadzorczej w okresie 4 sierpiert 2008 — 4 listopad 2008r.:

Imie i nazwisko Stan na 4.08.2008r | zmniejszenie | Zwiekszenie | Stan na 4.11.2008r
Adam Kazimierski | 725 0 0 725

Ryszard Gniady** | 0 0 0 0

Witold Baranski 0 0 0 0

Barttomiej Patega | 1300 0 0 1300

Pawet Bak 0 0 0 0

* dane opracowane na podstawie zawiadomien z art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi. Stan
posiadanych przez Pana Barttomieja Patege akcji Emitenta uwzglednia transakcje przeprowadzone w lutym 2007 roku, zgtoszone Spétce 11
stycznia 2008r. zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania

informacji o niektérych transakcjach instrumentami finansowymi
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14. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem
informacji w zakresie:

a) postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktérych warto$é stanowi co najmniej 10% kapitatow wtasnych
emitenta, z okresleniem: przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty
wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta,

b) dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych
taczna wartos$é stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wtasnych emitenta, z
okresleniem facznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowigzan oraz
wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do
najwiekszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelnosci - ze
wskazaniem ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia
postepowania oraz stron wszczetego postepowania;

Wedtug swojej wiedzy, na dzied przekazania raportu Emitent nie jest strong zadnego postepowania
dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci Emitenta, ktérych wartosé¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow
wtasnych, z wytgczeniem postepowan dotyczacych podstawowej dziatalnosci operacyjnej. W ramach
podstawowe] dziatalnosci, Emitent $wiadczy ustugi windykacji wierzytelnosci, ktérych elementem s3
postepowania sagdowe.

a) Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleing jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli wartos¢ tych transakcji (taczna
wartos¢ wszystkich transakcji zawartych w okresie od poczatku roku obrotowego)
przekracza wyrazong w ztotych rownowartos¢ kwoty 500.000 euro

W okresie 01.07.2008 — 30.09.2008 Emitent nie zawart transakcji z podmiotami powigzanymi, ktérych faczna
lub jednostkowa wartos$¢ przekroczyta 500.000 euro.

b) Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleing
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarangji

W okresie 01.07.2008 — 30.09.2008 Emitent nie udzielat poreczen kredytéw, pozyczek oraz nie udzielat
gwarancji ktérych jednostkowa wartos¢ przekraczataby wartosé 10 procent kapitatu wtasnego CASH FLOW S.A.

15.Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta oraz beda mialy
wplyw na osiggane w perspektywie najblizszych kwartatow wyniki finansowe

Wprowadzenie na rynek polis ubezpieczenia od kosztéw windykacji

CASH FLOW S.A. w 2006 roku zamierzajgc rozszerzy¢ swoj zakres dziatania i rozszerzy¢ kanaty dotarcia do
potencjalnych klientéow podpisat z TUW Concordia umowe o wspoétpracy przy obstudze polis ubezpieczeniowych
od kosztow windykacji. Polisy ubezpieczeniowe sg skonstruowane w taki sposéb, aby w przypadku wystgpienia
zdarzenia windykacyjnego (powstania dtugu, opdznienia zapfaty faktury przez kontrahenta), przedsiebiorca
modgt w ramach ubezpieczenia mie¢ zapewniong obstuge windykacyjng. Poszczegdlne pakiety ubezpieczen
definiujg zakres dziatarh windykacyjnych i ich koszt (pokrywany przez polise).

Sprzedaz polis ubezpieczeniowych zgodnie z umowa jest zarezerwowana do kompetencji TUW Concordia, ktéra
ma sprzedawac polisy ubezpieczeniowe korzystajgc z sieci swoich agentéw, przedstawicielstw itp. CASH FLOW
S.A. jest wyfgcznym podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie czynnosci windykacyjnych w zakresie i

kosztach przewidzianych przez poszczegdlne rodzaje polis.

Na dzien publikacji niniejszego raportu okresowego, CASH FLOW S.A. nie otrzymat zadnego zlecenia na
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likwidacje zdarzenia likwidacyjnego objetego polisg, jak rdwniez Emitent nie posiada wigzacych informacji
dotyczacych sprzedazy przez Concordie polis ubezpieczeniowych.

W ocenie CASH FLOW S.A. ze wzgledu na dotychczasowe, wysokie tempo wzrostu gospodarczego, popyt na
ubezpieczenia kosztéw windykacji mégt sie utrzymywac na stosunkowo niskim poziomie, ktory powstrzymywat
prace nad petnym wprowadzeniem produktu na rynek. Ze wzgledu na pierwsze symptomy spowolnienia
gospodarczego, w perspektywie 1 roku moze dojsé do zwiekszenia sie problemu z opdznieniami ptatnosci,
powstawania zadtuzen w obrocie gospodarczym. Jezeli powyiszy scenariusz potwierdzi sie, CASH FLOW S.A.
bedzie starat sie sktoni¢ Concordie do ostatecznego wprowadzenia produktu na rynek.

Wazrost gospodarczy

Polska gospodarka zgodnie z publikowanymi przez media ocenami ekonomistow oraz danymi rynkowymi
powoli wchodzi w faze spowolnienia wzrostu gospodarczego, ktéry moze potrwa¢ do 2010 — 2011 roku (dane
wedtug Rzeczpospolitg ,Kryzys? Nie w Polsce” z 21 pazdziernika 2008r.). W tym czasie tempo wzrostu
gospodarczego bedzie oscylowaé w przedziale 2,4 — 4 procent w skali rocznej, przy czym czas trwania okresu
spowolnienia jest uzalezniony od stanu gospodarki swiatowej.

Polskg gospodarke przed recesjg chroni miedzy innymi wysoki poziom konsumpcji wewnetrznej zwigzany ze
stosunkowo niskim bezrobociem oraz dotychczasowymi podwyzkami ptac. Wedtug danych GUS sprzedaz
detaliczna we wrzesniu wzrosta o 11,6 procent, a bezrobocie spadto do 8,9 procent (9,3 procent w sierpniu).
Niestety czynniki, ktére powodowaty spadek bezrobocia, wzrost pensji i tym samym konsumpcji zaczynajg
stabngé. Zgodnie z raportem BIEC (Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych) z pazdziernika 2008 widoczne s3
tendencje spadkowe odnosnie popytu na produkty i ustugi przedsiebiorstw. Spadek popytu dotyczy zaréwno
rynku krajowego jak i zagranicznego (zwtaszcza rynku UE, gdzie trafia 70 procent polskiego eksportu). Trudno
spodziewac sie poprawy na zagranicznych rynkach zwazywszy, ze zamdwienia w przemysle strefy euro spadty o
6,6 procent, a ceny polskich produktéw znacznie wzrosty ze wzgledu na wyzsze koszty produkcji w kraju (koszt
ubiegtorocznych podwyzek pensji, wzrost kosztow energii).

Efektem spadku popytu wedtug BIEC jest wyrazna tendencja do odktadania sie wyrobéw gotowych w
magazynach przedsiebiorcéw i zwigzana z tym koniecznos¢ ciecia planéw produkcyjnych. Dodatkowo na spadek
popytu naktada sie kryzys finansowy, ktéry powoduje z jednej strony trudnosci w zapewnieniu odpowiedniego
poziomu finansowania przedsiebiorstw, a z drugiej strony podwyzsza koszty kredytéw. Jezeli uwzgledni sie
zaréwno spadek popytu, wyzsze koszty finansowe oraz spadajacg wydajnosc pracownikéw moze sie okazac, ze
przedsiebiorstwa bedg sktonne do redukowania albo stawek wynagrodzen albo stanu zatrudnienia. W obu
przypadkach mozna spodziewac sie mniejszego tempa spadku bezrobocia oraz zmniejszenia tempa konsumpcji
krajowej.

Dla przedsiebiorstw problemy z popytem oraz finansowaniem oznaczajg réwniez nasilenie sie trudnosci z
utrzymaniem niezbednej ptynnosci finansowej i wywigzywania sie przedsiebiorstw z ich zobowigzan
finansowych. W rezultacie dojdzie do powstawania zadtuzen w przedsiebiorstwach i wzrostu zapotrzebowania
na ustugi windykacyjne oraz wzrostu na pozabankowe formy finansowania firm. Z punktu widzenia CASH FLOW
S.A. wyzej opisane tendencje mogg doprowadzi¢ do wzrostu popytu na podstawowe ustugi oferowane przez
Spétke.

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

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

e Wzrost popytu na ustugi factoringowe wynikajacy z pogorszenia sie ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw

Jezeli przewidywania spadku dynamiki wzrostu gospodarczego Polski i malejacej ptynnosci finansowe;j
przedsiebiorstw potwierdzityby sie, mozna sie spodziewa¢ zwiekszenia sprzedazy ustug factoringowych
poczynajac od | kwartatu 2008 (factoring zostatby wykorzystany przez przedsiebiorstwa jako krétkoterminowy
sposob na podnoszenie ptynnosci). W Il i IV kwartale dalszy spadek ptynnosci finansowej przedsiebiorstw
spowodowatby powstawanie zatoréw ptatniczych, pojawienie sie wiekszej ilosci wierzytelnosci w obrocie
gospodarczym i wydtuzenie termindw pfatnosci. W efekcie dosztoby do dynamicznego wzrostu
zapotrzebowania na ustugi windykacyjne w potowie Il, ewentualnie Il kwartatu 2008r., co pozytywnie mogtoby
sie przetozy¢ na przychody CASH FLOW S.A. poczynajgc od Il kwartatu 2008r., a na zyski w kolejnych kwartatach,
przy uwzglednieniu wydtuzenia sie czasu niezbednego na zakonczenie dziatan windykacyjnych. Powyiszy
scenariusz jest zalezny od tendencji w gospodarce, dlatego nalezy przyjaé¢, ze nawet przy spodziewanym
pogtebieniu problemoéw finansowych przedsiebiorstw, moze dojs¢ do pewnych przesunie¢ opisanych terminow.

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

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

e  Ustug factoringowych skierowanych do sektora MSP

e  Ustug doradztwa finansowego, prawnego dla podmiotéw gospodarczych

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

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

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

Przejmowanie i restrukturyzacja zadtuzonych przedsiebiorstw staje sie jedng z podstawowych ustug
oferowanych przez CASH FLOW S.A. Na dzien publikacji niniejszego raportu okresowego Emitent przeprowadzit
lub obecnie prowadzi 1 restrukturyzacje:
1. Extem Investycje Sp. z o0.0. (wczesniej EKOINWEST Sp. z 0.0.) — spdtka developersko-budowlana
przejeta przez CASH FLOW S.A. w dniu 10 pazdziernika 2007 razem ze spotkg E-media Investment Sp. z
0.0. — spotka 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 2006 i 2007 roku CASH FLOW S.A. bedzie koncentrowat sie na restrukturyzacji matych i
srednich przedsiebiorstw uwzgledniajgc nastepujgce czynniki:
e Ograniczenia kapitatowe CASH FLOW S.A. przy jednoczesnej wysokiej rentownosci dziatalnosci
podstawowej — CASH FLOW S.A. bedzie ograniczat wysokos¢ inwestowanych srodkéw (prymat
dziatalnosci podstawowej) oraz starat sie pozyskac partnera finansowego do danej restrukturyzacji

31



CASH FLOW S.A. RAPORT OKRESOWY ZA III KWARTAL 2008

e Specjalizacja CASH FLOW S.A. w przywracaniu ptynnosci finansowej przedsiebiorstw — CASH FLOW
S.A. bedzie starat sie ograniczyé swoj udziat i odpowiedzialno$¢ 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.

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

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

W 2007 roku CASH FLOW S.A. prébowat pozyskac kapitat zewnetrzny w drodze emisji obligacji o wartosci do
100 min ztotych. Pozyskany kapitat miat zosta¢ wykorzystany do zwiekszenia sprzedazy ustug finansowych, ze
szczegblnym uwzglednieniem factoringu. Na niepowodzenie programu emisji obligacji istotny wptyw miaty
nastepujgce zewnetrzne (niezalezne od CASH FLOW S.A.) czynniki zwigzane z rynkiem finansowym:

e  Kryzys Sub-Prime na rynku amerykanskim (kryzys zwigzany z zatamaniem rynku nieruchomosci
finansowanych za pomocg kredytow hipotecznych zwigzany z ograniczeniem mozliwosci sptaty
kredytéw przez czes$¢ kredytobiorcéw oraz pogorszeniem sie sytuacji finansowej firm finansujacych
lub sprzedajgcych w/w kredyty).

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

e Koniecznos$¢ przeszacowania przez amerykanskie firmy inwestycyjne posiadanych aktywow, wartosci
portfela inwestycyjnego i dostepnych srodkdéw finansowych

e  Zaostrzenie przez banki kryteridw przyznawania kredytéw

Dodatkowo do powyziszych czynnikow dochodzi jeszcze kwestia analizy sposobu ksiegowania powierzanych
przez klientdw wierzytelnosci oraz opinia CASH FLOW S.A. na rynku kapitatowym. Powierzane na czas
windykacji wierzytelnosci sg ksiegowane jako naleznosci krotkookresowe po stronie aktywow oraz
zobowigzania krétkoterminowe po stronie pasywow). Przy ocenie wskaznikowej Spotki, koncentrujgc sie na
wskaznikach zadtuzenia (np. wskaznik ogdlnego zadtuzenia, wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego, wskaznik
zadtuzenia dtugoterminowego czy udziat kapitatu wiasnego w finansowaniu majatku) analitycy nie
uwzgledniajacy charakterystyki branzy oraz przyjetego sposobu ksiegowania, mylnie dochodzili do wniosku, ze
Spoétka jest zadtuzona i istnieje podwyziszone ryzyko finansowe. Dochodzac do takiego wniosku analitycy
ignorowali fakt, ze Spotka nie korzysta z zewnetrznych Zzrédet finansowania oraz jej zadtuzenie jest wielokrotnie
nizsze od kapitatu wtasnego CASH FLOW S.A.

Dynamika dalszego rozwoju ustug finansowych CASH FLOW S.A. (factoring, finansowanie zobowigzan, pozyczki
krotkoterminowe dla przedsiebiorstw) jest ograniczana przez posiadane kapitaty wiasne i dlatego w duzej
mierze uzalezniona od pozyskania przez CASH FLOW S.A. dostepu do kapitatu zewnetrznego. Pozyskanie
kapitatu przez CASH FLOW S.A. moze by¢ realizowane w nastepujgcych formach:
e Emisja obligacji w drodze oferty niepublicznej (do 99 podmiotéw) Ilub oferty publicznej
przeprowadzanej zgodnie z art. 7 ust. 3 pkt. 1-4 ustawy o ofercie publicznej z 29 lipca 2005r.
e Kredytow bankowych i pozyczek od przedsiebiorstw
e Instrumentdow finansowych typu mezzanine (instrument posredni pomiedzy finansowaniem dtuznym
(kredyty, obligacje itp.), a finansowaniem kapitatowym (np. emisja akcji, private equity)
e Publicznej emisji akcji (obecnie publiczna emisja akcji nie jest rozwazana)
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Mozliwos¢é pozyskania kapitatéw obcych bedzie silnie uzalezniona od nastepujacych czynnikéw:

Ograniczen natozonych na inwestorow instytucjonalnych zwigzanych z kryzysem Sub-prime

Jakosci strategii wypracowanej przez zarzgd CASH FLOW S.A. i jej oceny przez wybranych inwestorow
Wystepujgcych czynnikow ryzyka oraz wagi przypisywanej do nich przez inwestorow przy prowadzeniu
analizy Spotki

Oceny rentownosci dziatalnosci przedsiebiorstwa

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

Projekty zmian w prawie dotyczace sekurytyzacji

W toku sg dziatania legislacyjne zmierzajgce do nowelizacji ustaw: o funduszach inwestycyjnych, o obrocie
instrumentami finansowymi, o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Zmiany, ktére moze wprowadzi¢ ustawa o
funduszach inwestycyjnych moga mie¢ dodatni wptyw na mozliwos¢ zaangazowania sie CASH FLOW S.A. w
sekurytyzacje wierzytelnosci bankowych. Wskazujg na to nastepujgce kierunki zmian:

Zostang skrocone do 1 miesigca okresy wydawania zezwolen na utworzenie funduszu inwestycyjnego,
wykonywanie dziatalnosci przez TFI, zarzagdzanie portfelami w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéw finansowych oraz doradztwo inwestycyjne

Pojawi sie mozliwos¢ zlecenia podmiotom zewnetrznym, w drodze umowy, zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami znajdujgcymi sie w portfelu inwestycyjnym funduszy

Zostanie wprowadzona zasada udzielania generalnych zezwolen dla podmiotéw, ktére beda mogty
wykonywac ustugi zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami

Zostanie uelastyczniona definicja ,puli wierzytelnosci” w sposdéb pozwalajgcy zaliczy¢ do niej
wierzytelnosci nieprzynoszace regularnego doptywu kapitatu w momencie nabycia. Jest to istotna
zmiana dla CASH FLOW S.A. ze wzgledu na specjalizacje w sektorze B2B (wierzytelnosci pochodzace z
obrotu gospodarczego), poniewaz pozyskane do windykacji wierzytelnosci dopiero w wyniku
prowadzonych dziatan windykacyjnych zaczynajg przynosic przychody.

Ustawa wprowadzi mozliwo$¢ wnoszenia do funduszy inwestycyjnych zamknietych nieruchomosci
oraz budynkéw i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci w ramach zapisow na certyfikaty
inwestycyjne.

Zmiany dotyczace sytuacji kadrowej przedsiebiorstwa

W Il kwartale 2008r. nie zanotowano zmian w liczbie pracownikéw w poszczegdlnych dziatach, z wyjgtkiem
zmniejszenia sie liczby pracownikéw zatrudnionych w administracji o 1 osobe i w dziale handlowym o 2 osoby.
Tym samym mozna okresli¢ sytuacje kadrowg przedsiebiorstwa w Il kwartale 2008 jako stabilng.

Pordwnanie zatrudnienia w Spétce w okresie 30.09.2005 — 04.06.2008

Zatrudnienie | 04.11.2008 | 04.08.2008 | 30.04.08 | 14.02.08 | 05.11.07 | 03.08.07 | 04.05.07 | 31.12.06 | 31.10.06 | 30.06.06 | 30.09.05
Dziat 12 14 15 14 17 17 20 41 33 26 12
handlowy

Dziat prawny 5 5 5 5 7 5 8 8 6 6 6
Dziat 6 6 6 6 5 7 9 11 9 10 9
windykacji

Zarzad 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Administracja 11 12 15 14 15 13 17 15 15 14 10
Razem 38 39 43 41 46 44 56 77 65 58 39

Dane za 2005 rok podano w celu utatwienia analizy danych dot. zatrudnienia w Spotce, z okresem przed pozyskaniem kapitatu w drodze
emisji akcji serii C (oferta publiczna zostata przeprowadzona od 19 - 28 kwietnia 2006r.)
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Zmiany w zwigzku z planowanym wprowadzeniem MSR/MSSF

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

e Pozyskane wierzytelnosci zasilajg pozycje bilansowe ,Zobowigzania krétkoterminowe” i ,naleznosci
krotkoterminowe” w bilansie Spotki, pomimo ze wierzytelnosci s3 powierzane jedynie na okres
windykacji. Tym samym bez uwzglednienia specyfiki dziatalnosci Spotki i stosowania ogdlnych
wskaznikdw finansowych mozna dojs¢ do btednego wniosku, ze Spotka jest zadtuzona

e Pozyskane wierzytelnosci sg traktowane jako cze$¢ sktadowa ,Przychodéw netto ze sprzedazy
produktéw, towardw i materiatdw” w Rachunku zysku i strat tym samym obnizajgc wskazniki
rentownosci sprzedazy

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

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

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

e Po zredukowaniu zobowigzan krétkoterminowych i naleznosci krotkoterminowych zmniejszy sie suma
bilansowa (wartos¢ aktywdéw i pasywow), tym samym urealnione zostang wskazniki prezentujace
efektywnos$¢ zarzagdzania majgtkiem Emitenta: wskazniki rentownosci majatku, kapitatu wtasnego,
rotacji naleznosci, zobowigzan, zadtuzenia. Tym samym sprawozdania finansowe CASH FLOW S.A.
bedg tatwiejsze do analizy przez inwestorow i analitykow finansowych

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

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

Zarzad CASH FLOW S.A. dazy do wprowadzenia MSR/MSSF od kolejnego roku obrachunkowego, czyli od dnia
01.01.2009r. Opublikowane w raporcie biezgcym numer 46/2007 prognozy zostaty przygotowane w oparciu o
polskie standardy rachunkowosci i nie uwzgledniaty planowanej zmiany sposobu ksiegowania na MSR/MSSF.

Przygotowanie do dziatalnosci w strukturze holdingowej

Strategia rozwoju CASH FLOW S.A. zaktada, ze CASH FLOW S.A. bedzie przeksztatcat sie z pojedynczej firmy
wyspecjalizowanej w windykacji, factoringu i obrocie wierzytelnosciami w firme kontrolujagcg wiele spoétek
zaleznych. W chwili obecnej powyzszy proces znajduje sie w fazie poczagtkowej tzn. CASH FLOW S.A. posiada
udziaty w spoétkach, w tym zaleznych, niemniej kontrolowane przedsiebiorstwa nie sg kluczowe z punktu
widzenia osigganych przychodow i zyskéw. Docelowo CASH FLOW S.A. bedzie rozwijany w kierunku grupy
holdingowe;.
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W ramach grupy CASH FLOW S.A. bedzie skupiat sie na dwdch obszarach: dziatalnosci podstawowej dla Spofki
oraz funkcji kontrolnej i integracyjnej spotek zaleznych. Nowe kierunki dziatalnosci beda prowadzone przez
spotki celowe (kupowane lub tworzone w celu realizacji danych zadan lub projektow), powigzane z CASH FLOW
S.A. kapitatowo, operacyjnie lub kontrolowane razem z partnerami biznesowymi.

W ocenie Zarzadu przeksztatcenie CASH FLOW S.A. w holding spowoduje wzrost efektywnosci dziatania,
wieksze mozliwosci pozyskiwania kapitatu, przy jednoczesnej tatwosci dokonywania przeksztatcen
wtasnosciowych spotek zaleznych lub spotek, ktore CASH FLOW S.A. bedzie przejmowat.

Istotng zaletg dziatalnosci w strukturze holdingowej bedzie réwniez powiekszenie przychodow i zyskow CASH
FLOW S.A. o wyniki finansowe osiggane przez spotki zalezne. W celu zapewnienia odpowiednigj
transparentnosci, dziatania spoétek zaleznych od CASH FLOW S.A. bedg raportowane za pomocy raportow
biezacych, a wyniki finansowe beda publikowane w ramach raportow skonsolidowanych zgodnych z MSR.
Opublikowane w raporcie biezacym numer 46/2007 prognozy zostaty przygotowane w oparciu o biezaca
dziatalnos¢ CASH FLOW S.A. jako jednej spotki i nie uwzgledniaty przychoddw i zyskéw, ktédre moga generowac
spotki celowe.
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