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I WYBRANE DANE FINANSOWE (w tys.) 

WYBRANE DANE FINANSOWE 

3 kwartağy 

narastajŃco 

2008/ okres 

od 

01.01.2008 

do 

30.09.2008 

3 kwartağy 

narastajŃco 

2007/ okres 

od 

01.01.2007 

do 

30.09.2007 

3 kwartağy 

narastajŃco 

2008/ okres 

od 

01.01.2008 

do 

30.09.2008 

3 kwartağy 

narastajŃco 

2007/ okres 

od 

01.01.2007 

do 

30.09.2007 

PLN PLN EUR EUR 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ 
ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 

47 185 56 550 13 996 14 760 

½ȅǎƪκǎǘǊŀǘŀ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧnej 1 819 6 379 540 1 665 

Zysk/strata brutto 1 616 6 196 479 1 617 

Zysk/strata netto 1 616 4 883 479 1 274 

Aktywa razem 104 423 111 592 30 638 29 541 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 73 759 77 835 21 641 20 605 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 133 96 39 25 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 73 265 77 739 21 496 20 579 

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ όŀƪǘȅǿŀ ƴŜǘǘƻύ 30 664 33 757 8 997 8 936 

YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ 7 500 000 7 500 2 201  1 985  

Liczba akcji (w szt.) 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000 

Zysk (strata) na jednŊ ŀƪŎƧť όǿ ȊƱκ9¦wύ 0,22 0,65 0,07 0,17 

½ŀŘŜƪƭŀǊƻǿŀƴŀ ƭǳō ǿȅǇƱŀŎƻƴŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘŀ ƴŀ 
ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť όǿ ȊƱκ9¦wύ 

0 0 0 0 

 
Do przeliczenia danych bilaƴǎǳ ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛ ŘȊƛŜƵ ƻƪǊŜǎǳ нллу ς 30 ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2008Σ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƪǳǊǎ ŜǳǊƻ ǳǎǘŀƭƻƴȅ 
ǇǊȊŜȊ b.t ƴŀ ŘȊƛŜƵΣ ǘƧΦ ƪǳǊǎ 3,4083 ȊƱκŜǳǊƻ 
 
5ƻ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ōƛƭŀƴǎǳ ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛ ŘȊƛŜƵ ƻƪǊŜǎǳ нллт ς ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллтΣ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƪǳǊǎ ŜǳǊƻ ǳǎǘŀƭƻƴȅ 
ǇǊȊŜȊ b.t ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2007, tj. kurs 3,7775 ȊƱκŜǳǊƻ 
 
5ƻ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ нлл8 ς 01.01.2008 ς 31.09.2008Σ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƪǳǊǎ ǏǊŜŘƴƛ 
ŜǳǊƻ ƻōƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ǏǊŜŘƴƛŀ ŀǊȅǘƳŜǘȅŎȊƴŀ ƪǳǊǎƽǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛ ŘȊƛŜƵ ƪŀȍŘŜƎƻ ƳƛŜǎƛŊŎŀ ǿ ŘŀƴȅƳ 
ƻƪǊŜǎƛŜΣ ǳǎǘŀƭƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ b.t ƴŀ ǘŜƴ ŘȊƛŜƵΣ ǘƧΦ ƪǳǊǎ 3,3712 ȊƱκŜǳǊƻ 
 
5ƻ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ Ȋa okres 2007 ς 01.01.2007 ς олΦлфΦнллтΣ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƪǳǊǎ ǏǊŜŘƴƛ 
ŜǳǊƻ ƻōƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ǏǊŜŘƴƛŀ ŀǊȅǘƳŜǘȅŎȊƴŀ ƪǳǊǎƽǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛ ŘȊƛŜƵ ƪŀȍŘŜƎƻ ƳƛŜǎƛŊŎŀ ǿ ŘŀƴȅƳ 
ƻƪǊŜǎƛŜΣ ǳǎǘŀƭƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ b.t ƴŀ ǘŜƴ ŘȊƛŜƵΣ ǘƧΦ ƪǳǊǎ 3,8314 ȊƱκŜǳǊƻ 
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IL |wj5wh/½b9 {Ywj/ONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE  
1. BILANS 

BILANS                                                                                                                             
Stan na 

30.09.2008 
Stan na 

30.06.2008 
Stan na 

31.12.2007  
Stan na 

30.09.2007 

A k t y w a         

!Φ !ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 2 977 3 104 2 819 2 980 

      LΦ ²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜΣ ǿ ǘȅƳΥ 2 128 2 197 2 334 2 402 

          - ǿŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ 2 128 2 195 2 328    2394 

         - ƛƴƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ 0 2 6    8 

      II. RzeczƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 832 885 478 520 

м |ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ  508 547 465    506 

ŀύ ƎǊǳƴǘȅ όǿ ǘȅƳ ǇǊŀǿƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻύ 0 0 0    0 

ōύ ōǳŘȅƴƪƛ Σ ƭƻƪŀƭŜ ƛ ƻōƛŜƪǘȅ ƛƴȍȅƴƛŜǊƛƛ ƭŊŘƻǿŜƧ ƛ ǿƻŘƴŜƧ 0 0 0    0 

Ŏύ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ ƳŀǎȊȅƴȅ 30 35 41    27 

d) ǏǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ 457 503 411    464 

Ŝύ ƛƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ 21 9 13    15 

нΦ |ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ ōǳŘƻǿƛŜ 0 14 13    14 

оΦ ½ŀƭƛŎȊƪƛ ƴŀ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ ōǳŘƻǿƛŜ 324 324 0    0 

     LLLΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 0 0 0    0 

          мΦ hŘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎh 0 0 0    0 

          нΦ hŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ 0 0 0    0 

      L±Φ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 0 0 0    57 

          мΦ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 0 0 0    0 

          нΦ ²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ 0 0 0    57 

          оΦ 5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 0 0 0    0 

                ŀύ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳΥ 0 0 0    0 

                   - ǳŘȊƛŀƱȅ ƭǳō ŀƪŎƧŜ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ǇƻŘǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴȅŎƘ 
ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ƳŜǘƻŘŊ ǇǊŀǿ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ 

0 

0 0    0 

                ōύ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ 0 0 0    0 

          пΦ LƴƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 0 0 0    0 

       ±Φ 5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ 17 22 6    0 

          мΦ !ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 0 0 0    0 

          нΦ LƴƴŜ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ 17 22 6    0 

B. Aktywa obrotowe 101 446 102 985 102 531 108 613 

      I. Zapasy 0 0 0    0 

мΦ aŀǘŜǊƛŀƱȅ 0 0 0    0 

нΦ tƽƱǇǊƻŘǳƪǘȅ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǿ ǘƻƪǳ 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 

      LLΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻǘerminowe 100 451 101 692 90 450 90 645 

          мΦ hŘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0    0 

ŀύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƻǎǘŀǿΣ ǳǎƱǳƎ ƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇƱŀǘȅΥ 0 0 0    0 

 - Řƻ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ 0 0 0    0 

 - ǇƻǿȅȍŜƧ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ 0 0 0    0 

b) inne 0 0 0    0 

          нΦ hŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅch jednostek 100 451 101 692 90 450 90 645 

ŀύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƻǎǘŀǿΣ ǳǎƱǳƎ ƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇƱŀǘȅΥ 469 217 255    448 

 - Řƻ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ 469 217 255    428 

 - ǇƻǿȅȍŜƧ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ 0 0 0    20 

ōύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ dotacji, ŎŜƱΣ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ƛ 
zdrowotnych ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 

988 

308 59    50 

c) inne 98 994 101 167 90 137    90148 

Řύ ŘƻŎƘƻŘȊƻƴŜ ƴŀ ŘǊƻŘȊŜ ǎŊŘƻǿŜƧ 0 0 0    0 
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      LLLΦ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 693 980 11 720 17 773 

          мΦ YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 693 980 11 720    17773 

                 ŀύ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0    0 

 - ǳŘȊƛŀƱȅ ƭǳō ŀƪŎƧŜ 0 0 0    0 

 - ƛƴƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ 0 0 0    0 

 - ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 0 0 0    0 

 - ƛƴƴŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 0 0 0    0 

                 ōύ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƧŜdnostkach 388 445 4 881 7 860 

 - ǳŘȊƛŀƱȅ ƭǳō ŀƪŎƧŜ 388 445 3 851    6841 

 - ƛƴƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ 0 0 1 030    1019 

 - ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 0 0 0    0 

 - ƛƴƴŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 0 0 0    0 

Ŏύ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ 305 535 6 839 9 913 

 - ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ƪŀǎƛŜ ƛ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴƪŀŎƘ  305 535 935    4222 

 - ƛƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ 0 0 5 904    5691 

 - ƛƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ 0 0 0    0 

нΦ LƴƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 0 0 0    0 

      L±Φ YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅokresowe 302 313 361    195 

A k t y w a  r a z e m 104 423 106 089 105 349 111 592 

 

BILANS                                                                                                                             
Stan na 

30.09.2008 
Stan na 

30.06.2008 
Stan na 

31.12.2007  
Stan na 

30.09.2007 

P a s y w a         

!Φ YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 30 664 30 561 29 048 33 757 

      LΦ YŀǇƛǘŀƱ όŦǳƴŘǳǎȊύ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ 7 500 7 500 7500 7500 

      LLΦ bŀƭŜȍƴŜ ǿǇƱŀǘȅ ƴŀ ƪŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ όǿƛŜƭƪƻǏŏ ǳƧŜƳƴŀύ 0 0 0 0 

      III. AkcjŜ όǳŘȊƛŀƱȅύ ǿƱŀǎƴŜ όǿƛŜƭƪƻǏŏ ǳƧŜƳƴŀύ 0 0 0 0 

      L±Φ YŀǇƛǘŀƱ ȊŀǇŀǎƻǿȅ 21 548 21 548 21374 21374 

      ±Φ YŀǇƛǘŀƱ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅŎŜƴȅ 0 0 0 0 

      ±LΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪŀǇƛǘŀƱȅ ǊŜȊŜǊǿƻǿŜ 0 0 0 0 

      ±LLΦ ½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ Ȋ ƭŀǘ ǳōƛŜƎƱȅŎƘ 0 0 0 0 

      VIII. Zysk (strata) netto 1 616 1 513 174 4883 

      L·Φ hŘǇƛǎȅ Ȋ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ǿ ŎƛŊƎǳ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ όǿƛŜƭƪƻǏŏ 
ujemna) 

0 

0 0 0 

.Φ  ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 73 759 75 528 76 301 77 834 

      LΦ wŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 0 0 0 0 

          1. RezŜǊǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 0 0 0 0 

          нΦ wŜȊŜǊǿŀ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ŜƳŜǊȅǘŀƭƴŜ ƛ ǇƻŘƻōƴŜ 0 0 0 0 

                 ŀύ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŀ 0 0 0 0 

                 ōύ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŀ 0 0 0 0 

          оΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ 0 0 0 0 

                 ŀύ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 0 0 0 0 

                 ōύ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 0 0 0 0 

      LLΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 134 170 73 96 

          мΦ ²ƻōŜŎ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0 0 

          нΦ ²ƻōŜŎ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ 134 170 73 96 

a) kredyty i pƻȍȅŎȊƪƛ 134 170 73 96 

ōύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŜƳƛǎƧƛ ŘƱǳȍǎȊȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 0 0 0 0 

Ŏύ ƛƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 0 0 0 0 

d) inne 0 0 0 0 

      LLLΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 73 265 75 358 76 229 77 739 

          мΦ ²ƻōŜŎ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0 0 

ŀύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛ 0 0 0 0 

 - Řƻ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ 0 0 0 0 

 - ǇƻǿȅȍŜƧ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ 0 0 0 0 

b) inne 0 0 0 0 
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          нΦ ²ƻōŜŎ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ 73 265 75 358 76 229 77 739 

ŀύ ƪǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 620 178 1662 7447 

b) z ǘȅǘǳƱǳ ŜƳƛǎƧƛ ŘƱǳȍǎȊȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 0 0 0 0 

ŎύƛƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 0 0 5 14 

Řύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ Σ ƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛ 1 072 1 246 539 498 

 - do 12 miesiecy 1 072 1 246 539 498 

 - ǇƻǿȅȍŜƧ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ 0 0 0 0 

e) zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0 0 

Ŧύ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿŜƪǎƭƻǿŜ 0 343 2030 317 

Ǝύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ ŎŜƱΣǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 276 325 2248 1356 

Ƙύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ 126 124 89 113 

i) inne 71 171 73 142 69656 67994 

          3. Fundusze specjalne 0 0 0 0 

      L±Φ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ 361 0 0 0 

          мΦ ¦ƧŜƳƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎ ŦƛǊƳȅ 0 0 0 0 

          нΦ LƴƴŜ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ 361 0 0 0 

                 ŀύ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 190 0 0 0 

                 ōύ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 171 0 0 0 

P a s y w a  r a z e m 104 423 106 089 105 349 111 592 

 
²ŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ 30 664 30 561 29048 33 757 

Liczba akcji 7 500 000 7 500 000 7500000 7500000 

²ŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť όǿ ȊƱύ 4,09 4 3,87 4,5 

Rozwodniona liczba akcji 7 500 000 7 500 000 7500000 7500000 

wƻȊǿƻŘƴƛƻƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť όǿ ȊƱύ 4,09 4 3,87 4,5 

 
2. POZYCJE POZABILANSOWE 

POZYCJE POZABILANSOWE   
Stan na 

30.09.2008 
Stan na 

30.06.2008 
Stan na 

30.06.2007 
Stan na 

31.12.2007  
Stan na 

30.09.2007 

мΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿŀǊǳƴƪƻǿŜ 0 0   0 0 

    мΦмΦ hŘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ όȊ ǘȅǘǳƱǳύ 0 0   0 0 

            - ƻǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƛ ǇƻǊťŎȊŜƵ 0 0   0 0 

            - 0 0   0 0 

            ... 0 0   0 0 

    мΦнΦ hŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ όȊ ǘȅǘǳƱǳύ 0 0   0 0 

            - otrzymanych gwarancji i ǇƻǊťŎȊŜƵ 0 0   0 0 

            - 0 0   0 0 

            ... 0 0   0 0 

нΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŜ 0 0   0 0 

    мΦмΦ bŀ ǊȊŜŎȊ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ όȊ ǘȅǘǳƱǳύ 0 0   0 0 

            - ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƛ ǇƻǊťŎȊŜƵ 0 0   0 0 

            -  0 0   0 0 

            ... 0 0   0 0 

    мΦнΦ bŀ ǊȊŜŎȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ όȊ ǘȅǘǳƱǳύ 0 0   0 0 

            - ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƛ ǇƻǊťŎȊŜƵ 0 0   0 0 

            - 0 0   0 0 

            ... 0 0   0 0 

оΦ LƴƴŜ όȊ ǘȅǘǳƱǳύ 0 0   0 0 

   - zabezpieczenie hipoteczne 0 0   0 0 

   - ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ǿŜƪǎƭƻǿŜ ǘƻǿŀǊƽǿ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜ ŎŜƭƴȅƳ 0 0   0 0 

Pozycje pozabilansowe, razem 0 0   0 0 
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оΦ w!/I¦b9Y ½¸{Yj² L {¢w!¢ 

w!/I¦b9Y ½¸{Yj² L {¢w!¢  

3 kwartağ 

2008/ okres 

od 01.06.2008 

do 30.09.2008 

3 kwartağy 

2008/  

okres od 

01.01.2008 

do 

30.09.2008  

3 kwartağ 

2007/  

okres od 

01.06.2007 

do 

30.09.2007 

3 kwartağy 

2007/  

okres od 

01.01.2007 

do 

30.09.2007 

!Φ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Σ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΣ ǿ tym: 11 340 47 185 19 322 56 550 

ƻŘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0   

LΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 11 340 47 185 19 322 56 550 

LLΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 0 0 0 0 

.Φ YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΣ ǿ ǘȅƳΥ 10 511 41 682 15 085 48 059 

ƻŘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0   

LΦ YƻǎȊǘ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 10 511 41 682 15 085 48 059 

LLΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 0 0 0 0 

/Φ ½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ό!-B) 829 5 503 4 237 8 491 

 5Φ YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 0 0 0 0 

9Φ YƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ 453 1 396 440 1 681 

CΦ ½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ό/-D-E) 376 4 107 3 797 6 810 

G. tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ 112 2 191 149 530 

 LΦ ½ȅǎƪ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ 0 17 0   

II. Dotacje 0 0 0 1 

III. Inne przychody operacyjne 112 2 174 149 529 

IΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ 255 4 479 552 961 

LΦ {ǘǊŀǘŀ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ 0 0 0 26 

LLΦ !ƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 0 0 0 0 

III. Inne koszty operacyjne 255 4 479 552 935 

LΦ ½ȅǎƪ ό{ǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ όCҌD-H) 233 1 819 3 394 6 379 

J. Przychody finansowe 6 3 425 22 483 

LΦ 5ȅǿƛŘŜƴŘȅ ƛ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ȊȅǎƪŀŎƘΣ ǿ ǘȅƳΥ 0 6 0 0 

ƻŘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0 0 

II. Odsetki, w tym: 3 15 12 111 

ƻŘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0 0 

III. Zysk ze zbycia inwestycji 0 0 2 167 

L±Φ !ƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ 1 3 398 0 140 

V. Inne 2 6 8 65 

K. Koszty finansowe 136 3 628 322 666 

I. Odsetki, w tym: 48 80 320 660 

Řƭŀ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0 0 

II. Strata ze zbycia inwestycji 3 3 400 0 0 

III. AktuŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ 65 124 0 0 

IV.  Inne 20 24 2 6 

[Φ ½ȅǎƪ ό{ǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ό LҌW-K) 103 1 616 3 094 6 196 

aΦ ²ȅƴƛƪƛ ȊŘŀǊȊŜƵ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴȅŎƘ όaL-MII) 0 0 0 0 

I. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 

II. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 

N. Zysk (Strata) brutto (L+/-M) 103 1 616 3 094 6 196 

O. Podatek dochodowy 0 0 719 1 313 

tΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƻōƻǿƛŊȊƪƻǿŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ Ȋȅǎƪǳ όȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǎǘǊŀǘȅύ 0 0 0 0 

R. Zysk (strata) netto (N-O-P) 103 1 616 2 375 4 883 
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4. w!/I¦b9Y tw½9t_¸²j² tL9bLBÀb¸/I  

w!/I¦b9Y tw½9t_¸²j² tL9bLBÀb¸/I    

о ƪǿŀǊǘŀƱ нллуκ 
okres od 

01.06.2008 do 
30.09.2008 

о ƪǿŀǊǘŀƱy 
2008/ okres od 
01.01.2008 do 

30.09.2008 

3 kwartağ 2007/ 

okres od 

01.06.2007 do 

30.09.2007 

3 kwartağy 

2007/ okres od 

01.01.2007 do 

30.09.2007 

!Φ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ - 
ƳŜǘƻŘŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŀ 

    
    

  I. Zysk (strata) netto 103 1 616 2 375 4 883 

  II. Korekty razem -726 -6 654 2 877 3 002 

1. Amortyzacja 135 378 117 377 

нΦ ½ȅǎƪƛ όǎǘǊŀǘȅύ Ȋ ǘȅǘΦ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ 0 0 105 -59 

3. OdsŜǘƪƛ ƛ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ȊȅǎƪŀŎƘ όŘȅǿƛŘŜƴŘȅύ 0 6 -362 -31 

пΦ ½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ 0 -17 1 26 

5. Zmiana stanu rezerw 0 0 0 0 

сΦ ½Ƴƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ȊŀǇŀǎƽǿ 0 0 0 0 

тΦ ½Ƴƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 1 297 -5 508 -726 2 129 

уΦ ½Ƴƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ 
ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿ 

-2 535 -1 922 
3 763 806 

фΦ ½Ƴƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ǊƻȊƭƛŎȊŜƵ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ 377 409 -32 -121 

млΦ LƴƴŜ ƪƻǊŜƪǘȅ όŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛύ 0 0 11 -125 

LLLΦ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ  (I-II) -623 -5 038 5 252 7 885 

.Φ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ         

L ²ǇƱȅǿȅ 0 44 -146 1 636 

мΦ ½ōȅŎƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƛ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ 
ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ 

0 38 
10 10 

нΦ ½ōȅŎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
niematerialne i prawne 

0   
0   

оΦ ½ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳΥ 0 6 -156 1 626 

ŀύ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0 0 0 0 

ōύ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ 0 6 -156 1 626 

 - ȊōȅŎƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 0 0 -156 1 626 

 - ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƛ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ Ȋȅǎƪŀch 0 6 0 0 

 - ǎǇƱŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ 0 0 0 0 

 - odsetki 0 0 0 0 

 - ƛƴƴŜ ǿǇƱȅǿȅ Ȋ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 0 0 0 0 

пΦ LƴƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ 0 0 0 0 

II. Wydatki 12 546 4 321 7 009 

мΦ bŀōȅŎƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƛ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ 
aƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ 

12 222 
-17 59 

нΦ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ 
prawne 

0 0 
0 0 

3. Na aktywa finansowe, w tym: 0 0 4 338 6 950 

ŀύ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 0   0 0 

ōύ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ 0 0 4 338 6 950 

 - ƴŀōȅŎƛŜ ŀƪǘȅǿƽw finansowych 0 0 4 338 6 950 

 - ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 0 0 0 0 

4. Inne wydatki inwestycyjne 0 324 0 0 

LLLΦ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ  όL-II) -12 -502 -4 467 -5 373 

/Φ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ finansowej          

 LΦ ²ǇƱȅǿȅ  467 695 7 210 9 210 

       мΦ ²ǇƱȅǿȅ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ ŀƪŎƧƛ όǿȅŘŀƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿύ ƛ ƛƴƴȅŎƘ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ŘƻǇƱŀǘ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 

0 0 
0 0 

       нΦ YǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 467 695 7 210 9 210 

       оΦ 9ƳƛǎƧŀ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 0 0 0 0 

       пΦ LƴƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 0 0 0 0 

  II. Wydatki  62 1 689 937 5 807 

       мΦ bŀōȅŎƛŜ ŀƪŎƧƛ όǳŘȊƛŀƱƽǿύ ǿƱŀǎƴȅŎƘ 0 0 0 0 

       нΦ 5ȅǿƛŘŜƴŘȅ ƛ ƛƴƴŜ ǿȅǇƱŀǘȅ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛ 0 0 0 0 
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       оΦ LƴƴŜΣ ƴƛȍ ǿǇƱŀǘȅ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛΣ ǿȅŘŀǘƪƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 
ǇƻŘȊƛŀƱǳ Ȋȅǎƪǳ 

0 0 
0 0 

       пΦ {ǇƱŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ 62 1 677 920 5 431 

       рΦ ²ȅƪǳǇ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 0 0 0 0 

       сΦ ½ ǘȅǘǳƭǳ ƛƴƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 0 0 0 0 

       тΦ tƱŀǘƴƻǏŎƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 0 0 6 35 

       8. Odsetki 0 0 14 341 

       9. Inne wydatki finansowe 0 12 -3 0 

  LLLΦ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ όL-II) 405 -994 6 273 3 403 

5Φ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻΣ ǊŀȊŜƳ ό!ΦLLL+/-B.III+/-C.III) -230 -6 534 7 058 5 915 

9Φ .ƛƭŀƴǎƻǿŀ ȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳΥ -230 -6 534 1 143 0 

    - ȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ  0 0 0 0 

CΦ |ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ 535 6 839 2 855 3 998 

GΦ |ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ όCҌκ- D), w tym: 305 305 9 913 9 913 

    - ƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƧ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƴƛŀ 0 0 0 0 

 
5. ½9{¢!²L9bL9 ½aL!b ² Y!tL¢![9 ²_!{b¸a  
 

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WĞASNYM    

3 kwartağ 

2008/ okres 

od 

01.06.2008 

do 

30.09.2008 

3 kwartağy 

2008/ okres 

od 

01.01.2008 

do 

30.09.2008 

3 kwartağ 

2007/ okres 

od 01.06.2007 

do 30.09.2007 

3 kwartağy 

2007/ okres 

od 01.01.2007 

do 30.09.2007 

I. Kapitağ  wğasny na poczŃtek okresu (BO) 30 561 29048 31 381 28 874 

   a) zmiany przyjňtych zasad (polityki) rachunkowoŜci 0 0 0 0 

   b) korekty bğňd·w  podstawowych 0 0 0 0 

I.a. Kapitağ  wğasny na poczŃtek okresu  (BO), po uzgodnieniu do 

danych por·wnywalnych 30 561 29048 31 381 28 874 

      1. Kapitağ zakğadowy na poczŃtek okresu 7 500 7500 7 500 7 500 

          1.1. Zmiany kapitağu podstawowego 0 0 0 0 

                 a) zwiňkszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                     - emisji akcji (wydania udziağ·w) 0 0 0 0 

                     - 0 0 0 0 

                     ... 0 0 0 0 

                b) zmniejszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                     - umorzenia akcji (udziağ·w) 0 0 0 0 

                     - 0 0 0 0 

                     ... 0 0 0 0 

         1.2. Kapitağ (fundusz) podstawowy  na koniec okresu 7 500 7500 7 500 7 500 

      2. NaleŨne wpğaty na kapitağ zakğadowy na poczŃtek  okresu 0 0 0 0 

          2.1. Zmiany naleŨnych wpğat na kapitağ zakğadowy 0 0 0 0 

                 a) zwiňkszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                     -  0 0 0 0 

                     ... 0 0 0 0 

                 b) zmniejszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                     -  0 0 0 0 

                     ... 0 0 0 0 

          2.2. NaleŨne wpğaty na kapitağ zakğadowy na koniec okresu 0 0 0 0 

      3. Akcje (udziağy) wğasne na poczŃtek okresu 0 0 0 0 

          3.1. Zmiany akcji (udziağ·w) wğasnych 0 0 0 0 

                 a) zwiňkszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                     -  0 0 0 0 

                     ... 0 0 0 0 

                 b) zmniejszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                     -  0 0 0 0 

                     ... 0 0 0 0 

          3.2. Akcje (udziağy) wğasne na koniec okresu 0 0 0 0 

       4. Kapitağ zapasowy na poczŃtek okresu 21548 21374 21 374 17 353 
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          4.1. Zmiany kapitağu zapasowego 0 174 0 4 021 

                 a) zwiňkszenia (z tytuğu) 0 174 0 4 021 

                     - emisji akcji powyŨej wartoŜci nominalnej 0 0 0 0 

                     - z podziağu zysku (ustawowo) 0 174 0 4 021 

                     - z podziağu zysku (ponad wymaganŃ ustawowo minimalnŃ 

wartoŜĺ) 
0 0 0 0 

                     - przeniesienie pozostağych kapitağ·w rezerwowych 0 0 0 0 

                     ... 0 0 0 0 

                 b) zmniejszenie (z tytuğu) 0 0 0 0 

                     - pokrycia straty 0 0 0 0 

                     - 0 0 0 0 

                     ... 0 0 0 0 

           4.2. Kapitağ zapasowy na koniec okresu 21548 21548 21 374 21 374 

       5. Kapitağ z aktualizacji wyceny na poczŃtek okresu 0 0 0 0 

           5.1. Zmiany kapitağu z aktualizacji wyceny 0 0 0 0 

                  a) zwiňkszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                      - 0 0 0 0 

                      ...  0 0 0 0 

                  b) zmniejszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                      - zbycia Ŝrodk·w trwağych 0 0 0 0 

                      - 0 0 0 0 

                      ... 0 0 0 0 

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

        6. Pozostağe kapitağy rezerwowe na poczŃtek okresu 0 0 0 0 

            6.1. Zmiany pozostağych kapitağ·w rezerwowych 0 0 0 0 

                   a) zwiňkszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                       - 0 0 0 0 

                       ... 0 0 0 0 

                   b) zmniejszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                       - 0 0 0 0 

                       ... 0 0 0 0 

            6.2. Pozostağe kapitağy rezerwowe na koniec okresu 0 0 0 0 

        7. Zysk (strata) z lat ubiegğych na poczŃtek okresu 0 174 0 4 021 

            7.1. Zysk z lat ubiegğych na poczŃtek okresu 0 174 0 4 021 

                   a) zmiany przyjňtych zasad (polityki) rachunkowoŜci 0   0 0 

                   b) korekty bğňd·w  podstawowych 0   0 0 

            7.2. Zysk z lat ubiegğych, na poczŃtek okresu, po uzgodnieniu 

do danych por·wnywalnych 
0 174 0 4 021 

                   a) zwiňkszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                       - podziağu zysku z lat ubiegğych 0 0 0 0 

                       - 0 0 0 0 

                       ... 0 0 0 0 

                   b) zmniejszenia (z tytuğu) 0 174 0 4 021 

                       - wypğaty z zysku 0 0 0 0 

                       -  zwiňkszenie kapitağu zapasowego 0 174 0 4 021 

                       - rozliczenie straty 0 0 0 0 

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

            7.4. Strata z lat ubiegğych na poczŃtek okresu 0 0 0 0 

                   a) zmiany przyjňtych zasad (polityki) rachunkowoŜci 0 0 0 0 

                   b) korekty bğňd·w  podstawowych 0 0 0 0 

            7.5. Strata z lat ubiegğych na poczŃtek okresu, po uzgodnieniu 

do danych por·wnywalnych 
0 0 0 0 

                   a) zwiňkszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

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

                       - 0 0 0 0 

                       ...  0 0 0 0 

                   b) zmniejszenia (z tytuğu) 0 0 0 0 

                       - pokrycie straty kapitağem zapasowym 0 0 0 0 

                       - pokrycie straty nierozliczonym zyskiem 0 0 0 0 
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             7.6. Strata z lat ubiegğych na koniec okresu 0 0 0 0 

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

         8. Wynik netto 103 1 616 2 375 4 883 

             a) zysk netto 103 1 616 2 375 4 883 

             b) strata netto 0 0 0 0 

             c) odpisy z zysku 0 0 0 0 

 II. Kapitağ  (wğasny)wğasny na koniec okresu (BZ ) 30 664 30 664 33 756 33 756 

III. Kapitağ (fundusz) wğasny, po uwzglňdnieniu proponowanego 

podziağu zysku (pokrycia straty) 

30 664 30 664 33 756 33 756 

 

 

Komentarz 
Řƻ ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

za III ƪǿŀǊǘŀƱ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ 
ǘǊǿŀƧŊŎŜƎƻ ƻŘ лм lipca 2007r. do 30 ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2008r. 

tǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǎƪǊƽŎƻƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ŧƛƴansowe Emitenta za okres od 01.07.2008r. do 31.09.2008ǊΦ ȊƻǎǘŀƱƻ 
ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳƻƎŀƳƛ ǳǎǘŀǿȅ Ȋ Řƴƛŀ нфΦлфΦмффпǊΦ ƻ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ (Dz. U. Nr 121 poz. 591 ze 
zmianami). ½ŀǎŀŘȅ ǿȅŎŜƴȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ Ǉŀǎȅǿƽǿ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ȊŀǎŀŘ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǳ 
Emitenta w poprzednim roku obrotowym. 
 

III INFORMACJE DODATKOWE 
1. OǇƛǎ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ŘƻƪƻƴŀƵ ƭǳō ƴƛŜǇƻǿƻŘȊŜƵ emitŜƴǘŀ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊȅ raport, 

wraz z ǿȅƪŀȊŜƳ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ƛŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘΤ 
 

W okresie od 1 lipca 2008r. do 30 ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2008r. ƪǳǊǎ ƎƛŜƱŘƻǿȅ CASH FLOW S.A. ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱ ǎƛť ǿȅȍǎȊŊ 

ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛŊ ƻŘ ƪǳǊǎǳ ƛƴŘŜƪǎǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ²LDΦ ² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ п-мм ƭƛǇŎŀ нллу {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƱŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀǘȅ 

o pozyskaniu do finansowania wierȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ȊŀƪǳǇƛŜ ǇŀƪƛŜǘǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ рΣм Ƴƭƴ 

ȊƱƻǘȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛǳ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƪƭƛŜƴǘŀ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿŜƎƻΦ ² ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƪǳǊǎ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱ ǎƛť ǿȅǎƻƪŊ 

ŘȅƴŀƳƛƪŊ ǿȊǊƻǎǘƻǿŊ όǿȊǊƻǎǘ ƻ ол ǇǊƻŎŜƴǘύΦ ² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ мм ƭƛǇŎŀ Řƻ м ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллу {ǇƽƱƪŀ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƱŀ 

Řǿŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀǘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ƻŘ hw.L {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ н ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ срп ǘȅǎΦ ȊƱΣ ŀ ƪǳǊǎ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱ ǎƛť ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƴƛŜǿƛŜƭƪŊ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛŊ ŀŘŜƪǿŀǘƴŊ 

do ƻƎƽƭƴȅŎƘ ǘǊŜƴŘƽǿ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘΦ  

 

н ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллу /!{I C[h² {Φ!Φ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ȊŀǿŀǊŎƛǳ Ȋ CƭƻǊŜǎǘŀŘ ¢ǊŀŘƛƴƎ [ƛƳƛǘŜŘ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ 

ǇƱŀǘƴƛŎȊŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ǎǇƻǎƻōǳ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ CƭƻǊŜǎǘŀŘ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ Ȋŀ ȊŀƪǳǇƛƻƴŜ ǳŘȊƛŀƱȅ ƛ ǿŜƪǎŜƭ ǿƱŀǎƴȅ 

tǊƛƳŀ /ƘŀǊǘŜǊ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ² ƳȅǏƭ ǇƻǊƻȊǳƳƛenia /!{I C[h² {Φ!Φ ǇǊȊŜŘƱǳȍȅƱ ǘŜǊƳƛƴ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ CƭƻǊŜǎǘŀŘ 

ŎȊťǏŎƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ όнΦуллΦмллȊƱύ ƻ с ƳƛŜǎƛťŎȅ Řƻ Řƴƛŀ н ƳŀǊŎŀ нллф Ǌƻƪǳ ƻǊŀȊ ƻōŎƛŊȍȅƱ CƻǊŜǎǘŀŘ ƻŘǎŜǘƪŀƳƛ 

ǇǊƻƭƻƴƎŀŎȅƧƴȅƳƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ нмл ллл ȊƱƻǘȅŎƘΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǎǘǊƻƴȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱȅ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ Ȋabezpieczenia 

ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ Ȋŀ ǳŘȊƛŀƱȅ ƛ ǿŜƪǎŜƭ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ǿŜƪǎƭŀ ǿƱŀǎƴŜƎƻ CƭƻǊŜǎǘŀŘ ¢ǊŀŘƛƴƎ [ƛƳƛǘŜŘΦ  

 

² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ мс ǿǊȊŜǏƴƛŀ Řƻ нф ǿǊȊŜǏƴƛŀ {ǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ƻ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛǳ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ о ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 

ƻŘ hw.L {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ  ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏci nominalnej okoƱƻ тоу ǘȅǎΦ ȊƱΦ  

 
W III ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллу Ǌƻƪǳ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ Řƭŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ƳƛŀƱ ǊƻȊǿƽƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ w 
ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť Ǌȅƴƪǳ όŜŦŜƪǘ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪť ƻƎƽƭƴƻǏǿƛŀǘƻǿŜƎƻ ƪǊȅȊȅǎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻύ. 
½ƻǎǘŀƱȅ ǇƻŘǇƛǎŀƴŜ  м62 umowy lub ȊƭŜŎŜƴƛŀ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴŜ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 8 Ƴƭƴ ȊƱƻǘȅŎƘΣ мн ǳƳƽǿ 
ƭǳō ȊƭŜŎŜƵ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ н Ƴƭƴ ȊƱƻǘȅŎƘΣ ŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǳǎƱǳƎ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿȅŎƘ 
podpisano 83 umowy i zlecenia ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ponad 4 Ƴƭƴ ȊƱƻǘȅŎƘΦ Ze wȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǇŜŎȅŦƛƪť ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 
9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǿǇƱȅǿ ȊǿƛťƪǎȊƻƴŜƧ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜƧ ōťŘȊƛŜ widoczny w wynikach finansowych {ǇƽƱƪƛ ǿ 
ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΦ 
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Dynamika kursu CASH FLOW S.A. na tle indeksu WIG w III kwartale 2008 

 
5ȅƴŀƳƛƪŀ ƪǳǊǎƽǿ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻōƭƛŎȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊȅƧťŎƛŜ Ȋŀ ǿŀǊǘƻǏŏ млл ǿŀǊǘƻǏŎƛ kursu CASH FLOW S.A. i WIG z 27 czerwca 2008r. oraz 
ǇƻŘȊƛŜƭŜƴƛŜ ƪǳǊǎǳ /!{I C[h² {Φ!  ƛ ²LD Ȋ ƪŀȍŘŜƎƻ ƻǎǘŀǘƴƛŜgo dnia tygodnia w okresie 27.06.2008 ς 03.10.2008 przez kurs z 27 czerwca 
2008ǊΦ ² ǘŜƴ ǎǇƻǎƽō ƻǎƛŊƎƴƛťǘƻ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘΣ ŀ ƪǳǊǎ ƻōǊŀȊǳƧŜ ƧŜŘȅƴƛŜ  ȊƳƛŀƴȅ ²LD ƛ ƪǳǊǎǳ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ  LII kwartale 2008. 
 

 
 ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǇŜŎƧŀƭƛȊŀŎƧť /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ a{t όƳŀƱŜ ƛ ǏǊŜŘƴƛe ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀύΣ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ 
ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǳƳƽǿ ƴƛŜ ǎǇŜƱƴƛŀƱŀ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ мл ǇǊƻŎŜƴǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƛ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƱŀ 
ƻōƻǿƛŊȊƪƻƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅƳΦ ² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ {ǇƽƱƪŀ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƱŀ ǊŀǇƻǊǘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ƻŘ 
tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-IŀƴŘƭƻǿŜƎƻ hw.L {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ȊƭŜŎŜƵ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴych 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΦ  
 
L[h|0 L ²!w¢h|0 th5tL{!b¸/I ¦aj² hw!½ ½[9/9c h5 Y[L9b¢j² 
LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ  
bŀ ŘȊƛŜƵ ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 
όǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ Řƭŀ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ƛ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ Řƭŀ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎǳ ƭǳō ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀύΣ ǿȅƴƻǎƛƱŀ тл 539 фффΣпф ȊƱƻǘŜ ƛ 
ōȅƱŀ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŀ ƴŀ улм ŀƪǘȅǿƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿΦ tƻǿȅȍǎȊŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƧŜǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ƴƻƳƛƴŀƭƴŊ ǘȊƴΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ƳƻƳŜƴǘ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ Řƻ ƻōǎƱǳƎƛ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ƴŀƭƛŎȊŜƴƛŀ ƻŘǎŜǘŜƪ Ȋŀ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΣ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǳȊƎƻŘƴƛŜƵ Ȋ ŘƱǳȍƴƛƪŀƳƛ ŎȊȅ 
ǎǇƱŀǘȅ ŎȊťǏŎƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŘƱǳȍƴƛƪƽǿΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻǇŜǊŀŎƧŜ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏciach oraz 
ǳƧťŎƛŜ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǘƻȍǎŀƳŀ Ȋ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƭǳō ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ŀƭŜ ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ ǘŜƴŘŜƴŎƧŜ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ {ǇƽƱƪƛΦ bŀ 
ŘȊƛŜƵ ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллу ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ  ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 
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CASH FLOW S.A. WIG

- pozyskanie wierzytelnoŜci od 

ORBI Sp. z o.o. (305 tys. ) 
- zakup wierzytelnoŜci MSA Decors 

- przewğaszczenie udziağ·w klienta 

factoringowego 

- pozyskanie wierzytelnoŜci 

od ORBI Sp. z o.o. (496 tys.) 

) 

- pozyskanie wierzytelnoŜci 

od ORBI Sp. z o.o. (158 tys.) 
) 

- porozumienie pğatnicze  

z Florestad Trading Limited 

- pozyskanie wierzytelnoŜci 
od ORBI Sp. z o.o. (355 tys.) 

) 

- pozyskanie wierzytelnoŜci od 

ORBI Sp. z o.o. (328 i 55 tys.) ) 
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Struktura portfela wierzytelnoŜci w podziale na dziağania prowadzone przez CASH FLOW S.A.  

wƻŘȊŀƧ ǳǎƱǳƎƛ IƭƻǏŏ ǎǇǊŀǿ WŀǊǘƻǏŏ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 

Windykacja 750   рп трт онмΣфт ȊƱ  

Factoring 48   мр лфо норΣсп ȊƱ  

Finansowanie 3        суф ппмΣуу ȊƱ  

 
{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ όǳƧťŎƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜύ 

 
² ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳƛ ƻƪǊŜǎŀƳƛΣ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /!{I 
C[h² {Φ!Φ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǘŜƴŘŜƴŎƧŊ ǿȊǊƻǎǘƻǿŊ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎŀŎƘ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪťΦ ² 
ƻƪǊŜǎƛŜ LLL ƪǿŀǊǘŀƱ нллт ς LLL ƪǿŀǊǘŀƱ нллу ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿȊǊƻǎƱŀ ƻ оуΣус ǇǊƻŎŜƴǘΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Ȋ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŜƳ Řƻ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿȊǊƻǎƱŀ ƻ рлΣмп ǇǊƻŎŜƴǘΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎt w 
przypadku factoringu o 5,92 procent. 
tƻǊǘŦŜƭ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ LLL ƪǿ.2006 ς III kw. 2008 w podziale 
ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǳǎƱǳƎƛ όǿŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Řƻ ƻōǎƱǳƎƛύΦ  
 

²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻƎƽƱŜƳ LƭƻǏŏ ǎǇǊŀǿ  ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ  

III kw 2008 801   тл роф фффΣпф ȊƱ  

III kw 2007 527   рл уср лсмΣуп ȊƱ  

III kw 2006 343   он мсн фуоΣор ȊƱ  

   Windykacja LƭƻǏŏ ǎǇǊŀǿ  ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ  

III kw 2008 750   рп трт онмΣфт ȊƱ  

III kw 2007 516   36 47м ннфΣрл ȊƱ  

III kw 2006 339   нр нот осфΣрт ȊƱ  

   Faktoring LƭƻǏŏ ǎǇǊŀǿ  ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ  

III kw 2008 48   мр лфо норΣсп ȊƱ  

III kw 2007 8   мп нпф сссΣнл ȊƱ  

III kw 2006 4 
 

   Finansowanie LƭƻǏŏ ǎǇǊŀǿ  ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ  

III kw 2008 3        68ф ппмΣуу ȊƱ  

III kw 2007 3        мпп мссΣмп ȊƱ  

III kw 2006 - - 
   

Windykacja
54 757 321,97 

ȊƱ 
78%

Factoring
15 093 235,64 

ȊƱ 
21%

Finansowanie
суф ппмΣуу ȊƱ 

1%
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tƻȊȅǎƪŀƴŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Ȋ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŜƳ Řƻ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ  
 

YǿŀǊǘŀƱ 

LƭƻǏŏ 
podpisanych 
ǳƳƽǿ 

Dynamika (Q1 2005 = 
100) 

 ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ 
ǳƳƽǿ  

Dynamika  
(Q1 2005 = 100) 

Q1 2005 141 100,00                       п офф рлмΣсс ȊƱ  100,00 

Q2 2005 149 105,67                       с сро тнфΣфм ȊƱ  151,24 

Q3 2005 194 137,59                     мл нсо мооΣуу ȊƱ  233,28 

Q4 2005 181 128,37                       т улр тутΣфт ȊƱ  177,42 

Q1 2006 150 106,38                       р ннт нтмΣос ȊƱ  118,82 

Q2 2006 171 121,28                     мп ому лсфΣоо ȊƱ  325,45 

Q3 2006 293 207,80                     нм ууф пууΣфу ȊƱ  497,54 

Q4 2006 281 199,29                     мм лтл снфΣст ȊƱ  251,63 

Q1 2007 106 75,18                       ф ррф пунΣнп ȊƱ  217,29 

Q2 2007 184 130,50                     мм оут птпΣст ȊƱ  258,84 

Q3 2007 178 126,24                     мн рфм фруΣоф ȊƱ  286,21 

Q4 2007 133 94,33                     мм упл фффΣлт ȊƱ  269,14 

Q1 2008 185 131,21                     мн олу рртΣтн ȊƱ  279,77 

Q2 2008 195 138,30                     мр лос оррΣос ȊƱ  341,77 

Q3 2008 162 114,89                     8 006 фпоΣпт ȊƱ            182,00 
tǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ŘŀƴŜ ƛƭǳǎǘǊǳƧŊ ƛƭƻǏŏ ƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴŜΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƽȍƴŜ 
ƻƪǊŜǎȅ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛΣ ƻŘƳƛŜƴƴŜ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŜ ǳƳƽǿ ƻǊŀȊ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ŎȊťǏŏ Ȋ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ǿ ƧŜŘƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿ ƪƻlejnych 
ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΣ ŘŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ƴƛŜ ǎŊ ǊƽǿƴƻȊƴŀŎȊƴŜ Ȋ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ όȊƭŜŎŜƴƛŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ ǿ ƧŜŘƴȅƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ ƳƻƎŊ 
ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ Ȋȅǎƪƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘύΦ LƭǳǎǘǊǳƧŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿ Řƻ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛΦ Zestawienie nie 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǳƳƽǿ ȊŀƪǳǇǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿŜkslowych od Prima Charter Sp. z o.o. 

 
W 3 ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллу /!{I C[h² {Φ!Φ ȊŀƴƻǘƻǿŀƱ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǎƛť ƭƛŎȊōȅ ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ 
ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ ƪǿŀǊǘŀƱŜƳ ƻǊŀȊ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎem w poprzednim roku. ² ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ LL ƪǿŀǊǘŀƱŜƳ нллу 
liczba podpisanych ǳƳƽǿ ƛ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ȊƭŜŎŜƵ ƴŀ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧť ǎǇŀŘƱŀ ƻ мт ǇǊƻŎŜƴǘΣ ŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻ пт ǇǊƻŎŜƴǘΦ ² 
ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ LLL ƪǿŀǊǘŀƱŜƳ нллт ƭƛŎȊōŀ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ƧŜǎǘ ƳƴƛŜƧǎȊŀ ƻ ф ǇǊƻŎŜƴǘΣ ŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻ ос ǇǊƻŎŜƴǘΦ  
² ƻǇƛƴƛƛ /!{I C[h² {Φ!Φ ǎǇŀŘŜƪ ƭƛŎȊōȅ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ȊƭŜŎŜƵ ƛ ǳƳƽǿ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ 
ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿȅ ƛ ƧŜǎǘ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ƴƛŜǿƛŜƭƪŊ ǇƻŘŀȍŊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ LL ǇƻƱƻǿŀ 
czerwca 2008 ς ǎƛŜǊǇƛŜƵ нллуǊΦ bƛȍǎȊŀ ǇƻŘŀȍ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƳƛŀƱŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅ ƛ ǿ 
opiƴƛƛ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǇƻǿǘƽǊȊŜƴƛŀ ǎƛť ǘŀƪƛŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǿ ǇǊȊŜŎƛŊƎǳ 
ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ ƪƛƭƪǳ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿΦ tǊȊȅŎȊȅƴȅ ƴƛǎƪƛŜƧ ǇƻŘŀȍȅ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎŊ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƴƛŜƧǎȊŊ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ 
ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /!{I FLOW S.A. ǿȅǿƻƱŀƴŊ pierwszymi symptomami 
ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ƻǊŀȊ ƴƛǎƪƛƳ ǇƻȊƛƻƳŜƳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿ ƛƴƴȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀŎƘ 
όƴŀ ȊŀǎŀŘȊƛŜ ƪǊŜŘȅǘǳ ƪǳǇƛŜŎƪƛŜƎƻύ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŊ Ȋe ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ƱŀǘǿŜƎƻ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ƻōŎȅŎƘ ǿ L ǇƻƱƻǿƛŜ 
2008 Ǌƻƪǳ ƛ ȊƴŀŎȊƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ LLL ƪǿŀǊǘŀƱǳΦ hǇƛǎŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ȊƧŀǿƛǎƪŀ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿȅ ƛ ǎŊ 
ƴŀǘǳǊŀƭƴŊ ŦƭǳƪǘǳŀŎƧŊ Ǌȅƴƪǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ōťŘŊŎŊ ǊŜŀƪŎƧŊ ƴŀ ȊƳƛŀƴť ǘŜƳǇŀ ǊƻȊǿƻƧǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΦ  
 
² ƻŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ǿ ŘƱǳȍǎȊŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƴƻǘƻǿŀƴȅ ōťŘȊƛŜ wzroǎǘƻǿȅ ǘǊŜƴŘ ǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǎƱǳƎ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ, 
co ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧΤ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǎȅƎƴŀƱƽǿ ǎǇŀŘƪǳ ǘŜƳǇa 
ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΣ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ όǿȅƴƛƪŀƧŊ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ Ȋ ǇƻŘǿȅȍŜƪ ǇƱŀŎ ǿ нллт 
roku). aƻȍƴŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻƎƱťōƛŀƴƛŀ ǎƛť ǎǇŀŘƪǳ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ǇƻǿƛťƪǎȊŊ ǎƛť 
ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ȊŜ ǏŎƛŊƎŀƭƴƻǏŎƛŊ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƭǳō ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŜƳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΦ ² ǘŀƪƛƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ōťŘȊƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ ƭƛŎȊōȅ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴȅŎƘ ȊƭŜŎŜƵ ƴŀ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧť ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ 
okresach sprawozdawczych.  
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tƻȊȅǎƪŀƴŜ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ  
 

 
LƭƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ 

Dynamika  
(Q1 2005 = 100)  ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ  

Dynamika  
(Q1 2005 = 100) 

Q3 2006 6 100,00                            умм ммпΣфм ȊƱ  100,00 

Q4 2006 39 650,00                         п снл оффΣфс ȊƱ  569,64 

Q1 2007 22 366,67                         м тнс нунΣоф ȊƱ  212,83 

Q2 2007 11 183,33                         м рум лроΣнф ȊƱ  194,92 

Q3 2007 16 266,67                         о омм ллрΣпс ȊƱ  408,20 

Q4 2007 9 150,00                         м тмс фссΣфп ȊƱ  211,68 

Q1 2008 0 0,00                                           -   ȊƱ  0,00 

Q2 2008 12 200,00                   н лмл лпрΣоо ȊƱ 247,81 

Q3 2008 12 200,00                   2 095 онтΣфт ȊƱ 258,33 
tǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ŘŀƴŜ ƛƭǳǎǘǊǳƧŊ ƛƭƻǏŏ ƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ finansowaniaΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƽȍƴŜ 
ƻƪǊŜǎȅ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛΣ ƻŘƳƛŜƴƴŜ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŜ ǳƳƽǿ ƻǊŀȊ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ŎȊťǏŏ Ȋ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ǿ ƧŜŘƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ 
ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΣ ŘŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ƴƛŜ ǎŊ ǊƽǿƴƻȊƴŀŎȊƴŜ Ȋ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ όȊƭŜŎŜƴƛŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ ǿ ƧŜŘƴȅƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ ƳƻƎŊ 
ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ Ȋȅǎƪƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘύΦ LƭǳǎǘǊǳƧŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿ Řƻ finansowania. 
 

¦ǎƱǳƎŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ nowa na polskim rynku finansowym, jest oferowana przez relatywnie 
ƴƛŜǿƛŜƭƪŊ ƭƛŎȊōť ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ Niewielka ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǳǎƱǳƎƛ ƧŜǎǘ ǏŎƛǏƭŜ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ niskim poziomem 
ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎƛ ǿǏǊƽŘ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ όƳŀƱŜ ƛ ǏǊŜŘƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƻǊŀȊ ƻǎƻōȅ 
ǇǊƻǿŀŘȊŊŎŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊύΦ tƻƴƛŜǿŀȍ Ȋ ǳǎƱǳƎƛ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅ ƪƭƛŜƴŎƛΣ ƳƻƎŊ ǇƻƧŀǿƛŏ ǎƛť 
ȊƴŀŎȊŊŎŜ ǿŀƘŀƴƛŀ ǿ ƛƭƻǏŎƛ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ȊƭŜŎŜƵΣ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΥ  

 {ŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǳǎƱǳƎƛ 

 ¦ǘǊŀǘŊ ƭǳō ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜƳ ƪƭƛŜƴǘŀ όǇǊȊȅ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǳǎƱǳƎƛΣ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ 
ƪƭƛŜƴǘŀ ƳƻȍŜ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ȊƳƛŜƴƛŏ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ ƻƪǊŜǎŜƳύ 

 aƻȍƭƛǿƻǏŎƛŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ /!{I C[h² {Φ!Φ ƻǊŀȊ ǎǘƻǇŊ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƭǳō ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛŀŎƘΦ /!{I C[h² {Φ!Φ ŘȅǎǇƻƴǳƧŊŎ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅƳƛ ǏǊƻŘƪŀƳƛ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ŀƭƻƪǳƧŜ ǎǿƻƧŜ ǏǊƻŘƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Řƻ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƻ ǿȅȍǎȊŜƧ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǎǘƻǇƛŜ ȊǿǊƻǘǳ όǇǊȊȅ 
podobnym poziomie ryzyka).  

 
Podpisane umowy factoringowe i zlecenia na factoring 
 

YǿŀǊǘŀƱ LƭƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ 
Dynamika  
(Q1 2005 = 100)  ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ  

Dynamika  
(Q1 2005 = 100) 

Q1 2005 22 100,00                            слр лнрΣпф ȊƱ  100,00 

Q2 2005 11 50,00                            ппн мфрΣпл ȊƱ  73,09 

Q3 2005 6 27,27                            пмф фннΣнс ȊƱ  69,41 

Q4 2005 14 63,64                         1 031 4муΣпо ȊƱ  170,48 

Q1 2006 16 72,73                            ттр рррΣтр ȊƱ  128,19 

Q2 2006 16 72,73                            слм пфмΣуу ȊƱ  99,42 

Q3 2006 62 281,82                       мр срф успΣрр ȊƱ  2588,30 

Q4 2006 139 631,82                       мо туф остΣнп ȊƱ  2279,14 

Q1 2007 71 322,73                       мл фнр нуоΣмф ȊƱ  1805,76 

Q2 2007 66 300,00                         с нул нлрΣмп ȊƱ  1038,01 

Q3 2007 69 313,64                         р лон усмΣмр ȊƱ  831,84 

Q4 2007 81 368,18                         р ррр ттоΣрл ȊƱ  918,27 

Q1 2008 33 150,00                         м пун лнрΣсс ȊƱ  244,95 

Q2 2008 81 368,18                         о лон рлнΣсл ȊƱ  501,22 

Q3 2008 83 377,27                         4 247 оуоΣтн ȊƱ 702,02 
Przedstawione ǇƻǿȅȍŜƧ ŘŀƴŜ ƛƭǳǎǘǊǳƧŊ ƛƭƻǏŏ ƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ factoringoweΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƽȍƴŜ 
ƻƪǊŜǎȅ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛΣ ƻŘƳƛŜƴƴŜ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŜ ǳƳƽǿ ƻǊŀȊ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ŎȊťǏŏ Ȋ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ǿ ƧŜŘƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿ ƪƻlejnych 
kwaǊǘŀƱŀŎƘΣ ŘŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ƴƛŜ ǎŊ ǊƽǿƴƻȊƴŀŎȊƴŜ Ȋ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ όȊƭŜŎŜƴƛŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ ǿ ƧŜŘƴȅƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ ƳƻƎŊ 
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ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ Ȋȅǎƪƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘύΦ LƭǳǎǘǊǳƧŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿ Řƻ factoringu.  
 

² ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z 2 ƪǿŀǊǘŀƱŜƳ нллу Ǌƻƪǳ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ȊƭŜŎŜƵ ƴŀ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ ǿ о 
ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллу Ǌƻƪǳ ǿȊǊƻǎƱŀ ƻ пл ǇǊƻŎŜƴǘΣ Ŏƻ ƴŀƭŜȍȅ ǳȊƴŀŏ Ȋŀ ȊƴŀŎȊƴŜ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǿ ȊŜǎȊƱȅƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ 
ǿȊǊƻǎǘ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅ ǿȅƴƻǎƛƱ 104,62 procent. tƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƛƭƻǏŎƛ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǿ о ƪǿŀǊǘŀƭŜ {ǇƽƱƪŀ 
ƻǎƛŊƎƴťƱŀ нΣпт ǇǊƻŎŜƴǘ ǿȊǊƻǎǘǳΦ ¢ǊŜƴŘ ǿȊǊƻǎǘƻǿȅ Ȋŀƴƻǘƻǿŀƴȅ ǿ ƛƭƻǏŎƛ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ 
ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊȅ ƻ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛǳ ǎƛť ǿȅǎƻƪƛŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿŜ ƻǊŀȊ ƻ 
stopniowej ekspansji spǊȊŜŘŀȍȅ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΦ ² ƻŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ 
ǘǊŜƴŘ ǿȊǊƻǎǘƻǿȅ ƳƻȍŜ ǳǘǊȊȅƳŀŏ ǎƛť ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅŎƘΦ  
 
h{L+DbLB¢9 ²¸bLYL CLb!b{h²9 
Wybrane dane finansowe z okresu III ƪǿŀǊǘŀƱ нллт ς III ƪǿŀǊǘŀƱ нллу (tys. zƱύ 

  III kwartağ 2007 IV kwartağ 2007 I kwartağ 2008 II kwartağ 2008 III kwartağ 2008 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 

19 322 23 871 15 030 20 573 11 340 

½ȅǎƪ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 3 797 4 852 2 779 952 376 

½ȅǎƪ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 4 237 5 465 3 186 1 488 829 

½ȅǎƪκǎǘǊŀǘŀ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 3 394 -382 716 870 233 

Zysk/strata brutto 3 094 412 704 809 103 

Zysk/strata netto 2375 -4 708 704 809 103 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ǿ ȊƱύ 0,32 -0,63 0,09 0,11 0,01 

Aktywa razem 111 592 105 350 112 008 108 049 104 423 

Aktywa obrotowe 108 613 102 532 109 105 105 269 101 446 

tŀǎȅǿŀ ōƛŜȍŊŎŜ 77 739 76 229 81 990 77 314 73 266 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 

77 835 76 302 82 221 77 488 73 759 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 96 73 231 174 133 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 77 739 76 229 81 990 77 314 73 265 

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ όŀƪǘȅǿŀ ƴŜǘǘƻύ 33757 29 048 29 787 30 561 30 664 

YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ 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 

 
tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ LLI kwartale 2008 roku ȊƳŀƭŀƱȅ o 45 procent ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ 
wynikami zanotowanymi w IL ƪǿŀǊǘŀƭŜ ƛ ǎŊ ƻ пн procent ƴƛȍǎȊŜ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎŜƳ ȊŜǎȊƱŜƎƻ 
roku (III ƪǿŀǊǘŀƱ нллтύΦ bƛȍǎȊȅ ǇƻȊƛƻƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅ ƛ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ 
ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊȅŎȊȅƴΥ 

 bƛǎƪŊ ǇƻŘŀȍŊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ όȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ƳƴƛŜƧǎȊŊ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿȅǿƻƱŀƴŊ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳƛ ǎȅƳǇǘƻƳŀƳƛ 
spowolnienia ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ƻǊŀȊ ƴƛǎƪƛƳ ǇƻȊƛƻƳŜƳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿ ƛƴƴȅŎƘ 
ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀŎƘ όƴŀ ȊŀǎŀŘȊƛŜ ƪǊŜŘȅǘǳ ƪǳǇƛŜŎƪƛŜƎƻύ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŊ ȊŜ ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ƱŀǘǿŜƎƻ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ 
ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ƻōŎȅŎƘ ǿ L ǇƻƱƻǿƛŜ нллу Ǌƻƪǳ ƛ ȊƴŀŎȊƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ LLL ƪǿŀǊǘŀƱǳύ 

 tǊȊŜǎǳƴƛťŎƛǳ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋ LLL ƪǿŀǊǘŀƱǳ ƴŀ L± ƪǿŀǊǘŀƱΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ 
ǇǊȊŜǎǳƴƛťŎƛŜ ŎȊťǏŎƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ Ȋȅǎƪƽǿ Ȋ о ƪǿŀǊǘŀƱǳ ƴŀ п ƪǿŀǊǘŀƱΦ tǊȊŜǎǳƴƛťŎƛŜ ǎǇƻǿƻŘǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ǿȊǊƻǎǘ ǿǇƱȅǿƽǿ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ L± ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллу Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ ƴŀƭƛŎȊŀƴȅŎƘ ǿ ǳƳowach 
factoringowych   

 ½ƳƛŜƴƴȅƳ ƻƪǊŜǎƻƳ ƴƛŜȊōťŘƴȅƳ Řƻ ǇŜƱƴŜƧ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ȍŜ ǇƻȊȅǎƪŀƴe sprawy w 
ƧŜŘƴȅƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ ƳƻƎŊ ƻȊƴŀŎȊŀŏ ǿȅȍǎȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ Ȋȅǎƪƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ όƻƪǊŜǎ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ Ȋȅǎƪǳ Ȋ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿȅ ƧŜǎǘ ǇǊoporcjonalny do stopnia skomplikowania windykacji) 

 ½ǿƛťƪǎȊƻƴȅƳ ƴŀǘťȍŜƴƛŜƳ ǳǊƭƻǇƽǿ όǿȅǇƻŎȊȅƴƪƻǿŜΣ ƳŀŎƛŜǊȊȅƵǎƪƛŜύ ǿ ŘȊƛŀƱŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ŦƛǊƳȅ ǿ LLL 
kwartale ǇƻƱŊŎȊƻƴȅŎƘ Ȋ ǊŜƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŊ ŘȊƛŀƱǳ ƘŀƴŘƭƻǿŜƎƻ  

 
{ȅƳǳƭŀŎƧŜ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǿȅƴƛƪŀŎƘ Ȋŀ ƳƛŜǎƛŊŎ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нллуΣ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƛ 
ŦŀŎǘƻǊƛƴƎǳΣ ȊƳƛŀƴȅ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ƻǇƛǎŀƴŀ ǇƻǿȅȍŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ƳƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇƻŘŀȍȅ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿȅ ƛ ƪǊƽǘƪƻǘǊǿŀƱȅ όƧŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊŜǎǳƴƛŜŎƛŜ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛa 
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ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ƻŘ ŎȊťǏŎƛ ǳƳƽǿ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿȅŎƘ Ȋ LLL ƴŀ L± ƪǿŀǊǘŀƱ нллуǊΦύΦ ² ŘƱǳȍǎȊŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ŎȊŀǎǳ, w ocenie 
CASH FLOW S.A., ōťŘȊƛŜ ǿȅǎǘťǇƻǿŀŏ ǊƻǎƴŊŎŀ ǇƻŘŀȍ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ǊƻǎƴŊŎȅƳ 
ǇƻȊƛƻƳŜƳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ όƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ kredytu kupieckiego). Dodatkowo wraz ze wzrostem 
ǿȅƳŀƎŀƵ ōŀƴƪƽǿ ǿ ƻŎŜƴƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƎƻ 9ƳƛǘŜƴǘ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀ ǎƛť ǿȊǊƻǎǘǳ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǇƻȊŀōŀƴƪƻǿŜ 
ȋǊƽŘƱŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ Řƻ ŦƛǊƳΣ ǿ ǘȅƳ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎǳ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ   
 
Przy ƴƛȍǎȊȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ /!{I C[h² ƻǎƛŊƎƴŊƱ Ȋȅǎƪƛ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 376 tys. 
ȊƱƻǘȅŎƘΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ ǎǇŀŘŜƪ ƻ см ǇǊƻŎŜƴǘ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ LL ƪǿŀǊǘŀƱŜƳ нллуǊΦ tƻŘƻōƴie poziomy spadku 
zanotowano na zysku operacyjnym (spadek o 73 procent w poǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ LL ƪǿŀǊǘŀƱŜƳύ ƻǊŀȊ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ (87 
ǇǊƻŎŜƴǘ Ȋ улф ǘȅǎΦ ȊƱ ǿ LL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллу Řƻ 103 ǘȅǎΦ ȊƱƻǘȅŎƘ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллуύΦ {ǇŀŘƪƛ Ȋȅǎƪǳ ǇƻƳƛƳƻΣ ȍŜ 
ƴƛŜǇƻƪƻƧŊŎŜ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿȅ ƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊ Ȋ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜƎƻ ƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƎƻ ŎȊŀǎƻǿƻ ǎǇŀŘƪǳ 
podŀȍȅ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘΦ ² ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ŎȊŀǎǳ /!{I C[h² {Φ!Φ 
ǎǇƻŘȊƛŜǿŀ ǎƛť ȊƴŀŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ Ȋȅǎƪƽǿ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ Řƭŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ 
ȊƳƛŀƴ ǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎŜΣ ŀ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ƻƪǊŜǎǳ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀ ƎƻǎǇodarczego.  
 
WŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅ ǎǇŀŘŜƪ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ Ȋȅǎƪǳ ƴŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƧŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳŀŎƘ όǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллуǊΦ ƴƛŜ ōȅƱȅ ǘǿƻǊȊƻƴŜ 
rezerwy)  ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ǎƛť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ, 
ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ȍŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƴŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ όƴƛŜ ǳƭŜƎŀƧŊ ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ 
ȊƳƛŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘȅ ǇŜƴǎƧƛΣ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ ƪƻǎȊǘǳ ǇƛŜƴƛŊŘȊŀ ƛǘǇΦύΦ ² 
ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŎȊȅƳ ǇǊȊȅ ǇƻŘƻōƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻƎƽƱŜƳ Ƨŀƪ ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ ƻōƴƛȍŜƴƛǳ ǳƭŜƎƱŀ 
ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ŀƪǘȅǿƽǿ wh!Σ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ȊŀǊƻōƪƻǿŜƧ ŀƪǘȅǿƽǿ whLΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǇǊȊȅ 
ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳ ǎǇƻǎƻōƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ όƪƻǎȊǘȅ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵΣ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǿ 
ƛƳƛŜƴƛǳ ƭǳō ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǘŀƱȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛύ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱ ǎǇŀŘŜƪ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ wh{ 
ƻǊŀȊ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΦ {ǇŀŘŜƪ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿΣ ŎƘƻŏ ƴƛŜǇƻƪƻƧŊŎȅ 
ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿȅ ƛ ǿ ŘƱǳȍǎȊŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƴƛŜ ǏǿƛŀŘŎȊȅ ƻ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛǳ ǎƛť ǎȅǘǳŀŎƧƛ Ŧƛƴŀnsowej 
ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀΣ ŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ƻ ȊƳƛŀƴƛŜ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŀ ǿ ƻŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŀ ƛ ƴƛŜ 
ǿǇƱȅǿŀƧŊŎŀ ƴŀ ȊȅǎƪƻǿƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ ǿ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ŎȊŀǎǳΦ  
 
²ȅōǊŀƴŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ LIL ƪǿŀǊǘŀƱ нллт ς IIL ƪǿŀǊǘŀƱ нллу 

  
III kw artağ 

2007 

IV kwartağ 

2007 

I kwartağ 

2008 

II kwartağ 

2008 

III kwartağ 

2008 

ROA (rentownoŜĺ aktyw·w) 2,13% -4,47% 0,63% 0,75% 0,10% 

ROE (stopa zwrotu z kapitağu wğasnego) 7,04% -16,21% 2,36% 2,65% 0,34% 

ROI (wskaŦnik siğy zarobkowej aktyw·w) 3,04% -0,36% 0,64% 0,81% 0,22% 

ROP (rentownoŜĺ dziağalnoŜci operacyjnej) 17,57% -1,60% 4,76% 4,23% 2,05% 

ROS (RentownoŜĺ sprzedaŨy) 12,29% -19,72% 4,68% 3,93% 0,91% 

ZyskownoŜĺ sprzedaŨy 19,65% 20,33% 18,49% 4,63% 3,32% 

WskaŦnik marŨy brutto ze sprzedaŨy (marŨa 

zysku brutto) 
21,93% 22,89% 21,20% 7,23% 7,31% 

 
YƻƴŘȅŎƧŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ {ǇƽƱƪƛ ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǎǘŀōƛƭƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜΣ Ŏƻ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊ ȊŀŘƻǿŀƭŀƧŊŎƻ ǿȅǎƻƪƛŜ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ Ŏƻ ƴƛŜ ƳƴƛŜƧ ƛǎǘƻǘƴŜ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊ ǎƛť ƴŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƭǳō ǿȅƪŀȊǳƧŊ ƭŜƪƪŊ 
teƴŘŜƴŎƧť ǿȊǊƻǎǘƻǿŊΦ ²ȅƧŊǘŜƪ ǎǘŀƴƻǿƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƎƻǘƽǿƪƻǿŜƧΣ ƧŜŘƴŀƪ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ȍŜ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ /!{I C[h² {Φ!. oparta jest na ƻŦŜǊƻǿŀƴƛǳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ƪŀǇƛǘŀƱƻŎƘƱƻƴƴȅŎƘΣ ǿ ƪǊƽǘƪƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ŎȊŀǎǳ ƳƻȍŜ ǿȅǎǘŊǇƛŏ ƴƛǎƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ȊŀǇŀǎƽǿ ƎƻǘƽǿƪƻǿȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ Ȋ 
ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǿ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƭǳō ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ ƪƭƛŜƴǘƻƳ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƻǊŀȊ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿŜ 
ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŎȊȅƳ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƎƻǘƽǿƪƻǿŜƧ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ 
miejsce bez negatȅǿƴȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ /!{I C[h² {Φ!Φ ¢ŜƴŘŜƴŎƧŜ ǿȊǊƻǎǘƻǿŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǏǿƛŀŘŎȊŊΣ ȍŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ȊŀŎƘƻǿǳƧŜ ǇƱȅƴƴƻǏŏ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƛ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ǿȅǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ǎƛť ȊŜ 
ǎǿƻƛŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ ŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƴŀŎƛǎƪǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŊ ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴƛŜ ƳƛŀƱȅ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ƪƻƴŘȅŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ   
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WskaŦniki pğynnoŜci 
III kwartağ 

2007 

IV kwartağ 

2007 

I kwartağ 

2008 

IV kwartağ 

2008 

III kwartağ 

2008 

WskaŦnik pğynnoŜci bieŨŃcej (current 

ratio) 1,40 1,35 1,33 1,36 1,38 

WskaŦnik pğynnoŜci szybki (quick ratio) 1,39 1,34 1,33 1,36 1,38 

WskaŦnik pğynnoŜci got·wkowej 0,13 0,09 0,07 0,09 0,00 

 
tǊȊȅƧťǘȅ ǎǇƻǎƽō ƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŀ ǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎŊ ȊŀƭƛŎȊŀƴŜ Řƻ ōƛƭŀƴǎǳ {ǇƽƱƪƛ Ƨŀƪƻ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŜ όƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ŘƱǳȍƴƛƪƽǿύ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ŀ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ Ǉŀǎȅǿƽǿ Ƨŀƪƻ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŜ όȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿƻōŜŎ ƪƭƛŜƴǘƽǿύΦ tƻƴƛŜǿŀȍ ƧŜŘƴŀƪ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎŊ ƧŜŘȅƴƛŜ 
ǇƻǿƛŜǊȊŀƴŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛΣ ƴƛŜ ŘƻŎƘƻŘȊƛ Řƻ ŦŀƪǘȅŎȊƴŜƎƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛΦ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƴƛŜ ǇƻƪŀȊǳƧŊ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΣ ŀƭŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧť {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ƻōǎƱǳŘȊŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ŀ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ 
ŎȊȅƳ ƛŎƘ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƧŜǎǘ ǘŜƴŘŜƴŎƧŊ ǇƻȊȅǘȅǿƴŊΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŊ ǎƛť ƴŀ 
optymalnym poziomie, doǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳ Řƻ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ /!{I C[h² {Φ!Φ  
 

WskaŦniki ZadğuŨenia * 
III kwartağ 

2007 

IV kwartağ 

2007 

I kwartağ 

2008 

IV kwartağ 

2008 

III kwartağ 

2008 

WskaŦnik zadğuŨenia og·ğem 69,75% 72,43% 73,41% 71,72% 70,64% 

WskaŦnik dğugu od kapitağu 

wğasnego 
2,31 2,63 2,76 2,54 2,41 

WskaŦnik struktury zobowiŃzaŒ 0,12% 0,10% 0,28% 0,22% 0,18% 
ϝ ²ȅǎƻƪƛŜ  ǇƻȊƛƻƳȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀƧŊ ȊŜ ǎǇŜŎȅŦƛƪƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ ²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ ǿƛƴŘȅkacji w 
ǊŀƳŀŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǿ ƪǿƻŎƛŜ ƴŀƭŜȍƴŜƧ ²ƛŜǊȊȅŎƛŜƭƻǿƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ Ǉŀǎȅǿƽǿ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ 
ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴŜ ƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƻƪǊŜǎƽǿ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǿǊŀȊ Ȋ ƻŘǎŜǘƪŀƳƛ ǇƻȊȅŎƧť ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘΦ WŜŘƴŀƪȍŜ ǎŊ ǘƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿ ǇŜǿƴȅƳ ǎŜƴǎƛŜ ǿŀǊǳƴƪƻǿŜΦ tƻŘƭŜƎŀƧŊ ƻƴŜ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛ ǘȅƭƪƻΣ ƧŜȍŜƭƛ ȊƻǎǘŀƴŊ 
zwindykoǿŀƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ȊŀƪǎƛťƎƻǿŀƴŜ ǿ ŀƪǘȅǿŀŎƘΦ bƛŜ ǎŊ ƻƴŜ ȊŀǘŜƳ αƪƭŀǎȅŎȊƴȅƳέ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜƳ Řƻ ǿȅƭƛŎȊŀƴƛŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿΦ  

 
PODPISANE ½b!/½+/9 ¦ah²¸ L tw½¸WB¢9 ½[9/9bL! b! ¦{_¦DL /!{I FLOW S.A.  
Zlecenia na finansowania ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻŘ hǊōƛ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 
² ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ Cƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ но ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллс /!{I C[h² {Φ!Φ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƱ ǎƛť Řƻ 
Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-Handlowego ORBI Sp. z o.o. poprzez nabywanie 
ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ hw.L {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ƻŘ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿΦ tƻǇǊȊŜȊ ǿȅƪǳǇ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴȅ ς hw.L {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ȊȅǎƪǳƧŜ ƴƛŜȊōťŘƴŜ ǏǊƻŘƪƛ Řƻ ōƛŜȍŊŎŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƭǳō ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ 
ǳƳƻǿȅΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΦ CƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƧŜǎǘ ǳŘȊƛŜƭŀƴŜ ƴŀ ƻƪǊŜǎ 
ƻŘ ƳƻƳŜƴǘǳ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Řƻ ǿȅƪǳǇǳ Řƻ ƳƻƳŜƴǘǳΣ ƪƛŜŘȅ ƴŀƭŜȍƴƻǏŏ ǎǘŀƴƛŜ ǎƛť ǿȅƳŀƎŀƭƴŀΦ 
W okresie ƻŘ м ƭƛǇŎŀ Řƻ ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇǊȊȅƧŊƱ ƻŘ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-Handlowego 
ORBI Sp. z o.o. do finansowŀƴƛŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ м 758 пнрΣмн ȊƱΥ 
 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ nominalnej олр ǘȅǎΦ ȊƱ  
½ƭŜŎŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ Řƴƛǳ п ƭƛǇŎŀ нллу ƛ ŘƻǘȅŎȊȅƱƻ niewymagalnej ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ 
ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ олп толΣмп ȊƱƻǘȅŎƘ όǘǊȊȅǎǘŀ ŎȊǘŜǊȅ ǘȅǎƛŊŎŜ ǎƛŜŘŜƳǎŜǘ ǘǊȊȅŘȊƛŜǏŎƛ ȊƱƻǘȅŎƘ ƛ ŎȊǘŜǊƴŀǏŎƛŜ 
ƎǊƻǎȊȅύΦ tƻ ǇǊȊȅƧťŎƛǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻōǊƻǘȅ Ȋ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŜƳ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-Handlowym ORBI 
Sp. z o.o.  w okresie 4 lipiec 2007 ς п ƭƛǇƛŜŎ нллу ǿȅƴƛƻǎƱȅ п лоф прсΣфу ȊƱ όŎȊǘŜǊȅ Ƴƛƭƛƻƴȅ ǘǊȊȅŘȊƛŜǏŎƛ ŘȊƛŜǿƛťŏ 
ǘȅǎƛťŎȅ ŎȊǘŜǊȅǎǘŀ ǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ǎȊŜǏŏ ȊƱƻǘȅŎƘ ƛ ŘȊƛŜǿƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ƻǎƛŜƳ ƎǊƻǎȊȅύΦ tǊȊȅƧťŎƛŜ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱƻ 
ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛƻƴŜ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ оуκн008 z 4 lipca 2008r. 
 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ nominalnej пфс ǘȅǎΦ ȊƱ 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ Řƴƛǳ му ƭƛǇŎŀ нллуǊΦ ƛ ŘƻǘȅŎȊȅƱƻ niewymagalnej ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ 
ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ пфр фнпΣрф ȊƱƻǘȅŎƘ όŎȊǘŜǊȅǎǘŀ ŘȊƛŜǿƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ Ǉƛťŏ ǘȅǎƛťŎȅ ŘȊƛŜǿƛťŏǎŜǘ ŘǿŀŘȊƛŜǏŎƛŀ ŎȊǘŜǊȅ 
ȊƱƻǘŜ ƛ ǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ŘȊƛŜǿƛťŏ ƎǊƻǎȊȅύ. tƻ ǇǊȊȅƧťŎƛǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻōǊƻǘȅ Ȋ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŜƳ 
¦ǎƱǳƎƻǿƻ-Handlowym ORBI Sp. z o.o.  w okresie 18 lipiec 2007 ς 18 lipiec нллу ǿȅƴƛƻǎƱȅ п рор оумΣрт ȊƱ όŎȊǘŜǊȅ 
Ƴƛƭƛƻƴȅ ǇƛťŏǎŜǘ ǘǊȊȅŘȊƛŜǏŎƛ Ǉƛťŏ ǘȅǎƛťŎȅ ǘǊȊȅǎǘŀ ƻǎƛŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ ƧŜŘŜƴ ȊƱƻǘȅŎƘ ƛ ǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ǎƛŜŘŜƳ ƎǊƻǎȊȅύΦ 
tǊȊȅƧťŎƛŜ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱƻ ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛƻƴŜ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ пмκнллу Ȋ му ƭƛǇŎŀ нллуǊΦ 
 
Zlecenie na finansƻǿŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ nominalnej мру ǘȅǎΦ ȊƱ 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ Řƴƛǳ м ǎƛŜǊǇƴƛŀ нллуǊΦ ƛ ŘƻǘȅŎȊȅƱƻ niewymagalnej ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ 
ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ мру мрнΣнс ȊƱƻǘȅŎƘ όǎǘƻ ǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ƻǎƛŜƳ ǘȅǎƛťŎȅ ǎǘƻ ǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ Řǿŀ ȊƱƻǘŜ ƛ ŘǿŀŘȊƛŜǏŎƛŀ 



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

 

 

 

19 

ǎȊŜǏŏ ƎǊƻǎȊȅύΦ tƻ ǇǊȊȅƧťŎƛǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻōǊƻǘȅ Ȋ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŜƳ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-Handlowym 
ORBI Sp. z o.o. w ƻƪǊŜǎƛŜ м ǎƛŜǊǇƛŜƵ нллт ς м ǎƛŜǊǇƛŜƵ нллу ǿȅƴƛƻǎƱȅ п рфп млфΣоп ȊƱ όŎȊǘŜǊȅ Ƴƛƭƛƻƴȅ ǇƛťŏǎŜǘ 
dziewiťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ŎȊǘŜǊȅ ǘȅǎƛŊŎŜ ǎǘƻ ŘȊƛŜǿƛťŏ ȊƱƻǘȅŎƘ ƛ ǘǊȊȅŘȊƛŜǏŎƛ ŎȊǘŜǊȅ ƎǊƻǎȊŜ). tǊȊȅƧťŎƛŜ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱƻ 
ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛƻƴŜ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ пнκнллу Ȋ м ǎƛŜǊǇƴƛŀ нллуǊΦ 
 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ nominalnej 355 tys. ȊƱ 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ Řƴƛǳ мс ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ ƛ ŘƻǘȅŎȊȅƱƻ niewymagalnej ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 
ƻ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 354 870,52 zğ (trzysta piňĺdziesiŃt cztery tysiŃce osiemset siedemdziesiŃt zğotych i 

piňĺdziesiŃt dwa grosze). tƻ ǇǊȊȅƧťŎƛǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻōǊƻǘȅ Ȋ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŜƳ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-
Handlowym ORBI Sp. z o.o.  w okresie 16 ǿǊȊŜǎƛŜƵ нллт ς мс ǿǊȊŜǎƛŜƵ нллу ǿȅƴƛƻǎƱȅ п урф тпрΣту ȊƱ όŎȊǘŜǊȅ  
Ƴƛƭƛƻƴȅ ƻǎƛŜƳǎŜǘ ǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ŘȊƛŜǿƛťŏ ǘȅǎƛťŎȅ ǎƛŜŘŜƳǎŜǘ ŎȊǘŜǊŘȊƛŜǏŎƛ Ǉƛťŏ ȊƱƻǘȅŎƘ ƛ ǎƛŜŘŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ ƻǎƛŜƳ 
groszy). tǊȊȅƧťŎƛŜ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱƻ ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛƻƴŜ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ прκнллу Ȋ мс ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ 
 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ рп ǘȅǎΦ ȊƱ 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ Řƴƛǳ нр ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ ƛ ŘƻǘȅŎȊȅƱƻ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 
ƻ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ рп флл όǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ŎȊǘŜǊȅ ǘȅǎƛŊŎŜ ŘȊƛŜǿƛťŏǎŜǘύ ȊƱƻǘȅŎƘΦ tƻ ǇǊȊȅƧťŎƛǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Řƻ 
Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻōǊƻǘȅ Ȋ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŜƳ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-Handlowym ORBI Sp. z o.o.  w ƻƪǊŜǎƛŜ нс ǿǊȊŜǎƛŜƵ нллт ς 
нс ǿǊȊŜǎƛŜƵ нллу ǿȅƴƛƻǎƱȅ п ссм онпΣтс ȊƱ όŎȊǘŜǊȅ Ƴƛƭƛƻƴȅ ǎȊŜǏŏǎŜǘ ǎȊŜǏŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ƧŜŘŜƴ ǘȅǎƛťŎȅ ǘǊȊȅǎǘŀ 
ŘǿŀŘȊƛŜǏŎƛŀ ŎȊǘŜǊȅ ȊƱƻǘŜ ƛ ǎƛŜŘŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ ǎȊŜǏŏ ƎǊƻǎȊȅύΦ tǊȊȅƧťŎƛŜ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱƻ ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛƻƴŜ ǊŀǇƻǊǘŜƳ 
ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ псκнллу Ȋ нс ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ  
 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ону ǘȅǎΦ ȊƱ 
½ƭŜŎŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ Řƴƛǳ нф ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ ƛ ŘƻǘȅŎȊȅƱƻ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 
ƻ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ онт 505 όǘǊȊȅǎǘŀ ŘǿŀŘȊƛŜǏŎƛŀ ǎƛŜŘŜƳ ǘȅǎƛťŎȅ ǇƛťŏǎŜǘ Ǉƛťŏύ ȊƱƻǘȅŎƘΦ tƻ ǇǊȊȅƧťŎƛǳ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻōǊƻǘȅ Ȋ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŜƳ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-Handlowym ORBI Sp. z o.o.  w okresie 
нф ǿǊȊŜǎƛŜƵ нллт ς нф ǿǊȊŜǎƛŜƵ нллу ǿȅƴƻǎƛƱȅ п ууу мтфΣтс ȊƱ όŎȊǘŜǊȅ Ƴƛƭƛƻƴȅ ƻǎƛŜƳǎŜǘ ƻǎƛŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ ƻǎƛŜƳ 
ǘȅǎƛťŎȅ ǎǘƻ ǎƛŜŘŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ ŘȊƛŜǿƛťŏ ȊƱƻǘȅŎƘ ƛ ǎƛŜŘŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ ǎȊŜǏŏ ƎǊƻǎȊȅύΦ tǊȊȅƧťŎƛŜ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱƻ 
ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛƻƴŜ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ птκнллу Ȋ нф ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ 
 
bŀōȅŎƛŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ р 100 ллл ȊƱ 
/!{I C[h² {Φ!Φ ȊŀƪǳǇƛƱ ƻŘ tŀƴƛ 9ǿȅ ²ƛƻƭŜǘǘȅ 5ǳŘƪƛŜǿƛŎȊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ 
рΦмллΦллл όǇƛťŏ Ƴƛƭƛƻƴƽǿ ǎǘƻ ǘȅǎƛťŎȅύ ȊƱƻǘȅŎƘΦ 5ƱǳȍƴƛƪƛŜƳ ƧŜǎǘ ŦƛǊƳŀ aΦ{Φ!Φ 59/hw{ {Φ!Φ ǿ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ 
ǿ 5ŊōǊƻǿƛŜ DƽǊƴƛŎȊŜƧΦ ½ŀƪǳǇƛƻƴŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎŊ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ōŜȊǎǇƻǊƴŜΣ ǿȅƳŀƎŀƭƴŜΣ ǿƻƭƴŜ ƻŘ ƻōŎƛŊȍŜƵ ƛ ǿŀŘ 
ǇǊŀǿƴȅŎƘΣ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ǇǊȊŜŘŀǿƴƛŜƴƛǳ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ƛǎǘƴƛŜƧŊ ƛƴƴŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳƛ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛŀƳƛΦ ² ƻŎŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ƘƛǇƻǘŜŎȊƴŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇŜƱƴƛ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀ ƪƻǎȊǘy 
inwestycji. 
 
² ǎƪƱŀŘ ȊŀƪǳǇƛƻƴȅŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿŎƘƻŘȊŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ǇǊŀǿŀΥ 

a. ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ сптΦмомΣму ȊƱ ǿǊŀȊ Ȋ ƻŘǎŜǘƪŀƳƛ ǳǎǘŀǿƻǿȅƳƛ 
b. ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мΦнулΦортΣуу ŜǳǊƻ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƎƱƽǿƴŜƧ ƛ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎŜƧ 
ƧŜƧ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 

c. млΦлрл ȊƱ ǘȅǘǳƱŜƳ ȊǿǊƻǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎŊŘƻǿȅŎƘ 
d. IƛǇƻǘŜƪŀ ǳƳƻǿƴŀ ǿ ƪǿƻŎƛŜ уллΦллл ȊƱƻǘȅŎƘ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴŀ ƴŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 5Ʊǳȍƴƛƪŀ ǿ 5ŊōǊƻǿƛŜ 
DƽǊƴƛŎȊŜƧ 

e. Hipoteka kaucyjna do kwoty 1.280.375,88 euro usǘŀƴƻǿƛƻƴŀ ƴŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 5Ʊǳȍƴƛƪŀ ǿ 5ŊōǊƻǿƛŜ 
DƽǊƴƛŎȊŜƧ 

 
²ŀǊǳƴƪƛŜƳ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ȊŀǇƱŀǘȅ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ Ȋŀ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ƱŊŎȊƴŜ 
ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜǎƱŀƴŜƪΥ 

1. ŘƻǎǘŀǊŎȊŜƴƛŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ƪƻǇƛƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎǇǊostowanie wpisu hipoteki 
ǳƳƻǿƴŜƧ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴŜƧ ƴŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 5Ʊǳȍƴƛƪŀ 

2. ǳȊƴŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǎȅƴŘȅƪŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ 5Ʊǳȍƴƛƪŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ƴƛƴƛŜƧǎȊŊ ǳƳƻǿŊ ǿ ǇŜƱƴŜƧ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 
ǘȊƴΦ ƴƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊŜƧ ƴƛȍ рΦмллΦллл όǇƛťŏ Ƴƛƭƛƻƴƽǿ ǎǘƻ ǘȅǎƛťŎȅύ ȊƱƻǘȅŎƘ 

 
Zgodnie z umowŊ ȊŀǇƱŀǘŀ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ оΦоллΦллл όǘǊȊȅ Ƴƛƭƛƻƴȅ ǘǊȊȅǎǘŀ ǘȅǎƛťŎȅύ ȊƱƻǘȅŎƘ ȊƻǎǘŀƧŜ ǊƻȊƱƻȍƻƴŀ ƴŀ п 
Ǌŀǘȅ ǇƱŀǘƴŜ ǿ ƻŘǎǘťǇŀŎƘ с ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎƘ Řƻ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нллф ǊƻƪǳΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ 
ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΦ  
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PrzyjťŎƛŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿ {ǇƽƱƪƛ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎŜƧ Ȋ ŦŀƪǘƻǊƛƴƎǳ 
9 lipca 2008r. CASH FLOW S.A. ǇƻŘǇƛǎŀƱ Ȋ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎŀƳƛ ǎǿƻƧŜƎƻ ƪƭƛŜƴǘŀ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿŜƎƻ ς firmy OBLIK Sp. z o.o. 
ǳƳƻǿťΣ ƪǘƽǊŜƧ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ŦŀŎǘƻǊƛngowych jakie przeprowadza CASH FLOW S.A. na 
ǊȊŜŎȊ h.[LY {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ½ŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛǳ ƴŀ /!{I C[h² {Φ!Φ плл ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ǎǇƽƱŎŜ OBLIK 
{ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ _ƻŘȊƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ млл ǇǊƻŎŜƴǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ OBLIK {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǿ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ 
ǎǇƻǎƽōΥ 

 tŀƴ 9ŘǿŀǊŘ .ǳƪƻǿǎƪƛ ǇǊȊŜƴƻǎƛ ƴŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ос όǘǊȊȅŘȊƛŜǏŎƛ ǎȊŜǏŏύ ǳŘȊƛŀƱƽǿ OBLIK Sp. z o.o. o 
ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ мс нлл όǎȊŜǎƴŀǏŎƛŜ ǘȅǎƛťŎȅ ŘǿƛŜǏŎƛŜύ ȊƱƻǘȅŎƘ 

 Pan Zbigniew Grzegorz Kmiecik przenosi na CASH FLOW S.A. 364 (trzysta szeǏŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ŎȊǘŜǊȅύ ǳŘȊƛŀƱȅ 
OBLIK {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ мсо улл όǎǘƻ ǎȊŜǏŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ǘǊȊȅ ǘȅǎƛŊŎŜ ƻǎƛŜƳǎŜǘύ ȊƱƻǘȅŎƘ 

 
tǊȊŜƧťŎƛŜ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ z dniem podpisania umowy, czyli z 
dniem 9 lipca 2008r, ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ƧŜȍŜƭƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǳƳƽǿ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿȅŎƘ ȊƻǎǘŀƴŊ 
uiszczone przez OBLIK {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊƻƴŜ ǳŘȊƛŀƱȅ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊǿǊƽŎƻƴŜ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ όƛŎƘ 
ǿƱŀǎƴƻǏŏ ǿǊƽŎƛ Řƻ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛύΦ WŜȍŜƭƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǳƳƽǿ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿȅŎƘ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ 
przez OBLIK {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǎǇƱŀŎƻƴŜΣ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊƻƴŜ ǳŘȊƛŀƱȅ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƴŊ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛŊ /!{I 
C[h² {Φ!ΦΣ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴŀ ǇƻŎȊŜǘ ǎǇƱŀǘȅ ǇǊȊŜȊ OBLIK {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿȅŎƘ 
ōťŘȊƛŜ ƳƽƎƱ ȊŀƭƛŎȊȅŏ плл ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊƻƴȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ рл ǇǊƻŎŜƴǘ ƪǿƻǘȅ 
ǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ OBLIK {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǿƻōŜŎ /!{I C[h² {Φ!Φ hǎǘŀǘŜŎȊƴŜ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊƻƴȅŎƘ 
ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ Ȋǿŀƭƴƛŀŏ OBLIK {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ȊŜ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŎȊťǏŎƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΦ 
 
/!{I C[h² {Φ!Φ ȊŀǎǘǊȊŜƎƱ ǎƻōƛŜ ǇǊŀǿƻ Řƻ ŘƻǿƻƭƴŜƎƻ ȊōȅŎƛŀ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊƻƴȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƭǳō ƛƴƴŜƎƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊƻƴȅƳƛ ǳŘȊƛŀƱŀƳƛΦ Uzyskane ǿ ǘŜƴ ǎǇƻǎƽō ǏǊƻŘƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǿǘŜŘȅ zaliczone 
ƴŀ ǇƻŎȊŜǘ ǎǇƱŀǘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ OBLIK {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǿƻōŜŎ /!{I C[h² {Φ!ΦΣ ŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŀ ƴŀŘǿȅȍƪŀ ȊƻǎǘŀƴƛŜ 
ȊǿǊƽŎƻƴŀ tŀƴƻƳ 9ŘǿŀǊŘƻǿƛ .ǳƪƻǿǎƪƛŜƳǳ ƛ ½ōƛƎƴƛŜǿƻǿƛ DǊȊŜƎƻǊȊƻǿƛ YƳƛŜŎƛƪƻǿƛΦ 
 
²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŜƳ ǳƳƻǿȅ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƛ ǎǇƱŀǘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿƻōŜŎ /!{I 
C[h² {Φ!Φ Ǉƻƴƻǎƛ tǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊŀƧŊŎȅ όtŀƴƻǿƛŜ 9ŘǿŀǊŘ .ǳƪƻǿǎƪƛ ƛ ½ōƛƎƴƛŜǿ DǊȊŜƎƻǊȊ YƳƛŜŎƛƪύΦ  
  
½Ƴƛŀƴȅ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ƛ ǳƳƽǿ  
tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ƻ ½ŀǇƱŀŎƛŜ Ȋ CƭƻǊŜǎǘŀŘ ¢ǊŀŘƛƴƎ [ƛƳƛǘŜŘ 
н ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇƻŘǇƛǎŀƱ Ȋ CƭƻǊŜǎǘŀŘ ¢ǊŀŘƛƴƎ [ƛƳƛǘŜŘ tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ƻ ½ŀǇƱŀŎƛŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ 
ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜƧ ǳƳƻǿȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ мстΦллр ǳŘȊƛŀƱƽǿ tǊƛƳŀ /ƘŀǊǘŜǊ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǎǇƽƱŎŜ CƭƻǊŜǎǘŀŘ ¢ǊŀŘƛƴƎ [ƛƳƛǘŜŘ Ȋ нф 
ƭǳǘŜƎƻ нллу Ǌƻƪǳ όǳƳƻǿŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛƻƴŀ wŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ мтκнллу Ȋ нф ƭǳǘŜgo 2008r.). 
tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ǊŜƎǳƭǳƧŜ ǎǇƻǎƽō ȊŀƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŀ ŘƻƪƻƴŀƴȅŎƘ ǿǇƱŀǘ ǇǊȊŜȊ CƭƻǊŜǎǘŀŘ ¢ǊŀŘƛƴƎ [ƛƳƛǘŜŘ ǿ ƪǿƻŎƛŜ 
мΦлллΦллл ȊƱΣ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŎȊťǏŎƛ Ȋŀ ǳŘȊƛŀƱȅ tǊƛƳŀ /ƘŀǊǘŜǊ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ ƪǿŜǎǘƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ 
ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜƳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋŀ ǳŘȊƛŀƱȅΣ ǿ ǘȅƳ ƴŀƭƛŎȊŜƴƛǳ ƻŘǎŜǘŜƪ Ȋŀ ǇǊƻƭƻƴƎŀǘť ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΦ  
 
² tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ǎǘǊƻƴȅ ǳȊƎƻŘƴƛƱȅΣ ƛȍ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇǊƻƭƻƴƎǳƧŜ όǇǊȊŜŘƱǳȍŀύ ŘƱǳȍƴƛƪƻǿƛ ȊŀǇƱŀǘť ŎȊťǏŎƛ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ нΦуллΦмллȊƱ ƻ ƪƻƭŜƧƴŜ с ƳƛŜǎƛťŎȅ Řƻ Řƴƛŀ н ƳŀǊŎŀ нллф ǊƻƪǳΦ /!{I C[h² {Φ!Φ ƻōŎƛŊȍȅ Ȋ 
tŜƎƻ ǘȅǘǳƱǳ ŘƱǳȍƴƛƪŀ ƻŘǎŜǘƪŀƳƛ ǇǊƻƭƻƴƎŀŎȅƧƴȅƳƛ ǿ ƪǿƻŎƛŜ нмлΦлллȊƱ Ŏƻ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ǇǊȊȅōƭƛȍƻƴŜƧ ǊƻŎȊƴŜƧ ǎǘƻǇƛŜ 
ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мр҈Σ ǇƱŀǘƴŜ н ƳŀǊŎŀ нллф ǊƻƪǳΦ ² ǳƳƻǿƛŜ ŘƱǳȍƴƛƪ ǳǇƻǿŀȍƴƛƱ /!{I C[h² {Φ!Φ Řƻ ǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ƛ 
ŜƎȊŜƪǳŎƧƛ ǿ ǊŀȊƛŜ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ǿŜƪǎƭŀ ƛƴ ōƭŀƴŎƻ Ȋ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ǿȅǎǘŀǿƛŜƴƛŀΦ 
 
5Ʊǳȍƴƛƪ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ς Florestad Trading Limited ς ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱ ǇǊȊŜŘ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŜƳ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ōƛŜȍŊŎŜ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅƳ ƳŀƧŊǘƪǳ ŀ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇŀǇƛŜǊŀŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ 
zamierza zbȅŏ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƭƻƴƎŀŎȅƧƴȅƳ ŎŜƭŜƳ ǎǇƱŀǘȅ ǎǿƻƧŜƎƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿƻōŜŎ /!{I C[h² {Φ!Φ 
 
tǊȊŜŘ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŜƳ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀΣ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭ CƭƻǊŜǎǘŀŘ ¢ǊŀŘƛƴƎ [ƛƳƛǘŜŘ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ 
ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǿ Řƴƛǳ н ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллу ǇǊȊŜƭŜǿƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ Ȋ ȊŀƎǊŀƴƛŎȅ ƴŀ ǊŀŎƘǳnek CASH FLOW S.A. w kwocie 
мΦлллΦлллȊƱ ŎŜƭŜƳ ǎǇƱŀǘȅ ǎǿƻƛŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƻǊŀȊ ȊƱƻȍȅƱ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜΣ ƛȍ Ȋ ǇǊȊŜƭŜǿǳ ǘŜƎƻ ŎȊťǏŏ ǿ ƪǿƻŎƛŜ 
пслΦлллȊƱ ǿƛƴƴŀ ōȅŏ ȊŀǊŀŎƘƻǿŀƴŀ ƴŀ ǳƳƻǿť ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿŜƪǎƭŀ Ȋ Řƴƛŀ нф ƭǳǘŜƎƻ нллу Ǌƻƪǳ ŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŀ ŎȊťǏŏ ǿ 
ƪǿƻŎƛŜ рплΦлллȊƱ ǿƛƴƴŀ ōȅŏ ȊŀǊŀŎƘƻǿŀƴŀ ƴŀ ǳƳƻǿť ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳŘȊƛŀƱƽǿ Ȋ нф ƭǳǘŜƎƻ нллу ǊƻƪǳΦ 
 
/!{I C[h² {Φ!Φ ŀƪŎŜǇǘǳƧŜ ǘŀƪƛ ǎǇƻǎƽō ƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŀΦ tƻ ȊŀƪǎƛťƎƻǿŀƴƛǳ ǇǊȊŜƭŜǿǳ ǳƳƻǿŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿŜƪǎƭŀ 
ǇƻȊƻǎǘŀƴƛŜ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŀ ƻŘ ǎǇƱŀǘȅ ƴŀƭŜȍƴƻǏŏ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘƴƻǿƛŜƴƛŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǳƳƻǿȅ 
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ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻȊƻǎǘŀƴƛŜ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ нΦуллΦмллȊƱ ƻǊŀȊ ƻŘǎŜǘƪƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ нмлΦлллȊƱΦ 
 
¦ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƻŘ /!{I C[h² {Φ!Φ  
wŜƧŜǎǘǊŀŎƧŀ ǎǇƽƱƪƛ CƛƴŎŀǇŜȄ [ƛƳƛǘŜŘ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛ 
25 lipca 2008r. w cypryjskim wŜƧŜǎǘǊȊŜ {ǇƽƱŜƪ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅƳ ǇǊȊȅ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǿƛŜ IŀƴŘƭǳΣ tǊȊŜƳȅǎƱǳ ƛ ¢ǳǊȅǎǘȅƪƛΣ 
5ŜǇŀǊǘŀƳŜƴŎƛŜ wŜƧŜǎǘǊǳ IŀƴŘƭƻǿŜƎƻ ƛ {ǇǊŀǿ ¦ǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ ǎǇƽƱƪŀ Ȋ 
ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ǎǇƽƱƪŀ CƛƴŎŀǇŜȄ [ƛƳƛǘŜŘ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛΦ YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭǎƪƛ Cincapex Ltd 
wynosi 200 ллл ŜǳǊƻ ƛ ŘȊƛŜƭƛ ǎƛť ƴŀ нлл ллл ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ м ŜǳǊƻΦ ²ƱŀǏŎƛŎƛŜƭŜƳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƧŜǎǘ /!{I C[h² {Φ!ΦΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǳŘȊƛŀƱȅ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƧŜǎȊŎȊŜ ƻǇƱŀŎƻƴŜΦ   
 
² ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƴƻǿƻ ȊŀƱƻȍƻƴŀ ǎǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǇƭŀƴǳƧŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ŀ ǊŀŎȊŜƧ ǇƻȊƻǎǘŀƴƛŜ ǎǇƽƱƪŊ 
ǎǇŜŎƧŀƭƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ό{t±ύ ƪǘƽǊŀ ōťŘȊƛŜ ǿ ƎǊǳǇƛŜ ƘƻƭŘƛƴƎǳ ƴŀōȅǿŀŏ ƛ Ȋōȅǿŀŏ ǿȅōǊŀƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 
ŀ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŀƪŎƧŜ ƛ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ǎǇƽƱƪŀŎƘΣ ƪǘƽǊȅƳƛ ƎǊǳǇŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ȊŘŜŎȅŘǳƧŜ ǎƛť ƻōǊŀŎŀŏΦ W tej chwili 
ƴƛŜ Ƴŀ ƧŜǎȊŎȊŜ ȍŀŘƴȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛ ƧŀƪƛŜ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴƛŜ ŀƪŎƧŜ ƭǳō ǳŘȊƛŀƱȅ ƴŀōťŘȊƛŜ ƴƻǿƻ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ ǎǇƽƱƪŀΦ 
½ŀǊȊŊŘ ǇƭŀƴǳƧŜΣ ȍŜ ƴƻǿŀ ǎǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜƧƳƛŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ ǿ ǘŜƧ ŎƘǿƛƭƛ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ 
ƛƴƴȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀŎƘΣ ŀƭŜ ȊŀǎǘǊȊŜƎŀΣ ƛȍ Ǉƭŀƴȅ ǘŜ ƳƻƎŊ ǳƭŜŎ ȊƳƛŀƴƛŜΦ 
 
9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ǇƻǘǊȊŜōȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ƴƻǿƻ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŜƧ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀǊȊŊŘ ǇƭŀƴǳƧŜ ȊŀǎǇŀƪŀƧŀŏ ǿ ŦƻǊƳƛŜ 
ƻōƧťŎƛŀ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴƻǿŜƧ ŜƳƛǎƧƛ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƭǳō ǿ ŦƻǊƳƛŜ ȊŀǎƛƭŜƴƛŀ ǎǇƽƱƪƛ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ŘƱǳȍƴȅƳ ƻŘ /!{I 
FLOW S.A. lub oŘ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΦ {ǇƽƱƪŀ ǿ ȊŀƳƛŜǊȊŜƴƛŀŎƘ Ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀŏ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛƻǿƻ ǿ млл҈ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ 
ȊŀƭŜȍƴȅƳ ƻŘ /!{I C[h² {Φ!Φ ²ȅōƽǊ ǎƛŜŘȊƛōȅ ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ /ȅǇǊȊŜ ǿȅƴƛƪŀ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ ƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ 
ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƛ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǘŜƧ ƧǳǊȅǎŘȅƪŎƧƛΦ ½ŀǊȊŊŘ /!{I C[h² {Φ!Φ ƻŎŜƴƛŀΣ ƛȍ ƴƻǿƻ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ ǎǇƽƱƪŀ ƴƛŜ 
ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿƻ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ /!{I C[h² {Φ!Φ 9ǿŜƴǘǳŀƭƴȅΣ ƪƻǊȊȅǎǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 
ǿȅƴƛƪƛ /!{I C[h² {Φ!Φ ƳƻȍŜ Ǉƻǿǎǘŀŏ ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƪƛƭƪǳƭŜǘƴƛŜƧ ŀ ǿȅƴƛƪŀŏ ƻƴ ƳƻȍŜ Ȋ ƻǎȊŎȊťŘƴƻǏŎƛ 
ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƛ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǿ ƧǳǊȅǎŘȅƪŎƧƛ ƴƻǿŜƧ ǎǇƽƱƪƛΦ 
 

2. OǇƛǎ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƛ ȊŘŀǊȊŜƵΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƻ ƴƛŜǘȅǇƻǿȅƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜΣ ƳŀƧŊŎȅŎƘ 
ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΤ 

 
W III kwartale 2008 ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ƭǳō ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƻ ƴƛŜǘȅǇƻǿȅƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳƛŀƱȅōȅ ȊƴŀŎȊŊŎȅ 
ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿȅƴiki finansowe. /ȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅƳ ƻŘ /!{I C[h² {Φ!Φ ƳŀƧŊŎȅƳ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 
ǎǘǊǳƪǘǳǊť ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ jest dotychczasowe wysokie tempo wzrostu gospodarczego. 
Tempo wzrosǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜ р ǇǊƻŎŜƴǘ ǿ ǎƪŀƭƛ Ǌƻƪǳ ǇƻǿƻŘƻǿŀƱƻ ȊǿƛťƪǎȊƻƴȅ ǇƻǇȅǘ 
ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ όŦŀŎǘƻǊƛƴƎΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΣ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵύΣ ǇǊȊȅ ƻōƴƛȍƻƴȅƳ 
ǇƻǇȅŎƛŜ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴŜΦ  
 
WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ {ǇƽƱƪŀ ŘƻǎǘǊȊŜƎƱŀ ǿ LL i III kwartale pierwsze oznaki spowolnienia gospodarczego w postaci 
ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ƛƭƻǏŎƛ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΦ ² ƻŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ 
ǇǊȊȅŎȊȅƴŊ ǿƛťƪǎȊŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎŊ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀŎƘ ǇǊȊȅ 
ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅŎƘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŀŎƘ ƛŎƘ ǇǊȊŜƱƻȍŜƴƛŀ ƴŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧƛ ǘǊŜƴŘǳ lub jego 
wzmocnieniaΣ Ƴƻȍƴŀ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀŏ ǎƛť ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǎƱǳƎ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ 
okresach przy niezmienionym lǳō ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴȅƳ ǇƻǇȅŎƛŜ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿŜΦ ² ǘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ 
ōťŘȊƛŜ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴȅ Ƨŀƪƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǿ ƪǊƽǘƪƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƭǳō Ƨŀƪƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ 
ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅ ƴŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴƛŜ ƪƭƛŜƴǘƻƳ ȊŀƪǳǇǳ ǘƻǿŀǊǳ ƭǳō ǳǎƱǳƎƛ ƴŀ ŘƱǳȍǎȊȅ ƪǊŜŘȅt kupiecki.  

 
3. OōƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛ ƭǳō ŎȅƪƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀ  

w prezentowanym okresie;  
 
5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ /!{I C[h² {Φ!Φ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǳǎƱǳƎ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ƴŀ ƻōǎƱǳŘȊŜ ƳŀƱȅŎƘ ƛ 
ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎǳΣ ǇƻȍȅŎȊŜƪΣ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛΣ ǳǎƱǳƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ŘǳȍȅŎƘ 
ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ ½ Ǉǳƴƪǘǳ 
ǿƛŘȊŜƴƛŀ ǊƻŘȊŀƧǳ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴŜƧ ǳǎƱǳƎƛ ς ǇǊƻŘǳƪǘǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ /!{I C[h² {Φ!Φ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ 
sektory: 

 ¦ǎƱǳƎƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ 

 ¦ǎƱǳƎƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿŜ ƛ ǇƻŎƘƻŘƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻōǎƱǳƎƛ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ 
ƻōǊƻǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ όƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ ƛ ǳǎƱǳƎƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƭǳō ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛύ 
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 ¦ǎƱǳƎƛ ǇƻȍȅŎȊƪƻǿŜ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŜ Řƻ a{t όƳŀƱŜ ƛ ǏǊŜŘƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀύ ƻǊŀȊ ƻǎƽō ǇǊƻǿŀŘȊŊŎȅŎƘ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ 

 LƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǇƻŘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇƻǘǊȊŜōȅ ŘŀƴŜƎƻ ƪƭƛŜƴǘŀ 
 
/ȅƪƭƛŎȊƴƻǏŏΣ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŏ ƭǳō ȊƳƛŀƴȅ ǘŜƳǇŀ ǊƻȊǿƻƧǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ /!{I C[h² {Φ!Φ ȊŀƭŜȍŊ ǏŎƛǏƭŜ ƻŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƴŀ 
ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘΣ ƪƻƴŘȅŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ŦƛǊƳ ƛ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ 
ŘȅƴŀƳƛƪť ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǊȅƴƪƽǿΦ ² нллт Ǌƻƪǳ Ǉƻƭǎƪŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ǇǊȊŜŎƘƻŘȊƛƱŀ ƻƪǊŜǎ ǿȊƳƻȍƻƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΦ 5ƭŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿȊǊƻǎǘ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅ ƻȊƴŀŎȊŀƱΥ 

 ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ƭƛŎȊōȅ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ  

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƛ ǿȅǇƱŀŎŀƭƴƻǏŎƛ ŘƱǳȍƴƛƪƽǿ ōťŘŊŎȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ όǎƪǊƽŎŜƴƛŜ ƻƪǊŜǎǳ ƴƛŜȊōťŘƴŜƎƻ Řƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜƧ Řƻ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŎȊŀǎƻǿȅƳύ 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅƳ ƻōƴƛȍŜƴƛǳ 
ǇƻȊƛƻƳǳ ǊȅȊȅƪŀ Ȋ ƴƛƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻŎƘƱƻƴƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ w strukturze 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǎƱǳƎ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

 
² ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ {ǇƽƱƪŀ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǳǎƱǳƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ όŦŀŎǘƻǊƛƴƎΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŜΣ ǳǎƱǳƎƛ 
Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƭǳō ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƪƭƛŜƴǘƽǿύ ǿ ƻƎƽƭƴŜƧ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ ² ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛǳ ǳƭŜƎƱ ǳŘȊƛŀƱ ǳǎƱǳƎ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 
² L ǇƻƱƻǿƛŜ нллу Ǌƻƪǳ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ ǎȅƳǇǘƻƳȅ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ƻǊŀȊ ǿǇƱȅǿǳ ƻƎƽƭƴƻǏǿƛŀǘƻǿŜƎƻ 
ƪǊȅȊȅǎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƴŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪť Ǉƻƭǎƪƛ ƛ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ Řƻ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ 
finansowej. ² ŘƱǳȍǎȊŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏ ȊƴŀŎȊƴŜƎƻ ǎǇŀŘƪǳ ǘŜƳǇŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ƻǊŀȊ 
znacznego naǎƛƭŜƴƛŀ ǎƛť ǇǊƻōƭŜƳǳ ȊŀǘƻǊƽǿ ǇƱŀǘƴƛŎȊȅŎƘΦ hǇƛǎȅǿŀƴŜ ȊƧŀǿƛǎƪŀ ǿ ƻǇƛƴƛƛ /!{I C[h² {Φ!Φ ƳƻƎŊ 
Ƴƛťŏ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ /!{I C[h² {Φ!ΦΥ 

 ½ǿƛťƪǎȊȅ ǎƛť ƭƛŎȊōŀ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ  

 ½ƳƴƛŜƧǎȊȅ ǎƛť ǇƱȅƴƴƻǏŏ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ƛ ǿȅǇƱŀŎŀƭƴƻǏŏ ŘƱǳȍƴƛƪƽǿ ōťŘŊŎȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ όǿȅŘƱǳȍŜƴƛŜ ƻƪǊŜǎǳ ƴƛŜȊōťŘƴŜƎƻ Řƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜƧ Řƻ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŎȊŀǎƻǿȅƳΣ ŀ ǿ 
skrajnych pǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ ƳƻȍŜ ǿȅǎǘŊǇƛŏ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǇǊȊŜǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛύ 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǎƛť ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŜ ƪƻǎȊǘŜƳ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎǳΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǎŀƳ 
factoring zmieni swoje przeznaczenie z finansowania rozwoju danej firmy na zminimalizowanie 
ǎƪǳǘƪƽǿ ƻƪǊŜǎƻǿŜƎƻ ǎǇŀŘƪǳ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ ƳƴƛŜƧ ƪŀǇƛǘŀƱƻŎƘƱƻƴƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
 
² ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ ǿ ŘƱǳȍǎȊŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱǳ ǳǎƱǳƎ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ƻƎƽƭŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ /!{I C[h² {Φ!Φ bƛemniej w нллу ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƳƛŀƴť ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ Ǌȅƴƪǳ ƳƻȍŜ ŘƻƧǏŏ Řƻ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ŦƭǳƪǘǳŀŎƧƛ ǿ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ ƛ ǿȅƴƛƪŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ ½Ƨŀǿƛǎƪƻ ǘŀƪƛŜ ǿ ƻǇƛƴƛƛ /!{I 
C[h² {Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǿ ƴƻǊƳŀƭƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ƻƪǊŜǎȅ 
ǊƽȍƴƛŊŎŜ ǎƛť ƳƛťŘȊȅ ǎƻōŊ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿΣ Ŏƻ Řƻ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƛƭƻǏŎƛ ƭǳō ǎǘƻǇƴƛŀ 
skomplikowania procesu ƛŎƘ ƻōǎƱǳƎƛ. ² ŘŀƴȅŎƘ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅŎƘ Ȋŀ нллс Ƴƻȍƴŀ Ȋŀǳǿŀȍȅŏ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŜƴƛŜ ƻŘ LLL 
ƪǿŀǊǘŀƱǳ нллсǊΣ ƭŜŎȊ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŜƴƛŜ ƴƛŜ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ŀƭŜ Ȋ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ нл Ƴƛƭƛƻƴƽǿ ȊƱƻǘȅŎƘ 
z emisji akcji serii C w II kwartale 2006.  
 

4. Informacje ŘƻǘȅŎȊŊŎe ŜƳƛǎƧƛΣ ǿȅƪǳǇǳ ƛ ǎǇƱŀǘȅ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΤ 

² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻōƧťǘȅƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ƻƪǊŜǎƻǿȅƳ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ŜƳƛǘƻǿŀƱΣ ŀƴƛ ƴƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ǿȅƪǳǇǳ ŎȊȅ ǎǇƱŀǘȅ 
ŘƱǳȍƴȅŎƘ ƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ  
 

5. IƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿȅǇƱŀŎƻƴŜƧ όƭǳō ȊŀŘŜƪƭŀǊƻǿŀƴŜƧύ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΣ ƱŊŎȊƴƛŜ ƛ ǿ 
ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧťΣ Ȋ ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ƴŀ ŀƪŎƧŜ ȊǿȅƪƱe i uprzywilejowane; 

9ƳƛǘŜƴǘ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻōƧťǘȅƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ƻƪǊŜǎƻǿȅƳ ƴƛŜ ŘŜƪƭŀǊƻǿŀƱ ƛ ƴƛŜ ǿȅǇƱŀŎŀƱ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ 
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6. Wskazanie ȊŘŀǊȊŜƵΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ Ǉƻ ŘƴƛǳΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴƻ ǎƪǊƽŎƻƴŜ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜ 
sprawozdanie ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƴƛŜǳƧťǘȅŎƘ ǿ ǘȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳΣ ŀ ƳƻƎŊŎȅŎƘ ǿ ȊƴŀŎȊŊŎȅ 
ǎǇƻǎƽō ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ǿȅƴƛƪƛ finansowe emitenta; 

 
{ƪǊƽŎƻƴŜ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴŜ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2008r. Od daty 
ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƳƻƎŊŎŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 
emitenta: 
 
½ŀƪǳǇ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǿ ŎŜƴǘǊǳƳ 5ŊōǊƻǿȅ DƽǊƴƛŎȊŜƧ ƻǊŀȊ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ ƧŜƧ ƘƛǇƻǘŜƪŊ 
с ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллу ȊƻǎǘŀƱŀ ǎŦƛƴŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ȊŀƪǳǇǳ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǇǊȊȅ ǳƭƛŎȅ о aŀƧŀ мм ǿ 5ŊōǊƻǿƛŜ 
DƽǊƴƛŎȊŜƧΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿȅƭƛŎȅtowana przez CASH FLOW S.A. w ramach przetargu zorganizowanego przez 
tǊŜȊȅŘŜƴǘŀ aƛŀǎǘŀ 5ŊōǊƻǿȅ DƽǊƴƛŎȊŜƧ ǿ Řƴƛǳ нт ŎȊŜǊǿŎŀ нллуǊΦ /Ŝƴŀ ȊŀƪǳǇǳ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǿȅƴƛƻǎƱŀ о нто 
рлл όǘǊȊȅ Ƴƛƭƛƻƴȅ ŘǿƛŜǏŎƛŜ ǎƛŜŘŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ ǘǊȊȅ ǘȅǎƛŊŎŜ ǇƛťŏǎŜǘύ ȊƱƻǘȅŎƘΦ ½ŀƪǳǇ ȊƻǎǘŀƱ sfinansowany w 80 
ǇǊƻŎŜƴǘŀŎƘ όǘƧΦ н сму уллΣлл ȊƱύ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƪǊŜŘȅǘǳ ōŀƴƪƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǿ нл ǇǊƻŎŜƴǘŀŎƘ όǘƧΦ срп тлл ȊƱύ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ 
ǏǊƻŘƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΦ ² Řƴƛǳ с ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ŀƪǘǳ ƴƻǘŀǊƛŀƭƴŜƎƻ ǇǊȊŜƴƻǎȊŊŎŜƎƻ ǇǊŀǿƻ 
ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎi na CASH FLOW S.A. 
 
½ŀƪǳǇƛƻƴŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ǏŎƛǎƱȅƳ ŎŜƴǘǊǳƳ 5ŊōǊƻǿȅ DƽǊƴƛŎȊŜƧΣ ǇǊȊȅ ǳƭƛŎȅ ǇŜƱƴƛŊŎŜƧ Ǌƻƭť ƎƱƽǿƴŜƎƻ 
ǘǊŀƪǘǳ ƘŀƴŘƭƻǿŜƎƻ ƳƛŀǎǘŀΦ bŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ ǎƪƱŀŘŀ ǎƛť ŘǿǳƪƻƴŘȅƎƴŀŎȅƧƴȅ ōǳŘȅƴŜƪ ǳǎƱǳƎƻǿȅ ƻ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ 
ǳȍȅǘƪƻǿŜƧ мпнл ƳŜǘǊƽǿ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿȅŎƘ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴȅ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƴƛŜȊōťŘƴŜ ƳŜŘƛŀ όƛƴǎǘŀƭŀŎƧŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŀΣ 
wodnokanalizacyjna, teletechniczna, centralne ogrzewanie) oraz parking samochodowy. Stan techniczny 
ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƴƛŜ ōǳŘȊƛ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƵΦ tƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛŀ ǳȍȅǘƪƻǿŀ ƧŜǎǘ ƻōƧťǘŀ ǿƛŜƭƻƭŜǘƴƛƳƛ umowami najmu. Zgodnie 
Ȋ ƳƛŜƧǎŎƻǿȅƳ ǇƭŀƴŜƳ ȊŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƴŜƎƻ 5ŊōǊƻǿȅ DƽǊƴƛŎȊŜƧΣ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ ƧŜǎǘ ƻȊƴŀƪƻǿŀƴŀ 
Ƨŀƪƻ ǘŜǊŜƴ ǳǎƱǳƎ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴȅŎƘΦ /!{I C[h² {Φ!Φ ǘǊŀƪǘǳƧŜ ȊŀƪǳǇƛƻƴŊ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ Ƨŀƪƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧť 
ƎŜƴŜǊǳƧŊŎŊ ǎǘŀƱŜ ƳƛŜǎƛťŎȊƴŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅΣ ƴƛŜ ǿȅƪƭǳŎȊŀ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ ȍŜ ŎȊťǏŏ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ȊŀŀŘŀǇǘǳƧŜ ƴŀ 
ǿƱŀǎƴŜ ǇƻǘǊȊŜōȅΦ  
 
/!{I C[h² {Φ!Φ Ǉƻ ƴŀōȅŎƛǳ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ȊƱƻȍȅƱ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ǳǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛǳ ƴŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ 
ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƘƛǇƻǘŜƪƛ Řƻ ƪǿƻǘȅ р нпл ллл όǇƛťŏ Ƴƛƭƛƻƴƽǿ ŘǿƛŜǏŎƛŜ ŎȊǘŜǊŘȊƛŜǏŎƛ ǘȅǎƛťŎȅύ ƴŀ ǊȊŜŎȊ .ŀƴƪǳ 
{ǇƽƱŘȊƛŜƭŎȊŜƎƻ ǿ YŀǘƻǿƛŎŀŎƘΦ ¦ǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŜ ƘƛǇƻǘŜƪƛ ƧŜǎǘ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜƳ ƪǊŜŘȅǘǳ ōŀƴƪƻǿŜƎƻ ǿ 
.ŀƴƪǳ {ǇƽƱŘȊƛŜƭŎȊȅƳ ǿ YŀǘƻǿƛŎŀŎƘ ƴŀ ƪǿƻǘť н сму уллΣлл ȊƱ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƴŀ ƻƪǊŜǎ 
20 lat do roku 2028.  
 
tǊȊȅƧťŎƛŜ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ мун ǘȅǎΦ ȊƱ 
нл ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллуǊΦ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇǊȊȅƧŊƱ ƻŘ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-Handlowego ORBI Sp. z o.o. 
ȊƭŜŎŜƴƛŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ мун нлоΣфо ȊƱ όǎǘƻ ƻǎƛŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ 
Řǿŀ ǘȅǎƛŊŎŜ ŘǿƛŜǏŎƛŜ ǘǊȊȅ ȊƱƻǘŜ ƛ ŘȊƛŜǿƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ǘǊȊȅ ƎǊƻǎȊŜύΦ ½ƭŜŎŜƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪ Řƻ ǳƳƻǿȅ 
Cƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ но ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллсǊΦ 
 
² ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ Cƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ но ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллс /!{I C[h² {Φ!Φ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƱ ǎƛť Řƻ 
Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ hw.L {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻǇǊȊŜȊ ƴŀōȅǿŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ hw.L {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 
ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ƻŘ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿΦ tƻǇǊȊŜȊ ǿȅƪǳǇ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴȅ ς ORBI Sp. z o.o. zyskuje 
ƴƛŜȊōťŘƴŜ ǏǊƻŘƪƛ Řƻ ōƛŜȍŊŎŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƭǳō ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǳƳƻǿȅΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ /!{I 
C[h² {Φ!Φ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΦ CƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƧŜǎǘ ǳŘȊƛŜƭŀƴŜ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƻŘ ƳƻƳŜƴǘǳ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Řƻ ǿȅƪǳǇǳ Řƻ 
ƳƻƳŜƴǘǳΣ ƪƛŜŘȅ ƴŀƭŜȍƴƻǏŏ ǎǘŀƴƛŜ ǎƛť ǿȅƳŀƎŀƭƴŀΦ 
 
WȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ǎƪƱŀŘŀ ǎƛť Ȋ ŘǿƽŎƘ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿΥ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅŎƘ ƻǇƱŀǘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 
ƻŘǎŜǘŜƪ Ȋŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋ ƪŀǇƛǘŀƱǳΦ ½ŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜƳ ǳƳƻǿȅ ƧŜǎǘ Ȋŀǎǘŀǿ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿȅ ƴŀ ŎȊťǏŎƛ ƳŀƧŊǘƪǳ hw.L {ǇΦ Ȋ 
ƻΦƻΦΣ ƻǊŀȊ ǿǇƛǎ Řƻ ƘƛǇƻǘŜƪƛ ƴŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜƧ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ н ǿŜƪǎƭŜ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴŜ Lƴ ōƭŀƴŎƻ ǿǊŀȊ Ȋ 
ŘŜƪƭŀǊŀŎƧŊ ǿŜƪǎƭƻǿŊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ 
tego typu umowach.  
 
tƻ ǇǊȊȅƧťŎƛǳ Řƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƴƛŜǿȅƳŀƎŀƭƴŜƧ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ мун нлоΣфо ȊƱ όǎǘƻ ƻǎƛŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ Řǿŀ ǘȅǎƛŊŎŜ 
ŘǿƛŜǏŎƛŜ ǘǊȊȅ ȊƱƻǘŜ ƛ ŘȊƛŜǿƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ǘǊȊȅ ƎǊƻǎȊŜύΣ ƻōǊƻǘȅ /!{I C[h² {Φ!Φ Ȋ hw.L {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ нл 
ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нллт ς нл ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нллу ǿȅƴƻǎƛƱȅ п усл српΣпо ȊƱ όŎȊǘŜǊȅ Ƴƛƭƛƻƴȅ ƻǎƛŜƳǎŜǘ ǎȊŜǏŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ǘȅǎƛťŎȅ 
sȊŜǏŏǎŜǘ ǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ŎȊǘŜǊȅ ȊƱƻǘŜ ƛ ŎȊǘŜǊŘȊƛŜǏŎƛ ǘǊȊȅ ƎǊƻǎȊŜύΦ 
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!ƴŜƪǎ Řƻ ǳƳƻǿȅ ǇǊȊŜƭŜǿǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ р 100 ллл ȊƱ 
о ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇƻŘƧŊƱ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƻ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛǳ ŀƴŜƪǎǳ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ tǊȊŜƭŜǿǳ ²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 
ǇƻƳƛťŘȊȅ tŀƴƛŊ 9ǿŊ 5ǳǘƪƛŜǿƛŎȊ ŀ 9ƳƛǘŜƴǘŜƳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ р 100 ллл ȊƱƻǘȅŎƘ 
όǳƳƻǿŀ ȊŀƪǳǇǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛƻƴŀ wŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ офκнллу Ȋ у ƭƛǇŎŀ нллуǊΦύΦ 
!ƴŜƪǎ Řƻ ǳƳƻǿȅ ǊŜƎǳƭǳƧŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ Ȋŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΦ 
 
ZgodniŜ Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ ŀƴŜƪǎǳ ŎŜƴŀ ȊŀƪǳǇǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƧŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊƻƴŀ ƻ сл ллл όǎȊŜǏŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ǘȅǎƛťŎȅύ 
ȊƱƻǘȅŎƘ ƛ ǿȅƴƻǎƛ ƻōŜŎƴƛŜ о 240 ллл όǘǊȊȅ Ƴƛƭƛƻƴȅ ŘǿƛŜǏŎƛŜ ŎȊǘŜǊŘȊƛŜǏŎƛ ǘȅǎƛťŎȅύ ȊƱƻǘȅŎƘΦ tƻǇǊȊŜŘƴƛŀ ŎŜƴŀ ȊŀƪǳǇǳ 
ǿȅƴƻǎƛƱŀ о 300 000 (trzy miliony trzysta tysiťŎȅύ ȊƱƻǘȅŎƘΦ  
 
² ȊŀƳƛŀƴ Ȋŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ŎŜƴȅ ȊŀƪǳǇǳ ƪǳǇǳƧŊŎȅΣ ǘƧΦ /!{I C[h² {Φ!Φ ȊƎƻŘȊƛƱ ǎƛť ƴŀ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŊ ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧť 
ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ ǳƳƻǿȅ /!{I C[h² {Φ!Φ ƳƛŀƱ ȊŀǇƱŀŎƛŏ Ǌŀǘť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ флл ллл  
όŘȊƛŜǿƛťŏǎŜǘ ǘȅǎƛťŎȅύ ȊƱƻǘȅŎƘ Řƻ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нллуǊΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ ŀƴŜƪǎǳ Řƻ  ǳƳƻǿȅ ǇƛŜǊǿƻǘƴŀ Ǌŀǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ǊƻȊōƛǘŀ ƴŀ ŘǿƛŜ ǊŀǘȅΥ ǇƛŜǊǿǎȊŊ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ прл ллл όŎȊǘŜǊȅǎǘŀ ǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ ǘȅǎƛťŎȅύ ȊƱƻǘȅŎƘΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ȊŀǇƱŀŎƻƴŀ Ȋ ǿȅǇǊȊŜŘȊŜƴƛŜƳ ǿ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪǳ нллуǊΦ ƻǊŀȊ ŘǊǳƎŊ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ офл ллл ǇƱŀǘƴŊ Řƻ ƪƻƵŎŀ ƎǊǳŘƴƛŀ 
2008r.  
 
tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇǊȊŜƭŜǿǳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ /!{I C[h² {Φ!Φ ƛ tŀƴƛŊ 9ǿŊ 5ǳǘƪƛŜǿƛŎȊ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ 
ȊƳƛŀƴƛŜΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿƛŜŘȊŊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƧŜǎȊŎȊŜ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ǘƧΦ  

1. dostarczenie CA{I C[h² {Φ!Φ ƪƻǇƛƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎǇǊƻǎǘƻǿŀƴƛŜ ǿǇƛǎǳ ƘƛǇƻǘŜƪƛ 
ǳƳƻǿƴŜƧ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴŜƧ ƴŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 5Ʊǳȍƴƛƪŀ 

2. ǳȊƴŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǎȅƴŘȅƪŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ 5Ʊǳȍƴƛƪŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ƴƛƴƛŜƧǎȊŊ ǳƳƻǿŊ ǿ ǇŜƱƴŜƧ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 
ǘȊƴΦ ƴƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊŜƧ ƴƛȍ рΦмллΦллл όǇƛťŏ Ƴƛƭƛƻƴƽǿ ǎǘƻ ǘȅǎƛťŎȅύ ȊƱƻǘȅŎƘ 

 
 

7. Informacjŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ȊƳƛŀƴ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿŀǊǳƴƪƻǿȅŎƘ ƭǳō ŀƪǘȅǿƽǿ ǿŀǊǳƴƪƻǿȅŎƘΣ 
ƪǘƽǊŜ ƴŀǎǘŊǇƛƱȅ ƻŘ ŎȊŀǎǳ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ƻǎǘŀǘƴƛŜƎƻ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻΦ 

 
9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŀƴƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿŀǊǳƴƪƻǿȅŎƘ  

 
8. Opis organizacji gǊǳǇȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ ȊŜ ǿǎƪŀȊŀƴƛŜƳ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎȅŎƘ 

konsolidacji; 
 

² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻōƧťǘȅƳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ Ȋŀ III ƪǿŀǊǘŀƱ нллу CASH FLOW S.A. ƴƛŜ ǘǿƻǊȊȅƱ ƎǊǳǇȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ƴƛŜ 

ǇƻǎƛŀŘŀƱ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ƻōƧťǘȅŎƘ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧŊ. bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ όол ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦύ /!{I 

C[h² {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƭǳō ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘŀŎƘΥ 

 
EXTEM INWESTYCJE SP. Z O.O. 
/!{I C[h² {Φ!Φ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ф ǿǊȊŜǏƴƛŀ нллуǊΦ ǇƻǎƛŀŘŀƱ мнлл ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ǎǇƽƱŎŜ 9ȄǘŜƳ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 
ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ сл ǇǊƻŎŜƴǘ ƧŜƧ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻΦ WŜŘƴƻǎǘƪŀ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜ 
ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ Řƭŀ ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ нллт Ǌƻƪǳ ƛ L ǇƻƱƻǿƛŜ нллуǊΦ 
²ȅƱŊŎȊŜƴƛŜ 9ȄǘŜƳ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ŀǊǘΦ рс ǳǎǘŀǿȅ ƻ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ ǿ 
ƳȅǏƭ ƪǘƽǊŜƧ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ ǇƻƧŀǿƛŀ ǎƛť ǇǊȊȅ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛǳ ƳƛƴƛƳǳƳ н Ȋ о ǇƻŘŀƴȅŎƘ ǇƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜǎƱŀƴŜƪΥ 

1) ƱŊŎȊƴŜ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ ǿ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ ǇŜƱƴŜ Ŝǘŀǘȅ ǿȅƴƛƻǎƱƻ ƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ нрл ƻǎƽōΣ 
2)  ƱŊŎȊƴŀ ǎǳƳŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱŀ ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŎƛ 7 500 000 euro, 
3) ƱŊŎȊƴŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǘƻǿŀǊƽǿ ƻǊŀȊ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ w walucie 
ǇƻƭǎƪƛŜƧ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱȅ ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŎƛ мр ллл 000 euro. 

 
bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜΦ ½ŀǊȊŊŘ /!{I C[h² {Φ!Φ 
ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜΣ ȍŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ȊƻǎǘŀƴŊ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜ Ȋ ƪƻƵŎŜƳ нллу Ǌƻƪǳ ƛ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƱ 
ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 9ȄǘŜƳ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻŎȊŊǿǎȊȅ 
od 2009 roku. 

 
  



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

 

 

 

25 

CLb/!t9· [LaL¢95 Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛ ό/ȅǇǊύ 
W dniu 25 lipca 2008r. w ŎȅǇǊȅƧǎƪƛƳ wŜƧŜǎǘǊȊŜ {ǇƽƱŜƪ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅƳ ǇǊȊȅ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǿƛŜ IŀƴŘƭǳΣ tǊȊŜƳȅǎƱǳ ƛ 

¢ǳǊȅǎǘȅƪƛΣ 5ŜǇŀǊǘŀƳŜƴŎƛŜ wŜƧŜǎǘǊǳ IŀƴŘƭƻǿŜƎƻ ƛ {ǇǊŀǿ ¦ǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ ǎǇƽƱƪŀ Ȋ 

ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ǎǇƽƱƪŀ CƛƴŎŀǇŜȄ [ƛƳƛǘŜŘ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛΦ ¦ŘȊƛŀƱȅ ǿ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŜƧ ǎǇƽƱŎŜ 

ǎŊ ǿȅƱŊŎȊƴŊ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛŊ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘŊŎŊ ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ млл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƛ ƎƱƻǎƽǿΦ YŀǇƛǘŀƱ ŀǳǘƻǊȅȊƻǿany 

ǎǇƽƱƪƛ ǿȅƴƻǎƛ нллΦллл 9ǳǊƻ ƛ ŘȊƛŜƭƛ ǎƛť ƴŀ нллΦллл ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƻ ƴƻƳƛƴŀƭŜ м 9ǳǊƻ ƪŀȍŘȅΦ  bŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱ ǎǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇƱŀŎƻƴȅΦ 

 
E-MEDIA INVESTMENT SP. Z O.O.  
/!{I C[h² {Φ!Φ ǊŀȊŜƳ Ȋ 9ȄǘŜƳ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ нмс ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ǎǇƽƱŎŜ 9-media Investment Sp. z 
ƻΦƻΦ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ про слл ȊƱΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ тпΣно ǇǊƻŎŜƴǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ 9-media 
LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ¦ŘȊƛŀƱȅ ōťŘŊŎŜ ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ /!{I C[h² {Φ!Φ όот ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ 
77 тлл ȊƱύ ǎǘŀƴƻǿƛŊ мнΣтн ǇǊƻŎŜƴǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ 9-ƳŜŘƛŀ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ ŀ ǳŘȊƛŀƱȅ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ 
ǇǊȊŜȊ 9ȄǘŜƳ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ όмтф ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ отр флл ȊƱύ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ смΣрм ǇǊƻŎŜƴǘ 
ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ 9-media Investment Sp. z ƻΦƻΦ ½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ƴƛǎƪƛ ǳŘȊƛŀƱ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ 
ƪŀǇƛǘŀƱǳ 9-ƳŜŘƛŀ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ ōǊŀƪ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ 9-
media Investment nie podlega konsolidacji.  
 

9. LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀŎƘ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ƭǳō ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ȊŀƭŜȍƴȅƳƛ 
² LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллу /!{I C[h² {Φ!Φ ƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƱ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ƭǳō ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ 
ȊŀƭŜȍƴȅƳƛΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ όƭǳō ƱŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ȋ ŘŀƴȅƳ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ƻŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ Ǌƻƪǳύ  
ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱŀōȅ ǿŀǊǘƻǏŏ рлл ллл ŜǳǊƻ ƛ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ōȅƱȅōȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀƳƛ ǊǳǘȅƴƻǿȅƳƛ ƛ ǘȅǇƻǿȅƳƛ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅōȅ ȊŀǿŀǊǘŜ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΦ  
 

10. Wskazanie ǎƪǳǘƪƽǿ ȊƳƛŀƴ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΣ  
W III kwartale 2008 ȊƳƛŀƴȅΣ ƪǘƽǊŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ƭǳō ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƳƻƎŊ ŘƻǘȅŎȊȅŏ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ /!{I C[h² 
{Φ!Φ ǇƻƭŜƎŀƱȅ ƴŀ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƛǳ ǎǇƽƱƪƛ CƛƴŎŀǇŜȄ [ƛƳƛǘŜŘ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛ ǿ ŎȅǇǊȅƧǎƪƛƳ Ministerstwie 
IŀƴŘƭǳΣ tǊȊŜƳȅǎƱǳ ƛ ¢ǳǊȅǎǘȅƪƛΣ 5ŜǇŀǊǘŀƳŜƴŎƛŜ wŜƧŜǎǘǊǳ IŀƴŘƭƻǿŜƎƻ ƛ {ǇǊŀǿ ¦ǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿȅŎƘ oraz na zmianach 
ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƧ /!{I C[h² {Φ!Φ ² LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллу Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊƻƴŜ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 
/!{I C[h² {Φ!Φ ǳŘȊƛŀƱȅ ƪƭƛŜƴǘŀ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿŜƎƻ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ς {ǇƽƱƪƛ h.[LY {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ ŀƭŜ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛŜ 
ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƧŜǎǘ ƧŜŘȅƴƛŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ƴŀ ǊȊŜŎȊ h.[LY {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ŘȊƛŀƱŀƵ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿȅŎƘ ƛ ƴƛŜ 
ƴŀƭŜȍȅ ǘǊŀƪǘƻǿŀŏ ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛŀ Ƨŀƪƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ  
 
½Ƴƛŀƴȅ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƧ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇƻƭŜƎŀƱȅ ƴŀ ǊŜƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ 5ȊƛŀƱǳ IŀƴŘƭƻǿŜƎƻ. W Dziale 
Handlowym w miejsce dotychczasowych 2 ¢ŜŀƳƽǿ ȊŀŘŀƴƛƻǿȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǘǿƻǊȊƻƴŜ о ȊŜǎǇƻƱȅ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ό/!{I 
C[h² {Φ!Φ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ǿȊǊƻǎǘ ƭƛŎȊōȅ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ȊŀŘŀƴƛƻǿȅŎƘ Řƻ п Řƻ ƪƻƵŎŀ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǊƻƪǳύΦ YŀȍŘȅ ȊŜǎǇƽƱ 
ƘŀƴŘƭƻǿȅ ƧŜǎǘ ƪƛŜǊƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ [ƛŘŜǊŀΣ ƪǘƽǊȅƳ ƧŜǎǘ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅ ƘŀƴŘƭƻǿƛŜŎ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅ 
ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎȊŜ ƻǊŀȊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŀ ƳŜƴŜŘȍŜǊǎƪƛŜΦ ½Ƴƛŀƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ 5ȊƛŀƱǳ IŀƴŘƭƻǿŜƎƻ Ƴŀ 
na celu: 

 Przyspieszenie ǇǊƻŎŜǎǳ ǘǊŀƴǎŦŜǊǳ ǿƛŜŘȊȅ ƛ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ƻŘ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Řƻ ƳƴƛŜƧ 
ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ƭǳō ƴƻǿƻ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ 

 ½ǿƛťƪǎȊŜnie ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇǊŀŎȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǿ 5ȊƛŀƭŜ IŀƴŘƭƻǿȅƳ  

 ½ǿƛťƪszenie ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇǊƻŎŜǎǳ Ƴƻǘȅǿƻǿŀƴƛŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 
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Schemat organizacyjny CASH FLOW S.A. (4 listopad 2008r.) 

 
  

11. Sǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇǊƻƎƴƻȊ ǿȅƴƛƪƽǿ na dany rok 

 
½ŀǊȊŊŘ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴƛŜ ǇƻŘƧŊƱ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛǳ ƛ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǇǊƻƎƴƻȊ ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅŎƘ нллу Ǌƻƪ ƭǳō 

ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻƪǊŜǎ ƻōƧťǘȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅƳΦ Emitent nie planuje publikacji prognoz 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƻ ƳƻƳŜƴǘǳ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŀ a{w όaƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ {ǘŀƴŘŀǊŘȅ wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛύ. Zgodnie 

Ȋ ŘŜŎȅȊƧŊ ²½! Ȋ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нллуǊΦ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƱ ŘŀƴŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{w 

ǇƻŎȊȅƴŀƧŊŎ ƻŘ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нллфǊΦ  

 

tƻǿȅȍǎȊŀ decyȊƧŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻŘƧťǘŀ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜ ǊƽȍƴƛŎŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƻōŜŎƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť 

tƻƭǎƪƛƳƛ {ǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ŀ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳƛ {ǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ǇǊȊȅ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴƛǳ 

ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ȊƭŜŎŜƴƛŜ przyjmowanymi ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ¦Ƴƻǿť tƻǿƛŜǊƴƛŎȊŜƎƻ 

tǊȊŜƭŜǿǳ ²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ (UPPW).  Zgodnie z Polskimi Standardami ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴŜ Řƻ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ 

na podstawie  UPPW ǎŊ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǳƳƻǿŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŜƎƻΣ ǘȅƳŎȊŀǎƻǿŜƎƻ ƪǳǇƴŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΦ ² 

ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ ȊŀǇƱŀǘŊ Ȋŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏ ǎŊ ǏǊƻŘƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǳȊȅǎƪŀƴŜ ȊŜ ǎǇƛŜƴƛťȍŜƴƛŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 

όǏŎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ŘƱǳƎǳ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍ ŎŀƱŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛύΣ ŀ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜƳ Řƭŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ƧŜǎǘ ǇǊƻǿƛȊƧŀ 

ǇƻǏǊŜŘƴƛƪŀΦ wƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ƳƛŀƱƻ ƴŀ ŎŜƭǳ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƴƛŜ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ƪǎƛťƎƻǿȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ 

½ŀǊȊŊŘ

Dyrektor 
Handlowy

(prokurent)

Z-ca Dyrektora 
Handlowego

½ŜǎǇƽƱ ƘŀƴŘƭƻǿȅ м

[ƛŘŜǊ ½ŜǎǇƻƱǳ 
handlowego 

½ŜǎǇƽƱ ƘŀƴŘƭƻǿȅ н

[ƛŘŜǊ ½ŜǎǇƻƱǳ 
handlowgo 

½ŜǎǇƽƱ ƘŀƴŘƭƻǿȅ о

[ƛŘŜǊ ½ŜǎǇƻƱǳ 
handlowego

5ȊƛŀƱ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ

Sekretariat / Biuro 
ƻōǎƱǳƎƛ ȊŀǊȊŊŘǳ

5ȊƛŀƱ ƪŀŘǊ

5ȊƛŀƱ L¢

YƻƳƽǊƪŀ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎǳ

YƻƳƽǊƪŀ 
ds. Relacji Investorskich

DƱƽǿƴŀ YǎƛťƎƻǿŀ

5ȊƛŀƱ ƪǎƛťƎƻǿƻǏŎƛ

Dyrektor ds. 
Windykacyjno-

prawnych 
(prokurent)

YƛŜǊƻǿƴƛƪ ŘȊƛŀƱƛǳ 
windykacji

5ȊƛŀƱ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ

Z-ca dyrektora 
ds. Prawnych

5ȊƛŀƱ ǇǊŀǿƴȅ
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ƪƭƛŜƴǘŀΣ ƴƛŜƳƴƛŜƧ ǇƻǿƻŘǳƧŜ ǘŜȍ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŜŦŜƪǘȅΥ 

 ¦Ƴƻǿŀ tƻǿƛŜǊƴƛŎȊŜƎƻ tǊȊŜƭŜǿǳ ²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ŎȊŀǎƻǿƻ ǇǊȊŜƴƻǎƛ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 

ƴŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ ǇƻȊȅǎƪŀƴŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏ ǎǘŀƧŜ ǎƛť ŎȊťǏŎƛŊ ƳŀƧŊǘƪǳ /!{I CLOW S.A. 

όƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŜ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ōƛƭŀƴǎǳύΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ {ǇƽƱƪŀ ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ǎƛť 

ǏŎƛŊƎƴŊŏ ƻŘ ŘƱǳȍƴƛƪŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƛ ǇǊȊŜƪŀȊŀŏ ƧŜ ƪƭƛŜƴǘƻǿƛ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƧ ǇǊƻǿƛȊƧƛΦ {ǘŊŘ 

ǘŜȍ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ Ǉŀǎȅǿƽǿ ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏ Ȋŀǎƛƭŀ ǇƻȊȅŎƧť ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΦ ² 

ǇǊŀƪǘȅŎŜ ǿȊǊƻǎǘ ǇƻȊȅŎƧƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƴƛŜ ƻȊƴŀŎȊŀ ǿƛťŎ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛΣ ŀ ƧŜŘȅƴƛŜ 

ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƛ ƛƭƻǏŏ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ȊƭŜŎŜƵ ƴŀ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧť ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƻ ¦tt² 

 tƻƴƛŜǿŀȍ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏ ƧŜǎǘ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴŀ ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜΣ ƧŜƧ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ƧŜǎǘ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǇǊȊȅŎƘƽŘ 

{ǇƽƱƪƛ όwykazywane w pozycji tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ wŀŎƘǳƴƪǳ ½ȅǎƪƽǿ ƛ {ǘǊŀǘ), 

ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǏŎƛŊƎƴƛťǘŜ ƛ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ǿƛŜǊȊȅŎƛŜƭƻǿƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƧŜǎǘ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ƪƻǎȊǘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

όǿȅƪŀȊȅǿŀƴŜ ǿ ǇƻȊȅŎƧƛ YƻǎȊǘ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǿ wŀŎƘǳƴƪǳ ½ȅǎƪƽǿ ƛ {ǘǊŀǘύΦ  

tƻ ǿŘǊƻȍŜƴƛǳ a{w ȊƳƛŜƴƛ ǎƛť ǎǇƻǎƽō ǿȅƪŀȊȅǿŀƴƛŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ¦tt² ǿ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ ²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ¦tt² w pǊŀƪǘȅŎŜ ǎŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ǇƻǿƛŜǊȊŀƴŜ 

/!{I C[h² {Φ!Φ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛΣ ŀ ȊŀǘŜƳ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{w ƴƛŜ ōťŘŊ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴŜ ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜ Ƨŀƪƻ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ όŀƪǘȅǿŀύ ƻǊŀȊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ όǇŀǎȅǿŀύΦ tƻƴƛŜǿŀȍ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ōťŘŊ 

wykazywane w bilansieΣ ƛŎƘ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ǿ wŀŎƘǳƴƪǳ ½ȅǎƪǳ ƛ {ǘǊŀǘ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǇǊȊȅŎƘƽŘ ƴŜǘǘƻ 

ƻōŀǊŎȊƻƴȅ ǿȅǎƻƪƛƳƛ ƪƻǎȊǘŀƳƛ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀΣ ŀ ǿ ȊŀƳƛŀƴ ǇǊȊȅŎƘƻŘŜƳ ōťŘȊƛŜ ƧŜŘȅƴƛŜ ǇǊƻǿƛȊƧŀ /!{I C[h² {Φ!Φ 

ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ƻŘȊȅǎƪŀƴƛŜƳ ŘŀƴŜƎƻ ŘƱǳƎǳΦ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ ŘƻƧŘȊƛŜ Řƻ ƪǎƛťƎƻǿŜƎƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ /!{I 

C[h² {Φ!Φ όƻǇŜǊŀŎƧŀ ŎȊȅǎǘƻ ƪǎƛťƎƻǿŀύΣ Ŏƻ ƻŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ Ȋȅǎƪƛ {ǇƽƱƪƛΦ   

 

¦ǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽȍƴƛŎŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ tƻƭǎƪƛƳƛ {ǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ŀ a{w ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŜ 

ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊ όƴŀ нллу Ǌƻƪύ ōȅƱƻōȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜƳ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎȅƳ ǿ ōƱŊŘ ƻǎƻōȅ ǏƭŜŘȊŊŎŜ ƛ 

ŀƴŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ нллу ǊƻƪǳΦ tǊƻƎƴƻȊŀ ƳǳǎƛŀƱŀōȅ Ȋƻǎǘŀŏ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ 

tƻƭǎƪƛƳƛ {ǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǇƻǎǘťǇƽǿ w oparciu o kolejne raporty 

ƻƪǊŜǎƻǿŜΦ tƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎƧƛ a{w ƛ Ǉǳōƭƛƪƻǿŀƴƛǳ ŘŀƴȅŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{wΣ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƳǳǎƛŀƱȅōȅ 

Ȋƻǎǘŀŏ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴŜ ƻ ǿȅǘȅŎȊƴŜ a{w όƻōƴƛȍŜƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƴŜǘǘƻΣ ǇǊȊȅ ǇƻȊƻǎǘŀǿƛŜƴƛǳ ƴƛŜȊƳƛŜƴƛƻƴŜƎƻ Ȋȅǎƪǳ 

ƴŜǘǘƻύΦ tƻƴƛŜǿŀȍ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ a{w ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴƻ ƴŀ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нллфǊΦΣ ǊƽǿƴƛŜȍ Ȋ ǇƻŎȊŊǘƪƛŜƳ 

ƴƻǿŜƎƻ Ǌƻƪǳ ŘƻǎȊƱƻōȅ Řƻ ƪƻǊŜƪǘȅ ǇǊƻƎƴƻȊΣ Ŏƻ ǿ ƻǇƛƴƛƛ ½ŀǊȊŊŘǳ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱƻōȅ Ŧŀƭť ǎǇŜƪǳƭŀŎƧƛ ƻŘƴƻǏƴƛŜ 

ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ȋŀ нллф ǊƻƪΦ  

 

12. WǎƪŀȊŀƴƛŜ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƭǳō ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ǉrzez podmioty 
ȊŀƭŜȍƴŜ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ р҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ǿŀƭƴȅƳ ȊƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ 
ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ǊŀǇƻǊǘǳ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜƎƻ  

bŀ ŘȊƛŜƵ 1 lipca 2008 ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅƳƛ ǇƻƴŀŘ р҈ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ƎƱƻǎŀŎƘ ƴŀ ²½! ōȅƭƛΥ 

LƳƛť  
i nazwisko 

Podmiƻǘ ōťŘŊŎȅ 
ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ 
ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŜƳ ŀƪŎƧƛ 
Emitenta 

Liczba akcji 
¦ŘȊƛŀƱ ǿ 
kapitale 
[%] 

Liczba 
ƎƱƻǎƽǿ 

¦ŘȊƛŀƱ ǿ 
ƎƱƻǎŀŎƘ 
na WZA 
[%] 

Igor 
Kazimierski 

Garmint Limited  
Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛ 

2 858 603 38,11% 7 418 603 47,86% 

w tym seria A 570 000 7,60% 2 850 000 18,39% 

seria B 2 280 000 30,40% 4 560 000 29,42% 

seria C 8 603 0,11% 8 603 0,06% 

Grzegorz 
Gniady 

Lune Capital Limited z 
ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛ 

2 159 765 28,80% 5 599 765 36,13% 

w tym seria A 430 000 5,73% 2 150 000 13,87% 

seria B 1 720 000 22,93% 3 440 000 22,19% 

seria C 9 765 0,13% 9 765 0,06% 

Razem 5 018 368 66,91% 13 018 368 83,99% 
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bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƻƪǊŜǎƻǿŜƎƻ ǘƧΦ ŘȊƛŜƵ п ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нллу ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅƳƛ 

ponad р҈ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ƎƱƻǎŀŎƘ ƴŀ ²½! byli: 

LƳƛť  
i nazwisko 

tƻŘƳƛƻǘ ōťŘŊŎȅ 
ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ 
ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŜƳ ŀƪŎƧƛ 
Emitenta 

Liczba akcji 
¦ŘȊƛŀƱ ǿ 
kapitale 
[%] 

Liczba 
ƎƱƻǎƽǿ 

¦ŘȊƛŀƱ ǿ 
ƎƱƻǎŀŎƘ 
na WZA 
[%] 

Igor 
Kazimierski 

Garmint Limited  
Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛ 

2 858 603 38,11% 7 418 603 47,86% 

w tym seria A 570 000 7,60% 2 850 000 18,39% 

seria B 2 280 000 30,40% 4 560 000 29,42% 

seria C 8 603 0,11% 8 603 0,06% 

Grzegorz 
Gniady 

Lune Capital Limited z 
ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛ 

2 159 765 28,80% 5 599 765 36,13% 

w tym seria A 430 000 5,73% 2 150 000 13,87% 

seria B 1 720 000 22,93% 3 440 000 22,19% 

seria C 9 765 0,13% 9 765 0,06% 

Razem 5 018 368 66,91% 13 018 368 83,99% 

 

* ŘŀƴŜ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŜƵ Ȋ ŀǊǘΦ мсл ¦ǎǘŀǿȅ Ȋ Řƴƛŀ нф ƭƛǇŎŀ нллр ƻ ƻōǊƻŎƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ 

finansowymi oraz zgodnie z danymi podanymi ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴŜ.  

 

DŀǊƳƛƴǘ [ƛƳƛǘŜŘ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛ ƧŜǎǘ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ tŀƴŀ Igora Kazimierskiego, Prezesa 

½ŀǊȊŊŘǳ 5ƻƳǳ hōǊƻǘǳ ²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛŀƳƛ /!{I C[h² {Φ!Φ [ǳƴŜ /ŀǇƛǘŀƭ [ƛƳƛǘŜŘ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛ ƧŜst 

podmiotem kontrolowanym przez Pana Grzegorza Gniadego, ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛΦ 

 

13. ZŜǎǘŀǿƛŜƴƛŜ ǎǘŀƴǳ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ Řƻ ƴƛŎƘ όƻǇŎƧƛύ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎŜ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ǊŀǇƻǊǘǳ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜƎƻΣ ǿǊŀȊ ze 
wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego 
ǊŀǇƻǊǘǳ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜƎƻΣ ƻŘǊťōƴƛŜ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ Ȋ ƻǎƽōΤ 

½Ƴƛŀƴȅ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ w okresie 4 ǎƛŜǊǇƛŜƵ 2008 ς 4 listopad 2008r.: 

LƳƛť ƛ ƴŀȊǿƛǎƪƻ Stan na 4.08.2008r zmniejszenie ZǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ 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 
ϝ ŘŀƴŜ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŜƵ Ȋ ŀǊǘΦ мсл ¦ǎǘŀǿȅ Ȋ Řƴƛŀ нф ƭƛǇŎŀ нллр ƻ ƻōǊƻŎƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ 

finansowymi oraz ŘŀƴȅŎƘ ǇƻŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴŜ.  

 

!ƪŎƧŜ ǎŊ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ȊŀǊȊŊŘǳ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ȊŀƭŜȍƴŜΦ tŀƴ LƎƻǊ YŀȊƛƳƛŜǊǎƪƛΣ ǇǊŜȊŜǎ /!{I C[h² 

S.A. kontroluje 38,11 ǇǊƻŎŜƴǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ {ǇƽƱƪƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘ ȊŀƭŜȍƴȅ ς DŀǊƳƛƴǘ [ƛƳƛǘŜŘ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻzji. 

Pan Grzegorz Gniady, wiceprezes CASH FLOW S.A. kontroluje 28,80 ǇǊƻŎŜƴǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ŀƪŎȅƧƴŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ǇƻŘƳƛƻǘ ȊŀƭŜȍƴȅ ς [ǳƴŜ /ŀǇƛǘŀƭ [ƛƳƛǘŜŘ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƛƪƻȊƧƛΦ 
 

½Ƴƛŀƴȅ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ŎȊƱƻƴƪƽǿ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ п ǎƛŜǊǇƛŜƵ 2008 ς 4 listopad 2008r.: 

LƳƛť ƛ ƴŀȊǿƛǎƪƻ Stan na 4.08.2008r zmniejszenie ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ Stan na 4.11.2008r 
Adam Kazimierski  725 0 0 725 
Ryszard Gniady** 0 0 0 0 
²ƛǘƻƭŘ .ŀǊŀƵǎƪƛ 0 0 0 0 
.ŀǊǘƱƻƳƛŜƧ tŀƱťƎŀ 1300 0 0 1300 
tŀǿŜƱ .Ŋƪ 0 0 0 0 
* dane opracowane na ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŜƵ Ȋ ŀǊǘΦ мсл ¦ǎǘŀǿȅ Ȋ Řƴƛŀ нф ƭƛǇŎŀ нллр ƻ ƻōǊƻŎƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΦ Stan 

ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ tŀƴŀ .ŀǊǘƱƻƳƛŜƧŀ tŀƱťƎť ŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǿ ƭǳǘȅƳ нллт ǊƻƪǳΣ ȊƎƱƻǎȊƻƴŜ {ǇƽƱŎŜ мм 

stycznia 2008r. zgoŘƴƛŜ Ȋ  wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜƳ aƛƴƛǎǘǊŀ Cƛƴŀƴǎƽǿ Ȋ Řƴƛŀ мр ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нллрǊΦ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŀ ƛ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŀƴƛŀ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ 
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14. WǎƪŀȊŀƴƛŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǘƻŎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť ǇǊȊŜŘ ǎŊŘŜƳΣ ƻǊƎŀƴŜƳ ǿƱŀǏŎƛǿȅƳ Řƭŀ 
ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜƎƻ ƭǳō ƻǊƎŀƴŜƳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ 
informacji w zakresie: 
a) ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŀƭōƻ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƻŘ 
ƴƛŜƎƻ ȊŀƭŜȍƴŜƧΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘŀƴƻǿƛ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ мл҈ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ 
emitentŀΣ Ȋ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜƳΥ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ǎǇƻǊǳΣ Řŀǘȅ 
ǿǎȊŎȊťŎƛŀ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀΣ ǎǘǊƻƴ ǿǎȊŎȊťǘŜƎƻ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ 

b) Řǿǳ ƭǳō ǿƛťŎŜƧ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƻǊŀȊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊȅŎƘ 
ƱŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ stanowi ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ мл҈ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ Ȋ 
ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜƳ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ƻŘǊťōƴƛŜ ǿ ƎǊǳǇƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƻǊŀȊ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿǊŀȊ ȊŜ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƛŜƳ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǘŜƧ sprawie oraz, w odniesieniu do 
ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǿ ƎǊǳǇƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ƎǊǳǇƛŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ -  ze  
ǿǎƪŀȊŀƴƛŜƳ ƛŎƘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ǎǇƻǊǳΣ Řŀǘȅ ǿǎȊŎȊťŎƛŀ 
ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǎǘǊƻƴ ǿǎȊŎȊťǘŜƎƻ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀΤ 

²ŜŘƱǳƎ ǎǿƻƧŜƧ ǿƛŜŘȊȅΣ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ǊŀǇƻǊǘǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǎǘǊƻƴŊ ȍŀŘƴŜƎƻ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ 

ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŀƭōƻ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘŀƴƻǿƛ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ мл҈ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ 

ǿƱŀǎƴȅŎƘΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΦ ² ǊŀƳŀŎƘ 

ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ 9ƳƛǘŜƴǘ ǏǿƛŀŘŎȊȅ ǳǎƱǳƎƛ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǎŊ 

ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǎŊŘƻǿŜΦ  

 
a) IƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ȊŀǿŀǊŎƛǳ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ƧŜŘƴƻǎǘƪť ƻŘ ƴƛŜƎƻ ȊŀƭŜȍƴŊ ƧŜŘƴŜƧ ƭǳō 

wielu transakcji z ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛΣ ƧŜȍŜƭƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǘȅŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ όƱŊŎȊƴŀ 
ǿŀǊǘƻǏŏ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ w ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻύ 
ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ǿȅǊŀȍƻƴŊ ǿ ȊƱƻǘȅŎƘ ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŏ ƪǿƻǘȅ рллΦллл euro  

 

W okresie 01.07.2008 ς 30.09.2008 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ȊŀǿŀǊƱ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ƱŊŎȊƴŀ 

ƭǳō ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱŀ рллΦллл ŜǳǊƻ. 

 
b) Informacje ƻ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛǳ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪť ƻŘ ƴƛŜƎƻ ȊŀƭŜȍƴŊ 
ǇƻǊťŎȊŜƵ ƪǊŜŘȅǘǳ ƭǳō ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƭǳō ǳŘȊƛŜƭŜƴƛǳ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ  

 
W okresie 01.07.2008 ς 30.09.2008 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀƱ ǇƻǊťŎȊŜƵ ƪǊŜŘȅǘƽǿΣ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀƱ 
ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƪǘƽǊȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƱŀōȅ ǿŀǊǘƻǏŏ мл ǇǊƻŎŜƴǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ /!{I C[h² {Φ!Φ   

 
15. Inne ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ȊŘŀƴƛŜƳ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǎŊ ƛǎǘƻǘƴŜ Řƭŀ ƻŎŜƴȅ ƧŜƎƻ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƪŀŘǊƻǿŜƧΣ  
ƳŀƧŊǘƪƻǿŜƧΣ finansowej, wyniku finansowego i ich zƳƛŀƴΣ ƻǊŀȊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ 
ƛǎǘƻǘƴŜ Řƭŀ ƻŎŜƴȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƻǊŀȊ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ 
ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 

 

²ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪ Ǉƻƭƛǎ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƻŘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ 
CASH FLOW S.A. w 2006 roku zamierzaƧŊŎ ǊƻȊǎȊŜǊȊȅŏ ǎǿƽƧ ȊŀƪǊŜǎ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǎȊŜǊȊȅŏ ƪŀƴŀƱȅ ŘƻǘŀǊŎƛŀ Řƻ 
ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǇƻŘǇƛǎŀƱ Ȋ ¢¦² /ƻƴŎƻǊŘƛŀ ǳƳƻǿť ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǇǊȊȅ ƻōǎƱǳŘȊŜ Ǉƻƭƛǎ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿȅŎƘ 
ƻŘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛΦ tƻƭƛǎȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ ǎŊ ǎƪƻƴǎǘǊǳƻǿŀƴŜ ǿ ǘŀƪƛ ǎǇƻǎƽōΣ ŀōȅ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ 
ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴŜƎƻ όǇƻǿǎǘŀƴƛŀ ŘƱǳƎǳΣ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ȊŀǇƱŀǘȅ ŦŀƪǘǳǊȅ ǇǊȊŜȊ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀύΣ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎŀ 
ƳƽƎƱ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜŏ ȊŀǇŜǿƴƛƻƴŊ ƻōǎƱǳƎť ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴŊΦ tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇŀƪƛŜǘȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 
ŘŜŦƛƴƛǳƧŊ ȊŀƪǊŜǎ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ƪƻǎȊǘ όǇƻƪǊȅǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ǇƻƭƛǎťύΦ  
 
{ǇǊȊŜŘŀȍ Ǉƻƭƛǎ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǳƳƻǿŊ ƧŜǎǘ ȊŀǊŜȊŜǊǿƻǿŀƴŀ Řƻ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ¢¦² /ƻƴŎƻǊŘƛŀΣ ƪǘƽǊŀ 
Ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀŏ Ǉƻƭƛǎȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ Ȋ ǎƛŜŎƛ ǎǿƻƛŎƘ ŀƎŜƴǘƽǿΣ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭǎǘǿ ƛǘǇΦ /!{I FLOW 
{Φ!Φ ƧŜǎǘ ǿȅƱŊŎȊƴȅƳ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅƳ Ȋŀ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƛ 
ƪƻǎȊǘŀŎƘ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǊƻŘȊŀƧŜ ǇƻƭƛǎΦ  
 
bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƻƪǊŜǎƻǿŜƎƻΣ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴƛŜ ƻǘǊȊȅƳŀƱ ȍŀŘƴŜƎƻ ȊƭŜcenia na 
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ƭƛƪǿƛŘŀŎƧť ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƭƛƪǿƛŘŀŎȅƧƴŜƎƻ ƻōƧťǘŜƎƻ ǇƻƭƛǎŊΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǿƛŊȍŊŎȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊŜȊ /ƻƴŎƻǊŘƛť Ǉƻƭƛǎ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿȅŎƘΦ  
 
² ƻŎŜƴƛŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜΣ ǿȅǎƻƪƛŜ tempo wzrostu gospodarczego, popyt na 
ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ƳƽƎƱ ǎƛť ǳǘǊȊȅƳȅǿŀŏ ƴŀ ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ƴƛǎƪƛƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻǿǎǘǊȊȅƳȅǿŀƱ 
ǇǊŀŎŜ ƴŀŘ ǇŜƱƴȅƳ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƴŀ ǊȅƴŜƪΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ǎȅƳǇǘƻƳȅ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀ 
gospodarczego, w perspektywie 1 roƪǳ ƳƻȍŜ ŘƻƧǏŏ Řƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǇǊƻōƭŜƳǳ Ȋ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀƳƛ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΣ 
Ǉƻǿǎǘŀǿŀƴƛŀ ȊŀŘƱǳȍŜƵ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳΦ WŜȍŜƭƛ ǇƻǿȅȍǎȊȅ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƛ ǎƛťΣ /!{I C[h² {Φ!Φ 
ōťŘȊƛŜ ǎǘŀǊŀƱ ǎƛť ǎƪƱƻƴƛŏ /ƻƴŎƻǊŘƛť Řƻ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƎƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƴŀ ǊȅƴŜƪΦ   

  

Wzrost gospodarczy  
Polska gospodarka zgodnie z ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ƳŜŘƛŀ ƻŎŜƴŀƳƛ ŜƪƻƴƻƳƛǎǘƽǿ ƻǊŀȊ ŘŀƴȅƳƛ ǊȅƴƪƻǿȅƳƛ 
Ǉƻǿƻƭƛ ǿŎƘƻŘȊƛ ǿ ŦŀȊť ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ƳƻȍŜ ǇƻǘǊǿŀŏ Řƻ нлмл ς 2011 roku (dane 
ǿŜŘƱǳƎ wȊŜŎȊǇƻǎǇƻƭƛǘŊ αYǊȅȊȅǎΚ bƛŜ w Polsceέ Ȋ нм ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллуǊΦύΦ ² ǘȅƳ ŎȊŀǎƛŜ ǘŜƳǇƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ōťŘȊƛŜ ƻǎŎȅƭƻǿŀŏ ǿ ǇǊȊŜŘȊƛŀƭŜ нΣп ς 4 procent w skali rocznej, przy czym czas trwania okresu 
ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴȅ ƻŘ ǎǘŀƴǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ǏǿƛŀǘƻǿŜƧΦ  
 
tƻƭǎƪŊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪť ǇǊȊŜŘ ǊŜŎŜǎƧŊ ŎƘǊƻƴƛ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ǿȅǎƻƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ȊǿƛŊȊŀƴȅ ȊŜ 
ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ƴƛǎƪƛƳ ōŜȊǊƻōƻŎƛŜƳ ƻǊŀȊ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳƛ ǇƻŘǿȅȍƪŀƳƛ ǇƱŀŎΦ ²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ D¦{ ǎǇǊȊŜŘŀȍ 
ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŀ ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳ ǿȊǊƻǎƱŀ ƻ ммΣс ǇǊƻŎŜƴǘΣ ŀ ōŜȊǊƻōƻŎƛŜ ǎǇŀŘƱƻ Řƻ уΣф ǇǊƻŎŜƴt (9,3 procent w sierpniu). 
bƛŜǎǘŜǘȅ ŎȊȅƴƴƛƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻǿƻŘƻǿŀƱȅ ǎǇŀŘŜƪ ōŜȊǊƻōƻŎƛŀΣ ǿȊǊƻǎǘ ǇŜƴǎƧƛ ƛ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ ȊŀŎȊȅƴŀƧŊ 
ǎƱŀōƴŊŏΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǊŀǇƻǊǘŜƳ .L9/ ό.ƛǳǊƻ LƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƛ /ȅƪƭƛ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘύ Ȋ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллу ǿƛŘƻŎȊƴŜ ǎŊ 
tendencje spadkowe oŘƴƻǏƴƛŜ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ {ǇŀŘŜƪ ǇƻǇȅǘǳ ŘƻǘȅŎȊȅ ȊŀǊƽǿƴƻ 
Ǌȅƴƪǳ ƪǊŀƧƻǿŜƎƻ Ƨŀƪ ƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜƎƻ όȊǿƱŀǎȊŎȊŀ Ǌȅƴƪǳ ¦9Σ ƎŘȊƛŜ ǘǊŀŦƛŀ тл ǇǊƻŎŜƴǘ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ŜƪǎǇƻǊǘǳύΦ ¢ǊǳŘƴƻ 
ǎǇƻŘȊƛŜǿŀŏ ǎƛť ǇƻǇǊŀǿȅ ƴŀ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ ȊǿŀȍȅǿǎȊȅΣ ȍŜ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ǿ ǇǊȊŜƳȅǏƭŜ ǎǘǊŜŦȅ ŜǳǊƻ ǎǇŀŘƱȅ ƻ 
сΣс ǇǊƻŎŜƴǘΣ ŀ ŎŜƴȅ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿȊǊƻǎƱȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿȅȍǎȊŜ ƪƻǎȊǘȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ ƪǊŀƧǳ όƪƻǎȊǘ 
ǳōƛŜƎƱƻǊƻŎȊƴȅŎƘ ǇƻŘǿȅȍŜƪ ǇŜƴǎƧƛΣ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ŜƴŜǊƎƛƛύΦ  
 
9ŦŜƪǘŜƳ ǎǇŀŘƪǳ ǇƻǇȅǘǳ ǿŜŘƱǳƎ .L9/ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȋƴŀ ǘŜƴŘŜƴŎƧŀ Řƻ ƻŘƪƱŀŘŀƴƛŀ ǎƛť ǿȅǊƻōƽǿ ƎƻǘƻǿȅŎƘ ǿ 
ƳŀƎŀȊȅƴŀŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ ƛ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ǘȅƳ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ŎƛťŎƛŀ Ǉƭŀƴƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ 
ǇƻǇȅǘǳ ƴŀƪƱŀŘŀ ǎƛť ƪǊȅȊȅǎ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻǿƻŘǳƧŜ Ȋ ƧŜŘƴŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ ǿ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛego 
ǇƻȊƛƻƳǳ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ ŀ Ȋ ŘǊǳƎƛŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ǇƻŘǿȅȍǎȊŀ ƪƻǎȊǘȅ ƪǊŜŘȅǘƽǿΦ WŜȍŜƭƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛ ǎƛť 
ȊŀǊƽǿƴƻ ǎǇŀŘŜƪ ǇƻǇȅǘǳΣ ǿȅȍǎȊŜ ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƻǊŀȊ ǎǇŀŘŀƧŊŎŊ ǿȅŘŀƧƴƻǏŏ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƳƻȍŜ ǎƛť ƻƪŀȊŀŏΣ ȍŜ 
ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ōťŘŊ ǎƪƱƻƴƴŜ Řƻ ǊŜŘǳƪƻǿŀƴƛŀ ŀƭōƻ ǎǘŀǿŜƪ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ŀƭōƻ ǎǘŀƴǳ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΦ ² obu 
ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ Ƴƻȍƴŀ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀŏ ǎƛť ƳƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǘŜƳǇŀ ǎǇŀŘƪǳ ōŜȊǊƻōƻŎƛŀ ƻǊŀȊ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǘŜƳǇŀ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ 
krajowej.   
 
5ƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǇǊƻōƭŜƳȅ Ȋ ǇƻǇȅǘŜƳ ƻǊŀȊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜƳ ƻȊƴŀŎȊŀƧŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀǎƛƭŜƴƛŜ ǎƛť ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ Ȋ 
ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ ƴƛŜȊōťŘƴŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƛ ǿȅǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ǎƛť ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ Ȋ ƛŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ 
finansowych. W rezultacie ŘƻƧŘȊƛŜ Řƻ Ǉƻǿǎǘŀǿŀƴƛŀ ȊŀŘƱǳȍŜƵ ǿ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀŎƘ ƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ 
ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘǳ na pozabankowe formy finansowania firm. Z punktu widzenia CASH FLOW 
{Φ!Φ ǿȅȍŜƧ ƻǇƛǎŀƴŜ ǘŜƴŘŜƴŎƧŜ ƳƻƎŊ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ǳǎƱǳƎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 
{ǇƽƱƪťΦ  
 
{ŎŜƴŀǊƛǳǎȊŜ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ǎŊ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴŜ ƴŀ ŘǿƛŜ ǎȅǘǳŀŎƧŜΥ ǎǘƻǇƴƛowego spadku tempa 
ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳΣ ȍŜ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ǎǇŀŘƴƛŜ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ о ǇǊƻŎŜƴǘ ǿ нлмл Ǌƻƪǳ ƭǳō 
ǇƻǿǊƻǘǳ ǎȊȅōƪƛŜƎƻ ǘŜƳǇŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ όƧŜȍŜƭƛ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƴŜ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƧŜŘȅƴƛŜ ŎƘǿƛƭƻǿŜύΦ 
² ŎƘǿƛƭƛ ƻōŜŎƴŜƧ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ Ȋ ǿȅǎƻƪŊ ǇŜǿƴƻǏŎƛŊ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀ ǊƻȊǿƻƧǳ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƴƛŜƳƴƛŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƳȅ 
ǇƻƴƛȍŜƧ ƧŜƎƻ ǿŀǊƛŀƴǘȅΦ 
 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŀƱŀƳŀƴƛŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ƭǳō ǘȊǿΦ ǇǊȊŜƎǊȊŀƴƛŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƎƻ ȊŜ Ȋōȅǘ 
ǎȊȅōƪƛŜƎƻ ǘŜƳǇŀ ǿȊǊƻǎǘǳΣ ŘƻƧŘȊƛŜ Řƻ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ȊǿƛťƪǎȊȅ ǎƛť ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ǇǊƻōƭŜƳǳ ƻǇƽȋƴƛƻƴȅŎƘ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ 
Řƭŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ŦƛǊƳΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏΥ 

 {ƪƻƪƻǿȅ ǿȊǊƻǎǘ ȊƭŜŎŜƵ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛΣ ǿ ǘȅƳ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ 
ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƛ ƻǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎƻǿŀƴƛŀ ŎŀƱȅŎƘ ŘȊƛŀƱƽǿ ǿƛndykacji 
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31 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƘƛǇƻǘŜŎȊƴȅŎƘ όƘƛǇƻǘŜƪŀ ƴŀƭŜȍȅ Řƻ 
ƧŜŘƴȅŎƘ Ȋ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳύ 

 ²ȊǊƻǎǘ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ Ȋ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ finansowej 
ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 

 
WŜȍŜƭƛ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ ǎǇŀŘƪǳ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ tƻƭǎƪƛ ƛ ƳŀƭŜƧŊŎŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ 
ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƛƱȅōȅ ǎƛťΣ Ƴƻȍƴŀ ǎƛť ǎǇƻŘȊƛŜǿŀŏ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǎƱǳƎ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿȅŎƘ 
ǇƻŎȊȅƴŀƧŊŎ ƻŘ L ƪǿŀǊǘŀƱǳ нллу όŦŀŎǘƻǊƛƴƎ ȊƻǎǘŀƱōȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ Ƨŀƪƻ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ 
ǎǇƻǎƽō ƴŀ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŜ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛύΦ ² LLI i IV ƪǿŀǊǘŀƭŜ ŘŀƭǎȊȅ ǎǇŀŘŜƪ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 
ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱōȅ ǇƻǿǎǘŀǿŀƴƛŜ ȊŀǘƻǊƽǿ ǇƱŀǘƴƛŎȊȅŎƘΣ ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŜ ǎƛť ǿƛťƪǎȊŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳ ƛ ǿȅŘƱǳȍŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΦ ² ŜŦŜƪŎƛŜ ŘƻǎȊƱƻōȅ Řƻ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴŜ ǿ ǇƻƱƻǿƛŜ LLΣ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴƛŜ LLL ƪǿŀǊǘŀƱǳ нллуǊΦΣ Ŏƻ ǇƻȊȅǘȅǿƴƛŜ ƳƻƎƱƻōȅ 
ǎƛť ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇƻŎȊȅƴŀƧŊŎ ƻŘ LL ƪǿŀǊǘŀƱǳ нллуǊΦΣ ŀ ƴŀ Ȋȅǎƪƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΣ 
ǇǊȊȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛǳ ǿȅŘƱǳȍŜƴƛŀ ǎƛť ŎȊŀǎǳ ƴƛŜȊōťŘƴŜƎƻ ƴŀ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘΦ tƻǿȅȍǎȊȅ 
ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊ ƧŜǎǘ ȊŀƭŜȍƴȅ ƻŘ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎŜΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ƴŀƭŜȍȅ ǇǊȊȅƧŊŏΣ ȍŜ ƴŀǿŜǘ ǇǊȊȅ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƴȅƳ 
ǇƻƎƱťōƛŜƴƛǳ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ ƳƻȍŜ ŘƻƧǏŏ Řƻ ǇŜǿƴȅŎƘ ǇǊȊŜǎǳƴƛťŏ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǘŜǊƳƛƴƽǿΦ  
 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΣ {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊȅ ǳƳƛŜƧťǘƴȅƳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǎǿƻƧŜƎƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳ ƛ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ ƳƻȍŜ ƭƛŎȊȅŏ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƻōǎȊŀǊƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ 

 ¦ǎƱǳƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ς ǎŊ ǘƻ ǳǎƱǳƎƛ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƭŀ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ Ȋ ƧŜŘƴŜƧ 
ǎǘǊƻƴȅ ƴƻǘǳƧŊ ǿȅǎƻƪƛ ǇƻǇȅǘ ƴŀ ǎǿƻƧŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƭǳō ǳǎƱǳƎƛΣ ƳƻƎŊ ǇƻŎƘǿŀƭƛŏ ǎƛť ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƻƴǳƧŊŎŊ 
ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛŊ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ŀ Ȋ ŘǊǳƎƛŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ƛŎƘ ǇƱȅƴƴƻǏŏ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ƴƛŜ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǎȊȅōƪƛŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ 
produkcji. 

 ¦ǎƱǳƎ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎƻǿȅŎƘ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ǎŜƪǘƻǊŀ a{t 

 ¦ǎƱǳƎ ŘƻǊŀŘȊǘǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΣ ǇǊŀǿƴŜƎƻ Řƭŀ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ 

 5ȊƛŀƱŀƵ ǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǳǎƱǳƎƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛŀƳƛ ƘƛǇƻǘŜŎȊƴȅƳƛ ǿ ŎŜƭǳ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ 
ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ƴǇΦ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊƽǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ   

 hōǎƱǳƎƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǳŘȊƛŜƭŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ōŀƴƪƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊƻƴȅŎƘ ƘƛǇƻǘŜŎȊƴƛŜΦ 
W tym przypadku obǎƱǳƎŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ǿ ŘǿƽŎƘ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘΥ ƻōǎƱǳŘȊŜ  
ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴŜƧ ƴƛŜǎǇƱŀŎŀƴȅŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǎŜƪǳǊȅǘȅȊŀŎƧƛ Ƨŀƪƻ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ 
ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎŜƎƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧƛ ŀƪŎƧƛ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧ ǇǊȊŜȊ Řŀƴȅ ōŀƴƪΦ ² ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
CA{I C[h² {Φ!Φ ǏǿƛŀŘŎȊȅƱōȅ ǳǎƱǳƎƛ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜΣ ŀ ǿ ŘǊǳƎƛƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ /!{I C[h² {Φ!Φ 
ƳƽƎƱōȅ ŘȊƛŀƱŀŏ Ƨŀƪƻ ǎŜǊǿƛǎƻǊ ŦǳƴŘǳǎȊǳ ǎŜƪǳǊȅǘȅȊŀŎȅƧƴŜƎƻΦ 

 wŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ Ȋ ƴŀǎǘŀǿƛŜƴƛŜƳ ƴŀ ǇƻŘƳƛƻǘȅΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǘǊǳŘƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧŀ 
wynika nie z brŀƪǳ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛΣ ŀƭŜ Ȋ ƴƛŜǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎŀƳƛΦ ² ǘŀƪƛŎƘ 
ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀŎƘ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƪƻƳōƛƴŀŎƧƛ ǊŜŜƴƎŜƴŜǊƛƴƎǳΣ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƵ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƪƻƴǿŜǊǎƧƛ 
ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΣ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǳƪƱŀŘƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƪƻƧŀǊȊŜƴƛŀ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ōťŘȊƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ 
ǇƻŘǎǘŀǿť Řƻ ǎȊȅōƪƛŜƎƻ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΦ  

 
 

tǊȊŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ƛ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧŀ ȊŀŘƱǳȍƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǎǘŀƧŜ ǎƛť ƧŜŘƴŊ Ȋ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǳǎƱǳƎ 

ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƻƪǊŜǎƻǿŜƎƻ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱ 

lub obecnie prowadzi 1 restrukturyzacjť: 

1. 9ȄǘŜƳ LƴǾŜǎǘȅŎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ όǿŎȊŜǏƴƛŜƧ 9YhLb²9{¢ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦύ ς ǎǇƽƱƪŀ ŘŜǾŜƭƻǇŜǊǎƪƻ-budowlana 

ǇǊȊŜƧťǘŀ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ Řƴƛǳ мл ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллт razem ze ǎǇƽƱƪŊ E-media Investment Sp. z 

o.o. ς ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƭŜȍƴŀ ƻŘ 9ȄǘŜƳ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇǊȊŜƧťǘŀ ǿ Řƴƛǳ мл ǎǘȅŎȊƴƛŀ нллу  

 

/!{I C[h² {Φ!Φ ƴƛŜ ǿȅƪƭǳŎȊŀ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǇǊȊŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ŦƛǊƳ ǿ 

ŘǊƻŘȊŜ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ƴŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛŀch oraz prowadzenia ich restrukturyzacji. ² ƻŘǊƽȍƴƛŜƴƛǳ ƻŘ ŘȊƛŀƱŀƵ 

ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ нллс ƛ нллт Ǌƻƪǳ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊƻǿŀƱ ǎƛť ƴŀ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ƳŀƱȅŎƘ ƛ 

ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛΥ 

 hƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴŜƧ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

podstawowej ς /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƱ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ όǇǊȅƳŀǘ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧύ ƻǊŀȊ ǎǘŀǊŀƱ ǎƛť ǇƻȊȅǎƪŀŏ ǇŀǊǘƴŜǊŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Řƻ ŘŀƴŜƧ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ  
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 SpecjalƛȊŀŎƧŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ ǇǊȊȅǿǊŀŎŀƴƛǳ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ς CASH FLOW 

{Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ǎǘŀǊŀƱ ǎƛť ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ǎǿƽƧ ǳŘȊƛŀƱ ƛ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŏ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ Řƻ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ 

ŘȊƛŀƱŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀƳƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ȊƳƛŀƴŊ ǎǇƻǎƻōǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛŀƳƛΣ ȊƳƛŀƴŊ ǎǇƻǎƻōǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΣ ƪƻƳǇŜƴǎŀǘŀƳƛΣ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴƛŜ ǿǎǇƻƳƻȍŜƴƛŀ ŘŀƴŜƎƻ 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ǳǎƱǳƎŀƳƛ Ȋ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΦ  

 wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ς restruƪǘǳǊȅȊŀŎƧŀ ŘŀƴŜƎƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ōťŘȊƛŜ 

ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƴŀ ȊŀǎŀŘȊƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ƛ ƪƻǎȊǘ ŘȊƛŀƱŀƵ /!{I 

C[h² {Φ!Φ ōťŘŊ ǿǇǊƻǎǘ ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴƛŜ ȊŀƭŜȍŜŏ ƻŘ ǎǘƻǇƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ 

 hōƻǿƛŊȊƪƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜ ǎǇƽƱƪƛ ƎƛŜƱŘƻǿŜƧ ς CASH FLOW S.A. podejmujŊŎ ǎƛť ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ōťŘȊƛŜ ǿȅƳŀƎŀƱ ƻŘ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ƛ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ 

ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ƛ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ¦ǎǘŀǿƛŜ ƻ ƻōǊƻŎƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ Ȋ нф ƭƛǇŎŀ нллрǊΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴŀƪƱŀŘȅΣ ŘƻǘȅŎƘŎȊasowe efekty i rokowania 

ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ǿǊŀȊ Ȋ ŎȊȅƴƴƛƪŀƳƛ ǊȅȊȅƪŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƧ мл 

ǇǊƻŎŜƴǘ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘŊ ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ƪŀȍŘȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ƻƪǊŜǎƻǿȅƳΣ 

ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ǘŜƎƻ ŎȊȅ ȊŀǎȊƱȅ ƧŀƪƛŜƪƻƭǿƛŜƪ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ ƭǳō ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ǳȊŀǎŀŘƴƛŀƧŊŎŜ ŘƻƪƻƴŀƴƛŜ ǘŀƪƛŜƧ 

aktualizacji. 

 

5ƻǎǘťǇƴƻǏŏ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 
² нллт Ǌƻƪǳ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇǊƽōƻǿŀƱ ǇƻȊȅǎƪŀŏ ƪŀǇƛǘŀƱ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ŜƳƛǎƧƛ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƻ 
млл Ƴƭƴ ȊƱƻǘȅŎƘΦ tƻȊȅǎƪŀƴȅ ƪŀǇƛǘŀƱ ƳƛŀƱ Ȋƻǎǘŀŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅ Řƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǎƱǳƎ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ȊŜ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎǳΦ bŀ ƴƛŜǇƻǿƻŘȊŜƴƛŜ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ŜƳƛǎƧƛ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƳƛŀƱȅ 
ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ όƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ /!{I C[h² {Φ!Φύ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊȅƴƪƛŜƳ finansowym: 

 Kryzys Sub-tǊƛƳŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛƳ όƪǊȅȊȅǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ȊŀƱŀƳŀƴƛŜƳ Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƘƛǇƻǘŜŎȊƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǎǇƱŀǘȅ 
ƪǊŜŘȅǘƽǿ ǇǊȊŜȊ ŎȊťǏŏ ƪǊŜŘȅǘƻōƛƻǊŎƽǿ ƻǊŀȊ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜƳ ǎƛť ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ŦƛǊƳ ŦƛƴŀƴǎǳƧŊŎȅŎƘ 
ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀƧŊŎȅŎƘ ǿκǿ ƪǊŜŘȅǘȅύΦ  

 ¢ŜƴŘŜƴŎƧŀ Řƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ǇƻƱŊŎȊƻƴŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀƳƛ ǿ 
ŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛǳ ǎƛť ǿ ƴƻǿŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ƻ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ǊȅȊȅƪŀ ƭǳō ǘǊǳŘƴȅŎƘ Řƻ 
skwantyfikowania przy wycenie ryzyka  

 YƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǇǊȊŜǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜ ŦƛǊƳȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

 ½ŀƻǎǘǊȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ōŀƴƪƛ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ǇǊȊȅȊƴŀǿŀƴƛŀ ƪǊŜŘȅǘƽǿ  
 
Dodatkowo Řƻ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ŘƻŎƘƻŘȊƛ ƧŜǎȊŎȊŜ ƪǿŜǎǘƛŀ ŀƴŀƭƛȊȅ ǎǇƻǎƻōǳ ƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŀ ǇƻǿƛŜǊȊŀƴȅŎƘ 
ǇǊȊŜȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƻǇƛƴƛŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΦ tƻǿƛŜǊȊŀƴŜ ƴŀ ŎȊŀǎ 
ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎŊ ƪǎƛťƎƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŜ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻǊŀȊ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ǇŀǎȅǿƽǿύΦ tǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƻǿŜƧ {ǇƽƱƪƛΣ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŊŎ ǎƛť ƴŀ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪŀŎƘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ όƴǇΦ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 
ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ŎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛǳ ƳŀƧŊǘƪǳύ ŀƴŀƭƛǘȅŎȅ ƴƛŜ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ōǊŀƴȍȅ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅƧťǘŜƎƻ ǎǇƻǎƻōǳ ƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŀΣ ƳȅƭƴƛŜ ŘƻŎƘƻŘȊƛƭƛ Řƻ ǿƴƛƻǎƪǳΣ ȍŜ 
{ǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ȊŀŘƱǳȍƻƴŀ ƛ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜ ǊȅȊȅƪƻ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΦ 5ƻŎƘƻŘȊŊŎ do takiego wniosku analitycy 
ƛƎƴƻǊƻǿŀƭƛ ŦŀƪǘΣ ȍŜ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀ Ȋ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ƧŜƧ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿƛŜƭƻƪǊƻǘƴƛŜ 
ƴƛȍǎȊŜ ƻŘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ /!{I C[h² {Φ!Φ 
 
5ȅƴŀƳƛƪŀ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǳǎƱǳƎ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ /!{I C[h² {Φ!Φ όŦŀŎǘƻǊƛƴƎΣ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿύ ƧŜǎǘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ ƪŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ ƛ ŘƭŀǘŜƎƻ ǿ ŘǳȍŜƧ 
ƳƛŜǊȊŜ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƻŘ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻΦ tƻȊȅǎƪŀƴƛŜ 
ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǇǊȊŜȊ /!{I C[h² {Φ!Φ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ŦƻǊƳŀŎƘΥ 

 9ƳƛǎƧŀ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ƻŦŜǊǘȅ ƴƛŜǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ όŘƻ фф ǇƻŘƳƛƻǘƽǿύ ƭǳō ƻŦŜǊǘȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 
przeprowadzanej zgodnie z art. 7 ust. 3 pkt. 1-4 ustawy o ofercie publicznej z 29 lipca 2005r.  

 YǊŜŘȅǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƻŘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 

 LƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǘȅǇǳ ƳŜȊȊŀƴƛƴŜ όƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǇƻǏǊŜŘƴƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜƳ ŘƱǳȍƴȅƳ 
όƪǊŜŘȅǘȅΣ ƻōƭƛƎŀŎƧŜ ƛǘǇΦύΣ ŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ όƴǇΦ ŜƳƛǎƧŀ ŀƪŎƧƛΣ ǇǊƛǾŀǘŜ Ŝǉǳƛǘȅύ 

 Publicznej emisji akcji (obecnie publiczƴŀ ŜƳƛǎƧŀ ŀƪŎƧƛ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǊƻȊǿŀȍŀƴŀύ 
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aƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ƻōŎȅŎƘ ōťŘȊƛŜ ǎƛƭƴƛŜ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƻŘ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΥ 

 hƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ƴŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ƴŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƪǊȅȊȅǎŜƳ {ǳō-prime 

 WŀƪƻǏŎƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ȊŀǊȊŊŘ /!{I C[h² {Φ!Φ ƛ ƧŜƧ ƻŎŜƴȅ ǇǊȊŜȊ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ 

 ²ȅǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ǿŀƎƛ ǇǊȊȅǇƛǎȅǿŀƴŜƧ Řƻ ƴƛŎƘ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ 
ŀƴŀƭƛȊȅ {ǇƽƱƪƛ 

 hŎŜƴȅ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ 

 WŀƪƻǏŎƛ ƛ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪťΣ ǿ ǘȅƳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ ƛ 
ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ ȊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ a{w όȊƻǎǘŀƴŊ ȊŀƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ {ǇƽƱŎŜ ǇƻŎȊȅƴŀƧŊŎ ƻŘ 
2009 roku) 

 
tǊƻƧŜƪǘȅ ȊƳƛŀƴ ǿ ǇǊŀǿƛŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎŜƪǳǊȅǘȅȊŀŎƧƛ 
² ǘƻƪǳ ǎŊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƭŜƎƛǎƭŀŎȅƧƴŜ ȊƳƛŜǊȊŀƧŊŎŜ do nowelizacji ustaw: o funduszach inwestycyjnych, o obrocie 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΣ ƻ ƻŦŜǊŎƛŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƛ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƻ 
ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ƻ ǎǇƽƱƪŀŎƘ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘΦ ½ƳƛŀƴȅΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻȍŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ǳǎǘŀwa o 
ŦǳƴŘǳǎȊŀŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ŘƻŘŀǘƴƛ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǎƛť /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ 
ǎŜƪǳǊȅǘȅȊŀŎƧť ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ōŀƴƪƻǿȅŎƘΦ ²ǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ǘƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƪƛŜǊǳƴƪƛ ȊƳƛŀƴΥ 

 ½ƻǎǘŀƴŊ ǎƪǊƽŎƻƴŜ Řƻ м ƳƛŜǎƛŊŎŀ ƻƪǊŜǎȅ ǿȅŘŀǿŀƴƛŀ ȊŜȊǿƻƭŜƵ ƴŀ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŜ funduszu inwestycyjnego, 
ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ ¢CLΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀƳƛ ǿ ǎƪƱŀŘ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŎƘƻŘȊƛ ƧŜŘŜƴ ƭǳō ǿƛťƪǎȊŀ 
ƭƛŎȊōŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ 

 tƻƧŀǿƛ ǎƛť ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ǇƻŘƳƛƻǘƻƳ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳΣ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ǳƳƻǿȅΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
ǎŜƪǳǊȅǘȅȊƻǿŀƴȅƳƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛŀƳƛ ȊƴŀƧŘǳƧŊŎȅƳƛ ǎƛť ǿ ǇƻǊǘŦŜƭǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ŦǳƴŘǳǎȊȅ 

 ½ƻǎǘŀƴƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ȊŀǎŀŘŀ ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŀ ƎŜƴŜǊŀƭƴȅŎƘ ȊŜȊǿƻƭŜƵ Řƭŀ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ƳƻƎƱȅ 
ǿȅƪƻƴȅǿŀŏ ǳǎƱǳƎƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǎŜƪǳǊȅǘȅȊƻǿŀƴȅƳƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛŀƳƛ 

 ZoǎǘŀƴƛŜ ǳŜƭŀǎǘȅŎȊƴƛƻƴŀ ŘŜŦƛƴƛŎƧŀ αǇǳƭƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛέ ǿ ǎǇƻǎƽō ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅ ȊŀƭƛŎȊȅŏ Řƻ ƴƛŜƧ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜǇǊȊȅƴƻǎȊŊŎŜ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜƎƻ ŘƻǇƱȅǿǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ƴŀōȅŎƛŀΦ WŜǎǘ ǘƻ ƛǎǘƻǘƴŀ 
ȊƳƛŀƴŀ Řƭŀ /!{I C[h² {Φ!Φ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ na ǎǇŜŎƧŀƭƛȊŀŎƧť ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ .н. όǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŜ Ȋ 
obrotu gospodarczego), ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ Řƻ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ dopiero w wyniku 
ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿƛƴŘȅƪŀŎȅƧƴȅŎƘ ȊŀŎȊȅƴŀƧŊ ǇǊȊȅƴƻǎƛŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅΦ 

 ¦ǎǘŀǿŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǿƴƻǎȊŜƴƛŀ Řƻ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ȊŀƳƪƴƛťǘȅŎƘ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 
ƻǊŀȊ ōǳŘȅƴƪƽǿ ƛ ƭƻƪŀƭƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ƻŘǊťōƴŜ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ȊŀǇƛǎƽǿ ƴŀ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘȅ 
inwestycyjne.  

 

½Ƴƛŀƴȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƪŀŘǊƻǿŜƧ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ 
W III kwartale 2008r. ƴƛŜ Ȋŀƴƻǘƻǿŀƴƻ ȊƳƛŀƴ ǿ ƭƛŎȊōƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀŎƘΣ Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ 
ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǎƛť ƭƛŎȊōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǿ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ ƻ м ƻǎƻōť i w dziale handlowym o 2 osoby. 
¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǎȅǘǳŀŎƧť ƪŀŘǊƻǿŊ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нллу Ƨŀƪƻ ǎǘŀōƛƭƴŊΦ 
 
tƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿ {ǇƽƱŎŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ олΦлфΦнллр ς 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 

5ȊƛŀƱ 
handlowy 

12 14 15 14 17 17 20 41 33 26 12 

5ȊƛŀƱ ǇǊŀǿƴȅ 5 5 5 5 7 5 8 8 6 6 6 

5ȊƛŀƱ 
windykacji 

6 6 6 6 5 7 9 11 9 10 9 

½ŀǊȊŊŘ 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 

 
5ŀƴŜ Ȋŀ нллр Ǌƻƪ ǇƻŘŀƴƻ ǿ ŎŜƭǳ ǳƱŀǘǿƛŜƴƛŀ ŀƴŀƭƛȊȅ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻǘΦ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿ {ǇƽƱŎŜΣ Ȋ ƻƪǊŜǎŜƳ ǇǊȊŜŘ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿ ŘǊƻŘȊŜ 
ŜƳƛǎƧƛ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ / όƻŦŜǊǘŀ ǇǳōƭƛŎȊƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƻŘ мф - 28 kwietnia 2006r.)  
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½Ƴƛŀƴȅ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƭŀƴƻǿŀƴȅƳ ǿǇǊƻǿŀŘzeniem MSR/MSSF 
hŘ ƳƻƳŜƴǘǳ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ǿ мффт Ǌƻƪǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŏ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ zgodnie z 
ǇƻƭǎƪƛƳƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋe ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴŜ Řƻ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ 
ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ¦Ƴƻǿť tƻǿƛŜǊƴƛŎȊŜƎƻ tǊȊŜƭŜǿǳ ²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ό¦tt²ύ ǎŊ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǳƳƻǿŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŜƎƻΣ 
ǘȅƳŎȊŀǎƻǿŜƎƻ ƪǳǇƴŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ ȊŀǇƱŀǘŊ Ȋŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏ ǎŊ ǏǊƻŘƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǳȊȅǎƪŀƴŜ 
ȊŜ ǎǇƛŜƴƛťȍŜƴƛŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ όǏŎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ŘƱǳƎǳ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍ ŎŀƱŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛύΣ ŀ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜƳ Řƭŀ 
/!{I C[h² {Φ!Φ ƧŜǎǘ ǇǊƻǿƛȊƧŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛƪŀΦ YƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŊ ǘŀƪƛŜƎƻ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǎŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ efekty w 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΥ 

 tƻȊȅǎƪŀƴŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ȊŀǎƛƭŀƧŊ ǇƻȊȅŎƧŜ ōƛƭŀƴǎƻǿŜ α½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜέ ƛ αƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜέ ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜ {ǇƽƱƪƛΣ ǇƻƳƛƳƻ ȍŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎŊ ǇƻǿƛŜǊȊŀƴŜ ƧŜŘȅƴƛŜ ƴŀ ƻƪǊŜǎ 
windykacji. Tym samym bez uwzƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ǎǇŜŎȅŦƛƪƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ƻƎƽƭƴȅŎƘ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ƴƻȍƴŀ ŘƻƧǏŏ Řƻ ōƱťŘƴŜƎƻ ǿƴƛƻǎƪǳΣ ȍŜ {ǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ȊŀŘƱǳȍƻƴŀ 

 tƻȊȅǎƪŀƴŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎŊ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ŎȊťǏŏ ǎƪƱŀŘƻǿŀ αtǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿέ ǿ wŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪǳ ƛ ǎǘǊŀǘ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƻōƴƛȍŀƧŊŎ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ 
ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

 ²ȅǎƻƪƛ ǇƻȊƛƻƳ α½ƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘέ Ȋŀƴƛȍŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƴŀǘȅŎƘƳƛŀǎǘƻǿŜƧ όƴƛŜ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǎƛť ǿ ƴƛƳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǊƽǿƴƻǿŀȍŊŎȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛa 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜύΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǊƻǘŀŎƧƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ Ȋŀǿȅȍŀ ǇƻȊƛƻƳ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ 

 tǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀƳƛ ƧŜǎǘ ǿƻōŜŎ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǇǊȊȅŎȊȅƴ 
ǳǘǊǳŘƴƛƻƴŜ ƛ ƳƻȍŜ ƻōƴƛȍŀŏ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŏ /!{I C[h² {Φ!Φ Ƨŀƪƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƧ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ 
instytucjonalnych  

 
½Ƴƛŀƴŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŀ ƴŀ a{w όaƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ {ǘŀƴŘŀǊŘȅ wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛύ/MSSF 
όaƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ {ǘŀƴŘŀǊŘȅ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ CƛƴŀƴǎƻǿŜƧύ ǎǇƻǿƻŘǳƧŜ ȊƳƛŀƴť ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ Řƻ ƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŀ 
pozyskiwanych w ramach UPPW (Umoǿŀ tƻǿƛŜǊƴƛŎȊŜƎƻ tǊȊŜƭŜǿǳ ²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛύ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 
przeznaczonych do windykacji. Zgodnie z MSR/MSSF Řƻ ƳŀƧŊǘƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ȊŀƭƛŎȊŀƴŀ ŎŀƱŀ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏΣ ŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǇǊƻǿƛȊȅƧƴŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǳƳƻǿȅΦ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ 
ǇƻȊȅŎƧŜ ōƛƭŀƴǎƻǿŜ α½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜέ ƛ αbŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜέΣ ǿ ŜŦŜƪŎƛŜ Ǉƻ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŘƻƧŘȊƛŜ Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ȊƳƛŀƴΥ 

 tƻ ȊǊŜŘǳƪƻǿŀƴƛǳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅ ǎƛť suma 
ōƛƭŀƴǎƻǿŀ όǿŀǊǘƻǏŏ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ǇŀǎȅǿƽǿύΣ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ǳǊŜŀƭƴƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎŜ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƳŀƧŊǘƪƛŜƳ 9ƳƛǘŜƴǘŀΥ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƳŀƧŊǘƪǳΣ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻΣ 
ǊƻǘŀŎƧƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΦ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ finansowe CASH FLOW S.A. 
ōťŘŊ ƱŀǘǿƛŜƧǎȊŜ Řƻ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ  

 ½ŀƭƛŎȊŀƴƛŜ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ¦tt² ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǇǊƻǿƛȊȅƧƴȅŎƘ ȊŀƳƛŀǎǘ ŎŀƱȅŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ 
ǎǇƻǿƻŘǳƧŜ ƪǎƛťƎƻǿŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ αtǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ 
ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿέ ǿ wŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘΦ WŜǎǘ ǘƻ ƻǇŜǊŀŎƧŀ ŎȊȅǎǘƻ ƪǎƛťƎƻǿŀ ǇƻƴƛŜǿŀȍ /!{I C[h² {Φ!Φ 
ƴƻǘǳƧŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǳǎƱǳƎƛ {ǇƽƱƪƛΦ ½Ƴƛŀƴŀ ǎǇƻǿƻŘǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ǳǊŜŀƭƴƛŜƴƛŜ όǇƻǇǊŀǿťύ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ōǊǳǘǘƻ ƛ ƴŜǘǘƻ ƴǇΦ ƳŀǊȍŀ Ȋȅǎƪǳ 
ōǊǳǘǘƻΣ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

 ½ŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ a{w ǳƳƻȍƭƛǿƛ {ǇƽƱŎŜ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿȅǿŀƴƛŜ ƛ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ 
ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊȊŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ƭǳō ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ŎŜƭƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ƻǊŀȊ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ 
strukturach holdingowych 

 
½ŀǊȊŊŘ /!{I C[h² {Φ!Φ ŘŊȍȅ Řƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ a{w/MSSF od kolejnego roku obrachunkowego, czyli od dnia 
01.01.2009rΦ hǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ псκнллт ǇǊƻƎƴƻȊȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ 
polsƪƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƱȅ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜƧ ȊƳƛŀƴȅ ǎǇƻǎƻōǳ ƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŀ ƴŀ MSR/MSSF. 
 
tǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ Řƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ƘƻƭŘƛƴƎƻǿŜƧ 
{ǘǊŀǘŜƎƛŀ ǊƻȊǿƻƧǳ /!{I C[h² {Φ!Φ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŀƱ ǎƛť Ȋ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŜƧ ŦƛǊmy 
ǿȅǎǇŜŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ǿ ǿƛƴŘȅƪŀŎƧƛΣ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎǳ ƛ ƻōǊƻŎƛŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛŀƳƛ ǿ ŦƛǊƳť ƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎŊ ǿƛŜƭŜ ǎǇƽƱŜƪ 
ȊŀƭŜȍƴȅŎƘΦ ² ŎƘǿƛƭƛ ƻōŜŎƴŜƧ ǇƻǿȅȍǎȊȅ ǇǊƻŎŜǎ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ŦŀȊƛŜ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƧ ǘȊƴΦ /!{I C[h² {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ 
ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ǎǇƽƱƪŀŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘΣ ƴƛŜƳƴƛŜƧ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƴƛŜ ǎŊ ƪƭǳŎȊƻǿŜ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ 
ǿƛŘȊŜƴƛŀ ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ȊȅǎƪƽǿΦ 5ƻŎŜƭƻǿƻ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ǊƻȊǿƛƧŀƴȅ ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ƎǊǳǇȅ 
holdingowej. 
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² ǊŀƳŀŎƘ ƎǊǳǇȅ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ǎƪǳǇƛŀƱ ǎƛť ƴŀ ŘǿƽŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ 
ƻǊŀȊ ŦǳƴƪŎƧƛ ƪƻƴǘǊƻƭƴŜƧ ƛ ƛƴǘŜƎǊŀŎȅƧƴŜƧ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘΦ bƻǿŜ ƪƛŜǊǳƴƪƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ōťŘŊ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ 
ǎǇƽƱƪƛ ŎŜƭƻǿŜ όƪǳǇƻǿŀƴŜ ƭǳō ǘǿƻǊȊƻƴŜ ǿ ŎŜƭǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ŘŀƴȅŎƘ ȊŀŘŀƵ ƭǳō ǇǊƻƧŜƪǘƽǿύΣ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ /!{I C[h² 
{Φ!Φ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿƻΣ ƻǇŜǊŀŎyjnie lub kontrolowane razem z partnerami biznesowymi.  
 
² ƻŎŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ǿ ƘƻƭŘƛƴƎ ǎǇƻǿƻŘǳƧŜ ǿȊǊƻǎǘ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΣ 
ǿƛťƪǎȊŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳΣ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴŜƧ ƱŀǘǿƻǏŎƛ Řƻƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƵ 
ǿƱŀǎƴƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƭǳō ǎǇƽƱŜƪΣ ƪǘƽǊŜ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘȊƛŜ ǇǊȊŜƧƳƻǿŀƱΦ  
 
LǎǘƻǘƴŊ ȊŀƭŜǘŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ƘƻƭŘƛƴƎƻǿŜƧ ōťŘȊƛŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ Ȋȅǎƪƽǿ /!{I 
C[h² {Φ!Φ ƻ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜΦ ² ŎŜƭǳ Ȋŀpewnienia odpowiedniej 
ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǏŎƛ, ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƻŘ /!{I C[h² {Φ!Φ ōťŘŊ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ǊŀǇƻǊǘƽǿ 
ōƛŜȍŊŎȅŎƘΣ ŀ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ōťŘŊ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǊŀǇƻǊǘƽǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ a{wΦ 
hǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǳƳŜǊ псκнллт ǇǊƻƎƴƻȊȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ōƛŜȍŊŎŊ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ /!{I C[h² {Φ!Φ Ƨŀƪƻ ƧŜŘƴŜƧ ǎǇƽƱƪƛ ƛ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƱȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ȊȅǎƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ 
ǎǇƽƱƪƛ ŎŜƭƻǿŜΦ 
 


