Prospekt Emisyjny
spoiki Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A.

z siedzibg w Dabrowie Gorniczej

r ®1
CASH
FLOW

L DOM OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI )

Prospekt Emisyjny sporzadzony w zwiazku z:

e Oferta publiczng 2 500 000 akcji zwyklych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 1,00 zt
kazda, spotki Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. z siedziba w Dabrowie
Gorniczej, emitowanych z wylaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy na
podstawie Uchwaly nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 16 lutego 2006 r.

e Zamiarem wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym nie bgdacym rynkiem oficjalnych
notowan gietdowych Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie nie wigcej niz 2 500 000
Akgji serii C i nie wigcej niz 2 500 000 Praw do Akcji serii C.

Prospekt zatwierdzony decyzja Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 29 marca 2006 r.

Podmiot Oferujacy:

POLONIA NET SA
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DEFINICJE I SKROTY ZASTOSOWANE W PROSPEKCIE

Aneks Aneks do Prospektu przekazywany na podstawie i zgodnie z art. 51 Ustawy
o ofercie.
Akcje serii C Akcje zwykte na okaziciela serii C sp6tki Dom Obrotu Wierzytelnosciami

CASH FLOW S.A. z siedziba w Dabrowie Gdrniczej, emitowane na podstawie
Uchwaty nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 16 lutego
2006 roku.

Cesja wierzytelnosSci Czynno$¢ prawna polegajaca na przeniesieniu wierzytelnosci od wierzyciela
na Emitenta, wraz ze wszystkimi zwigzanymi z dang wierzytelno$cia prawami.

Dyrektywa VI Szosta Dyrektywa Rady z 17 maja 1977 w sprawie harmonizacji przepisow
Panstw Cztonkowskich dotyczacych podatkow obrotowych - wspdlny system
podatku od warto$ci dodanej; ujednolicona podstawa wymiaru podatku

(77/388/EEC)
Dz. U. Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskie;.
Emitent, Spotka, CASH FLOW S.A. Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. z siedziba ul. Perla 14,

41-300 Dabrowa Gornicza - emitent publicznie oferowanych na podstawie
niniejszego Prospektu Akcji serii C.

EURO Jednostka monetarna Unii Europejskie;.

Sposob finansowania firmy poprzez wykup przez faktora wierzytelnosci -
faktur (nieprzeterminowanych) faktoranta, z jednoczesnym S$wiadczeniem
innych ustug na jego rzecz. Faktoring obejmuje zwykle wierzytelnosci
powstate z tytulu $wiadczenia ustug albo dostaw towaréw. Faktor finansuje
faktoranta przez wykupywanie jego naleznosci.

Faktoring

Faktor Podmi.ot zajmujqcy si¢ skupem wierzytelnosci handlowych w ramach umowy
faktoringowej
Faktorant Podmiot, ktéry na mocy umowy faktoringowej, przekazuje faktorowi

wierzytelnosci (faktury)

Gietda, GPW Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Inwestor Osoba zainteresowana nabyciem Akcji serii C

KDPW Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie

Kodeks Cywilny, K.c. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny

(Dz. U. Nr 16, poz. 93, z p6zn. zm.)

Kodeks Karny, K.k. Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 roku - Kodeks karny
(Dz. U. Nr 88, poz. 553, z p6zn. zm.)

Kodeks Postgpowania Cywilnego, K.p.c Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postgpowania cywilnego
(Dz. U. Nr 43, p0z.296 z pozn. zm.)

Kodeks Spotek Handlowych, K.s.h. Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.)

KPWiG Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd

KRS Krajowy Rejestr Sadowy

NWZ, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy CASH FLOW S.A.

Oferta Publiczna oferta Akcji serii C
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Oferujacy, Dom Maklerski, DM Dom Maklerski POLONIA NET S.A. z siedziba w Krakowie 31 -019,
ul. Florianska 55

Papier warto$ciowy, z ktorego wynika uprawnienie do otrzymania,
mniemajacych formy dokumentu, Akcji serii C, powstajacy z chwila dokonania
przydziatu tych akcji i wygasajacy z chwila zarejestrowania akcji w depozycie
papierow warto$ciowych albo z dniem uprawomocnienia si¢ postanowienia
sadu rejestrowego odmawiajacego wpisu podwyzszenia kapitatu zakladowego
do rejestru przedsigbiorcow

PDA, Prawa Do Akcji

Prawo Bankowe Ustawa z dnia 29  sierpnia 1997 roku Prawo  Bankowe
(tekst jednolity Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 z p6zn. zm.)

Prawo Dewizowe Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. — Prawo dewizowe
(Dz. U. Nr 141, poz. 1178 z p6zn. zm.)

Prezes UOKIiK Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw - centralny organ
administracji rzadowej wiasciwy w sprawach ochrony konkurencji i
konsumentow.

Prospekt, Prospekt Emisyjny Niniejszy prospekt emisyjny bedacy jedynie prawnie wiazacym dokumentem,

zawierajacy informacje dotyczace Akcji serii C oraz ich ofercie, sporzadzony
zgodnie z Rozporzadzeniem o Prospekcie

Przedziat Cenowy Przedzial, w ramach ktorego przyjmowane beda zapisy na Akcje serii C
Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza CASH FLOW S.A.
Regulamin Gieldy, Regulamin GPW Regulamin Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. uchwalony

uchwalg nr 1/1110/2006 Rady Gietdy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie
S.A. z dnia 4 stycznia 2006 r. z pdzn. zm.

Rozporzadzenie o Prospekcie Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku
wykonujace dyrektywg 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
4 listopada 2003 roku w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam.

Sekurytyzacja wierzytelnoSci Sekurytyzacja polega na zakupie dlugéw finansowanym z $rodkow
pochodzacych z rynku kapitalowego. W ramach sekurytyzacji wierzytelnosci
$a zamieniane na papiery wartosciowe.

Statut Statut spotki CASH FLOW S.A.

Umowa powierniczego przelewu Umowa na podstawie ktorej Emitent zobowigzuje si¢ do prowadzenia dziatan

wierzytelnosci zmierzajacych do odzyskania wierzytelnosci w imieniu wiasnym lecz na
rachunek Zleceniodawcy
UOKiK Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw, przy ktérego pomocy Prezes

Urzgdu wykonuje swoje zadania.

Ustugi polegajace na zapewnieniu obstugi windykacyjnej (odzyskiwania
wierzytelno$ci) $wiadczonej dla podmiotu Iub produktow finansowych. Ustugi
sa $wiadczone na podstawie umowy serwisorskiej standaryzujacej rodzaj
obstugiwanych produktow lub dziatan windykacyjnych.

Usthugi serwisorskie

Ustawa z dnia 7 lipca 2005 o zmianie ustawy — Kodeks Cywilny oraz o zmianie

Ustawa antylichwiarska S . !
niektorych ustaw. Ustawa wprowadza zmiany do 4 dokumentéw prawnych:

1. ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku kodeks cywilny,

2. ustawy z dnia 2 czerwca 1995 roku o obligacjach,

3. ustawy z dnia 20 lipca 2001 roku o kredycie konsumenckim,

4. ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 roku o odpowiedzialno$ci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary

Z punktu widzenia wyspecjalizowanej w obrocie gospodarczym dziatalnosci
windykacyjnej najistotniejsze zmiany dotycza paragraftu 359 Kodeksu
Cywilnego, ktore ograniczaja wysoko$¢ odsetek jakie mozna natozy¢ na
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dtuznika do wysokosci 4 krotnosci stopy lombardowe;.

Ustawa o KRS Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 roku o Krajowym Rejestrze Sadowym (tekst
jednolity Dz.U. z 2001 r. Nr 17 poz. 209 z pdézn. zm.)

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 roku - o ochronie konkurencji i konsumentow
Konsumentow (tekst jednolity Dz.U. z 2003 Nr 86, poz. 804, z pézn. zm.)

Ustawa o Podatku Dochodowym od Os6b ~ Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od o0séb fizycznych
Fizycznych (tekst jednolity Dz.U. z 2000 r., Nr 14, poz. 176, z pdzn. zm.).

Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb ~ Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od 0séb prawnych
Prawnych (tekst jednolity: Dz.U. z 2000 roku Nr 54, poz. 654, z pdzn. zm.)

Ustawa o Rachunkowosci Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o  rachunkowosci
(tekst jednolity Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z p6zn. zm.)

Ustawa o ofercie Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz.U. z 2005 Nr 184, poz. 1539)

Ustawa o obrocie Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r.
(Dz.U. z 2005 Nr 183, poz. 1538)

Ustawa o nadzorze Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym z dnia 29 lipca 2005r.
(Dz.U. z 2005 Nr 183, poz. 1537)

Walne Zgromadzenie, WZ Walne Zgromadzenie CASH FLOW S.A.
Zarzad, Zarzad Spotki Zarzad CASH FLOW S.A.
71, ztoty, PLN Prawny $rodek ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej wprowadzony do obrotu

pienigznego od 1 stycznia 1995 roku zgodnie z ustawa z dnia 7 lipca 1994 roku
o denominacji ztotego (Dz. U. z 1994r. Nr 84, poz. 386, z pdzn. zm.).
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I PODSUMOWANIE

I 1. OSTRZEZENIA
i Niniejsze Podsumowanie stanowi jedynie wprowadzenie do Prospektu i tak winno by¢ rozumiane.

i Wszelkie decyzje inwestycyjne w odniesieniu do papierdw wartosciowych powinny by¢ kazdorazowo
podejmowane w oparciu o tre$¢ catego Prospektu.

i Inwestor wnoszacy powddztwo odnoszace si¢ do tresci Prospektu zgodnie z prawem danego czionka Unii
Europejskiej moze by¢ zobowiazany do poniesienia kosztow ewentualnego tlumaczenia Prospektu przed
rozpoczg¢ciem postgpowania przed sadem.

i Osoby sporzadzajace Podsumowanie tacznie z kazdym jego tlumaczeniem ponosza odpowiedzialno$¢ jedynie za
szkodg wyrzadzona w przypadku, gdy Podsumowanie wprowadza w blad, jest niedoktadne lub sprzeczne z innymi
cze$ciami Prospektu emisyjnego.

12. PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE

2.1.Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. jest spotka akcyjna z siedziba w Dabrowie Gorniczej (Polska) przy
ul. Perla 14. Spotka zostata utworzona w dniu 29 grudnia 2000 roku.

2.2.Podstawowa dziatalno$¢ Emitenta polega na $wiadczeniu ushug stuzacych poprawie plynnosci finansowej Klientow.
Oferowane przez Spoétke ustugi mozna ogélnie podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupe stanowia ushugi pozwalajace
Klientom na uzyskiwanie $rodkéw pienigznych przed terminem zaplaty nalezno$ci. Sa to ustugi faktoringu i kupna
wierzytelnosci. Druga grup¢ stanowia ushugi windykacji wierzytelnoséci, kupna wierzytelnosci oraz inkasa wierzytelnosci.
Stuza one rozwiazywaniu problemow zwiazanych z nalezno$ciami przeterminowanymi.

Emitent koncentruje swoja dzialalno$¢ na obstudze podmiotéw gospodarczych i zajmuje si¢ glownie nalezno$ciami
podmiotéw gospodarczych. Jednoczesnie ushugi te dotycza przede wszystkim wierzytelno$ci o wartosci przekraczajacej
20 tys. zl, co pozwala Spélce na uzyskiwanie wynagrodzenia stosownego do szerokiego zakresu $wiadczonych ushug
i ponoszonego ryzyka.

Potrzebg korzystania z ustug faktoringowych czy windykacyjnych przedsigbiorcy wyraznie dostrzegli wraz z pogarszaniem
si¢ koniunktury w latach 1999-2002 i narastajacym problemem ,,ztych” dtugdw. Obecnie panuje juz wysoka swiadomos¢ roli
srodkow plynnych w przedsigbiorstwie oraz katastrofalnych skutkéw ich braku. Przedsigbiorcy zdaja sobie sprawe, ze nie
wszystkie niekorzystne zdarzenia moga byé w porg¢ przewidziane, a w razie ich zaistnienia nalezy dziata¢ szybko,
zdecydowanie i profesjonalnie. W zwiazku z tym popyt na ustugi windykacyjne stale rosnie.

Z podobna tendencja mamy réwniez do czynienia w segmencie ustug faktoringowych. Wciaz jednak jest to ustuga nowa
i znana nie wszystkim przedsigbiorcom. Pozwala na dos¢ szybkie otrzymanie do swojej dyspozycji srodkow pochodzacych
z niewymagalnych nalezno$ci. Warunki finansowe ich pozyskania sa nieco mniej korzystne niz koszt kredytu bankowego,
jednakze procedura ich pozyskania jest znacznie krotsza i prostsza, a wymagane zabezpieczenie znacznie nizsze. Sprawia to,
ze faktoring jest bardzo atrakcyjny dla przedsigbiorcow prowadzacych dziatalno$¢ w branzach, gdzie obrét srodkéw
nastgpuje szybko (na przyklad w handlu) oraz dla wszystkich, ktorzy potrzebuja bardzo szybkiego zwigkszenia poziomu
plynnych $rodké6w obrotowych.

Od 2002 roku najwigkszy udziat w przychodach Spotki maja przychody z ustug windykacji wierzytelnosci w oparciu
0 umowg powierniczego przelewu wierzytelnosci. Ustugi te stanowia obecnie podstawowa dziatalnosci Emitenta. Znaczacy
udziatl w przychodach maja rowniez przychody z ustug faktoringowych i handel wierzytelnosciami.

2.3.Wybrane historyczne dane finansowe Emitenta

Wyszezegdlnienic Na koniec okresu |}y 2005 | 11X 2004 2004 2003 2002

Przychody netto ze sprzedazy 13 405,60 11 363,94 15 500,98 12 067,10 9 893,64
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 1031,51 557,94 1 220,55 423,68 -1 737,14
Zysk (strata) brutto 992,76 528,77 1 174,48 342,68 |  -1864,01
Zysk (strata) netto 832,90 421,81 1 015,74 215,97 -1 864,01
Aktywa razem 48 181,98 34 253,51 34 253,51 27 660,61 21 646,44
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 43 220,32 30 124,76 30 124,76 24 547,60 18 749,40
Zobowiazania dtugoterminowe 154,18 120,20 120,20 73,84 37,79
Zobowiazania krotkoterminowe 43 066,14 30 004,55 30 004,55 24 473,76 18 699,05
Kapitat wlasny (aktywa netto) 4 961,66 4128,75 4 128,75 3113,01 2 897,05
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Kapitat zaktadowy 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00
Liczba akcji [w szt.] 5000 000 5000 000* 5000 000* 5000 000* 5000 000*
Zysk (strata) na jedna akcjg [w zt] 0,17 0,08 0,20 0,04 -0,37
Rozwodniony zyski (strata) na jedng akcje** 0,11 0,06 0,14 0,03 -0,25
f;((:ijzk[l\a;r(g\]/ana lub wyptacona dywidenda na jedna 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Zrédto: Emitent
*liczba akcji odpowiednio po splicie 1:10 akcji w 2005 .
**rozwodnienie z uwzglgdnieniem planowanej emisji 2 500 000 Akc;ji serii C

I3. PODSTWOWE INFORMACJE O OFERCIE

3.1. Na podstawie Prospektu:

e oferowane jest 2 500 000 akcji zwyklych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda spotki Dom
Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. z siedziba w Dabrowie Gorniczej ul. Perla 14,

e  zamierza si¢ wprowadzi¢ do obrotu na rynku regulowanym nie wigcej niz 2 500 000 Akcji serii C i nie wigcej niz
2 500 000 Praw do Akgji serii C.

Akcje serii C sa emitowane i publicznie oferowane na podstawie prawa polskiego.

3.2. Podstawa prawna emisji Akcji serii C jest Uchwata nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki
z dnia 16 lutego 2006 r.

3.3. Prawo poboru dotychczasowych akcjonariuszy dla Akcji serii C w interesie Spotki zostalo wylaczone na mocy
§2 Uchwaly nr 2 NZWA z dnia 16 lutego 2006 r.

3.4. Akcje serii C sg oferowane w dwoch nastgpujacych transzach: i) Transzy Detalicznej; ii) Transzy Instytucjonalne;.

Liczba Akcji serii C oferowanych w ramach Transzy Detalicznej wynosi 1 000 000 (jeden milion). Liczba Akcji serii C
oferowanych w ramach Transzy Instytucjonalnej wynosi 1 500 000 (jeden milion pigéset tysigcy). Emitent zastrzega sobie
prawo do dokonania przesunigcia Akcji serii C pomigdzy Transzami na zasadach okre§lonych w Prospekcie.

3.5. Podmiotami uprawnionymi do obejmowania Akcji serii C w Transzy Detalicznej sa osoby fizyczne, osoby prawne oraz
jednostki organizacyjne nie posiadajace osobowos$ci prawnej, zarowno rezydenci jak i nierezydenci, w rozumieniu Prawa
Dewizowego.

Podmiotami uprawnionymi do obejmowania Akcji serii C w Transzy Instytucjonalnej sa:

i) osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie posiadajace osobowosci prawnej, zaréwno rezydenci jak i nierezydenci,
w rozumieniu Prawa Dewizowego;

ii) zarzadzajacy cudzym pakietem papier6w wartoSciowych na zlecenie, w imieniu osob, ktorych rachunkami zarzadzaja
i na rzecz ktorych maja zamiar naby¢ Akcje serii C.

3.6. Planuje si¢ nastgpujacy harmonogram Oferty.

Otwarcie Oferty publicznej Akcji serii C 19 kwietnia 2006 r.
Rozpoczgcie przyjmowania zapisow na Akcje serii C w Transzy Detalicznej i Instytucjonalnej 19 kwietnia 2006 r.
Zakonczenie przyjmowania zapisow na Akcje serii C w Transzy Detalicznej i Instytucjonalnej 24 kwietnia 2006 r.

Dokonanie przydziatu Akcji serii C za posrednictwem systemu informatycznego Gietdy 25 kwietnia 2006 r.

Ustalenie Ceny Emisyjnej Akcji serii C i podanie jej do publicznej wiadomosci 25 kwietnia 2006 r.

Zakonczenie przyjmowania wplat na Akcje serii C, oferowane w ramach Transzy

Instytucjonalnej 27 kwietnia 2006 r.

Rozliczenie transakcji zawartych w ramach przydziatu Akcji serii C 28 kwietnia 2006 r.

Zamknigcie Oferty publicznej Akcji serii C 28 kwietnia 2006 .
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3.7. Zapisy na Akcje serii C beda przyjmowane w ramach Przedziatu Cenowego wynoszacego od 6,00 do 8,00 zt.

Cena Emisyjna zawierajaca si¢ w Przedziale Cenowym zostanie ustalona przez Zarzad Emitenta w porozumieniu
z Oferujacym w oparciu o zapisy w obu transzach podczas przydzialu Akcji serii C realizowanego za posrednictwem systemu
informatycznego Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Cena begdzie jednakowa dla obu Transz. Cena
Emisyjna zostanie ustalona z doktadno$cia okreslania kursow papieréw warto$ciowych zgodnie ze Szczegdtowymi Zasadami
Obrotu Gietdowego Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

3.8. Pozyskane z emisji Akcji serii C $rodki finansowe zostang podzielone w nastgpujacy sposob:

e 90% pozyskanych srodkow zasili kapitat obrotowy Spoétki i zostanie przeznaczone na ustugi faktoringu oraz na
obrot wierzytelnosciami. Docelowo ok. 40% tej kwoty zostanie wykorzystane na rozwinigcie ustug
faktoringowych, a pozostate 60% na zakupy wierzytelnosci. Wykorzystanie srodkéw bedzie stanowito rozwinigcie
obecnie $wiadczonych przez Emitenta ustug na znacznie wigksza skalg. Kryterium przydziatu $rodkéw na
poszczegblne rodzaje aktywnosci (faktoring i zakupy wierzytelnosci) bedzie planowana zyskowno$¢ transakcji.
Dlatego Emitent zastrzega sobie prawo do zwigkszenia nakladow na jedna ustuge kosztem drugiej w celu
maksymalizowana przychodow i zysku Spotki,

e 10% pozyskanych $rodkoéw po odliczeniu kosztow emisji wskazanych w pkt III 8.1 zostanie przeznaczona na
pozostate ustugi §wiadczone przez Spotkg oraz rozwdj nowych produktéw i ustug. Docelowo ok. 30% tej kwoty
zostanie wykorzystane na pozyczki z zabezpieczeniem w postaci przewlaszczenia wierzytelnosci, ok. 20% tej
kwoty zostanie wykorzystane na rozwdj ustug sekuratyzacji naleznosci, kolejne 20% kwoty zostanie wykorzystane
na rozwoj ustug obstugi wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie, kolejne 20% zostanie wykorzystane na
rozwéj ustug windykacji dla podmiotow bankowych i firm ubezpieczeniowych a pozostate 10% zostanie
wykorzystane na rozwdj ustug windykacji migdzynarodowe;.

Windykacja prowadzona przez Emitenta charakteryzuje si¢ koniecznoscia ponoszenia okreslonych kosztow statych
wiazacych si¢ z utrzymaniem infrastruktury windykacyjnej, kosztami osobowymi czy obstuga administracyjna Spotki.
Poniewaz Emitent nie prowadzi i nie planuje istotnych inwestycji ani znaczacego zwigkszenia liczby pracownikow,
a uruchamiane ustugi nie wymagaja duzych inwestycji finansowych przez momentem ich wypuszczenia na rynek — koszty
stale Emitenta nie bgda w najblizszych latach istotnie si¢ zwigkszacé.

Zachowanie poziomu kosztow statych na podobnym jak obecnie poziomie pozwala Emitentowi na przeznaczenie praktycznie
wszystkich $rodkéw z emisji akcji na zwigkszenie kapitatu obrotowego firmy. Jednocze$nie popyt na ustugi Spoiki,
gotowos¢ do pozyskania wigkszej iloSci wierzytelnosci do obstugi windykacyjnej, faktoringu pozwala na zagospodarowanie
nowych srodkéw finansowych w okresie ok. 6 miesigcy po uzyskaniu do nich dostgpu.

W rezultacie w ciagu pierwszych miesigcy po Ofercie Spotka odnotuje radykalny spadek kosztow statych w przeliczeniu na
wolumen prowadzonych spraw, a réznica bedzie szczegdlnie zauwazalna w poroéwnaniu z bezposrednia konkurencja
Emitenta. Obnizajac koszty stale Emitent, przy zachowaniu obecnych zabezpieczen przed powstawaniem nadmiernych
kosztow zmiennych, moze liczy¢ na zwigkszenie zysku operacyjnego i zwigkszenie przewagi konkurencyjne;j.

3.9. Do dnia zatwierdzenia Prospektu Emitent nie zawarl uméw z podmiotami, ktére podjely si¢ gwarantowania emisji na
zasadach wiazacego zobowiazania. WZA Spotki udzielito Zarzadowi pelnomocnictwa do zawarcia ewentualnej umowy
o subemisj¢ ustugowa lub umowy o subemisj¢ inwestycyjna, jezeli w ocenie Zarzadu zawarcie takich umow bedzie stuzyto
interesowi Spotki.

Emitent obecnie nie planuje zawierania umowy o subemisj¢. Ewentualna informacja o zawarciu takiej umowy zostanie
przekazana w formie Aneksu do Prospektu. Aneks bedzie zawieral informacje o warunkach umowy o subemisj¢ oraz
zasadach, terminach i sposobie ptatnosci przez subemitenta.

3.10. Akcje Emitenta nie byty dotychczas dopuszczone do obrotu na zadnym rynku regulowanym.

L.4. NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA
4.1.Czynniki ryzyka specyficzne dla Emitenta i jego branzy

Do najwazniejszych czynnikow ryzyka specyficzne dla Emitenta i jego branzy nalezy zaliczy¢:
- Ryzyko zwiazane z dziatalno$cia firm konkurencyjnych

- Ryzyko zwiazane ze wzrastajaca popularnoscia ubezpieczen wierzytelnosci

- Ryzyko upadtosci znaczacego klienta/dtuznika Emitenta

- Ryzyko zmian wysokosci odsetek ustawowych

- Ryzyko zwiazane z tzw. ustawa antylichwiarska

- Ryzyko zwiazane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawno-podatkowymi

Wskazane powyzej czynniki ryzyka zostaly szczegétowo opisane w pkt II 1. Prospektu.
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4.2.Czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w Akcje serii C

Do najwazniejszych czynnikow ryzyka zwiazanych z inwestycja w Akcji serii C nalezy zaliczy¢:

Ryzyko wstrzymania lub zakazu rozpoczgcia oferty oraz wstrzymania lub zakazu dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym na zadanie KPWiG

Ryzyko zwiazane z niedoj$ciem do skutku emisji Akc;ji serii C

Ryzyko wahan kursowych i ograniczonej ptynnosci inwestycji

Ryzyko zwiazane z opdznieniem wprowadzenia do obrotu PDA

Ryzyko zwiazane z notowaniem PDA dla Akcji serii C

Ryzyko zwiazane z opdznieniem we wprowadzaniu Akcji serii C do obrotu gietdowego
Ryzyko zwiazane z odmowa dopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego

Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW

Ryzyko wstrzymania lub wykluczenia Akcji serii C z obrotu na rynku regulowanym

Ryzyko odstapienia przez Emitenta od Oferty

Wymienione powyzej czynniki ryzyka zostaly szczegdtowo opisane w pkt II 2. Prospektu.

-10 -



PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZYNNIKI RYZYKA

II CZYNNIKI RYZYKA

Inwestorzy przed podjgciem decyzji inwestycyjnej powinni rozwazy¢é wymienione ponizej czynniki ryzyka zwiazane
z Akcjami serii C i czynniki ryzyka specyficzne dla Emitenta i jego branzy oraz ewentualnie inne, o charakterze losowym
i niezalezne od Spotki, nie opisane w tresci Prospektu, a sygnalizowane przez podmioty dziatajace na rynku kapitalowym
ryzyka zwiazane z dziatalno$cia Spoiki.

11 1. CZYNNIKI RYZYKA SPECYFICZNE DLA EMITENTA I JEGO BRANZY
Ryzyko zwiazane z dziatalno$cia firm konkurencyjnych

Konkurencja na rynku sprawia, ze oferta firm windykacyjnych upodobnita si¢ do siebie wychodzac naprzeciw oczekiwaniom
i potrzebom klientéw. Obecnie istnieje tendencja do konkurowania o klientdw nizsza cena (marza) za oferowane ustugi. Taka
polityka cenowa nie pozostaje jednak bez wplywu na jako$¢ swiadczonych ustug. Z tego wzgledu Emitent, ktory wykazuje
si¢ znaczaca skutecznoscia swoich dziatan, nie obawia si¢ odptywu klientow do firm konkurencyjnych.

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

Sposobem przeciwdzialania Emitenta spadkowi cen za ustugi windykacyjne jest aktywna strategia marketingowa
pozycjonujaca firmg jako wysoko wykwalifikowanego specjalist¢ na rynku windykacyjnym. Wysoka skuteczno$¢ dziatania
i dobrze rozpoznawalna marka pozwoli, zdaniem Emitenta, na przeciwdziatanie spadkowi cen oferowanych przez Spotke
ustug.

Ryzyko zwiazane ze wzrastajaca popularno$cia ubezpieczen wierzytelnosci

Czynnikiem ryzyka w branzy jest wzrastajaca popularno$¢ ubezpieczen wierzytelnosci oferowanych przez takie korporacje
ubezpieczeniowe jak Euler Hermes S.A. i Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A. W ramach takiego
ubezpieczenia ryzyko zwiazane z niezaplaceniem danej faktury ponosi towarzystwo ubezpieczeniowe.

Klient ma do wyboru albo korzysta¢ z uslug windykacyjnych oferowanych przez firmy windykacyjne, albo ubezpieczy¢ sig
od ryzyka zwiagzanego z niezaplaceniem danej faktury. W rezultacie upowszechnienie sig¢ uslug ubezpieczenia
windykacyjnego oznacza dla wigkszosci firm windykacyjnych ryzyko zwigkszenia konkurencji w branzy i w efekcie
potencjalny spadek przychodow.

Upowszechnienie ubezpieczen windykacyjnych oznacza rowniez szansg pozyskania dostepu do duzej liczby zlecen na
windykacj¢ w przypadku podpisania umowy na serwisowanie wierzytelno$ci przejmowanych przez Towarzystwa
Ubezpieczeniowe.

Emitent podjal dziatania majace na celu zminimalizowanie ryzyka - wprowadzit ustugi serwisorskie dla Towarzystw
Ubezpieczeniowych oraz podjat negocjacje w sprawie obslugi windykacyjnej nowych na rynku polskim polis
ubezpieczeniowych. W styczniu 2006 zostala podpisana z TUW Concordia umowa na serwisowanie polis
ubezpieczeniowych.

Emitent nie stwierdzi negatywnego wplywu na osiagane przez siebie wyniki konkurencji ze strony firm ubezpieczeniowych.
Podpisana umowa z TUW Concordia pozwoli Emitentowi na osiagnigcie wzrostu przychodow w 2006 roku zgodnie
z punktem III 13.1.2.

Ryzyko upadtosci znaczacego klienta/dtuznika Emitenta

Emitent pracuje w oparciu o zdywersyfikowany portfel klientow, zardwno pod katem branzy jak i wielkosci przekazywanych
do windykacji wierzytelnoéci. Zaden klient nie ma dominujacej pozycji w portfelu zamowien — zlecen, w zwiazku z czym
jego trudnosci finansowe nie stanowia zagrozenia dla dziatalnosci firmy.

Podobnie ksztaltuje si¢ sytuacja, jesli chodzi o portfel dtuznikow Spotki. Jest zdywersyfikowany pod katem struktury
naleznosci, wielkosci dtuznikéw i ich sytuacji prawnej. Zaden z dhuznikéw nie ma znaczacego udziatu z portfelu
wierzytelnosci prowadzonego przez CASH FLOW S.A. i w zwiazku z tym upadto$¢ zadnego z dluznikow nie bedzie
stanowi¢ zagrozenia dla dziatalno$ci Emitenta, znajdzie jednak negatywne odzwierciedlenie w jego wynikach finansowych.

Ryzyko zmian wysokosci odsetek ustawowych

Przyjmowane do windykacji wierzytelnosci w wigkszosci zawieraja w sobie odsetki naliczane wedtug odsetek ustawowych.
Duza zmiana stop procentowych potencjalnie mogtaby negatywnie wptynaé na przychody Spotki. Rejestrowane w ostatnich
latach zmiany stop procentowych sa niewielkie i nie stanowia zagrozenia dla przychodéw Emitenta.
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Ryzyko zwiazane z tzw. ustawa antylichwiarska

Zapisy tzw. ustawy antylichwiarskiej ograniczaja maksymalne oprocentowanie pozyczek udzielanych przez instytucje
finansowe. Ograniczenie takie moze spowodowaé szereg niekorzystnych zmian na rynku windykacyjnym a przede
wszystkim moze doprowadzi¢ do:

- Zmniejszenia marzy firm windykacyjnych w przypadku $ciagania wierzytelnosci przeterminowanych lub prowadzenia
spraw, ktorych termin wiazacy dtuznika jest obwarowany karami umownymi.

- Zmniejszenia wartosci przyjmowanych spraw, poniewaz znaczng czg¢$¢ wartosci niektorych wierzytelnosci stanowia
odsetki od kwoty podstawowej.

- Zaostrzenia kryteriow przyznawania kredytow podmiotom gospodarczym.

- Zmniejszenia skutecznosci $ciagania dlugdéw wynikajacego ze zmniejszenia mozliwosci nacisku na dhuznika za pomoca
odpowiedniego ksztattowania kar umownych i konieczno$¢ zastosowania alternatywnych metod nacisku na dtuznika.

Z drugiej strony ograniczenie mozliwosci zaciagnigcia kredytu bankowego przez podmioty gospodarcze bedzie wspieraé
obrdt oparty na tradycyjnym kredycie kupieckim, ktéry stanowi zasadnicza czg¢§¢ wierzytelnosci windykowanych przez
Emitenta. W efekcie regulacje nowej ustawy moga przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia rynku dzialania Emitenta. Dodatkowo
czg§¢ podmiotow gospodarczych bedzie sklaniata si¢ do wigkszego wykorzystywania faktoringu (wchodzacego w sktad
ustug Emitenta) w zapewnieniu biezacego finansowania dziatalno$ci gospodarczej. W efekcie Emitent oczekuje wzrostu
zapotrzebowania na ustugi faktoringowe po wejsciu ustawy w zycie (luty 2006).

Emitent przewiduje, ze ograniczenia zwigzane z ustawa bgda prowadzity do wigkszych oczekiwan klientow w stosunku
do sposobu pracy firmy windykacyjnej, uzywania alternatywnych do finansowych sposobow nacisku na dtuznika
opierajacych si¢ na gruntownej znajomosci prawa i samego dluznika. W efekcie na rynku zwigkszy sig¢ popyt na
indywidualna, bezposrednia windykacj¢ bedaca gtdéwnym produktem Emitenta.

Obecnie Emitent dostosowuje swoje ustugi i metody dzialania do wymogoéw ustawy antylichwiarskiej minimalizujac
potencjalny niekorzystny wplyw nowych przepiséw na przychody Spotki:

- Z dniem 20 lutego (dzien wejscia ustawy w zycie) zmieniono maksymalne stawki procentowe uzywane w celu
efektywnego zmobilizowania dtuznika do splaty zadluzenia jednocze$nie wprowadzajac oplaty i prowizje w miejsce
obnizonych odsetek,

- Zmienione zostalty wzory uméw z wierzycielami w sposob pozwalajacy na uzaleznienie optat od prowadzonej sprawy
od uzywanych narzg¢dzi windykacyjnych

- Pracownicy dziatéw handlowego i windykacyjnego przechodza szkolenia w celu stalego podnoszenia umiejgtnosci
windykacyjnych 1 efektywnych form wspdtpracy z wymagajacymi wierzycielami. Emitent prowadzi stala analizg
prowadzonych spraw pod katem efektywnosci stosowania poszczegolnych narz¢dzi windykacyjnych w danych typach spraw.
W efekcie Emitent oczekuje stalej poprawy jakosci oferowanych ustug i mozliwosci skorzystania z zwigkszonego popytu na
efektywne ustugi windykacyjne przy ograniczenia ustawy antylichwiarskie;j.

Emitent pracuje roéwniez nad wdrozeniem nowych narz¢dzi windykacyjnych i instrumentéw finansowych wykorzystujacych
ostatnie zmiany w prawie.

Ryzyko zwiazane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawno-podatkowymi

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

Najbardziej istotne z punktu widzenia Emitenta ryzyko dotyczace podatku VAT zostato ograniczone poprzez implementacje
unijnych przepisow prawno-podatkowych, a zwlaszcza VI DYREKTYWA VAT RADY UE (77/388/EEC) w sprawie
harmonizacji przepiséw Panstw Cztonkowskich dotyczacych podatkow obrotowych — wspdlny system podatku od wartosci
dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku. Emitent stosuje rozwiazania dyrektywy jako standard w prowadzonej
przez siebie ksiggowosci, w szczegolnosci Emitent przestrzega artykutu 6 ustgp 1 ktory precyzuje, ze przeniesienie dobr
niematerialnych jakimi sa wierzytelno$ci stanowi §wiadczenie ustug w rozumieniu przepisOw o VAT oraz artykutu 13 akapit
B punkt d) regulujacego warunki zwolnienia z podatku transakcji, lacznie z negocjacjami, dotyczace depozytu i biezacych
rachunkow, platnosci, transferow, dtugow, czekow i papierow wartosciowych, z wyjatkiem jednakze odzyskiwania dlugéw
i faktoringu.
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II 2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z INWESTYCJA W AKCJE SERII C

Ryzyko wstrzymania lub zakazu rozpoczecia oferty oraz wstrzymania lub zakazu dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym na zadanie KPWiG

Zgodnie z art. 16 Ustawy o ofercie w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa
w zwiazku z oferta publiczna na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, wprowadzajacego lub inne podmioty
uczestniczace w tej ofercie w imieniu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajacego albo uzasadnionego podejrzenia, ze
takie naruszenie moze nastapi¢, KPWiG moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczgcia oferty publicznej lub przerwanie jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni
roboczych, lub

2) zakaza¢ rozpoczgceia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub

3) opublikowa¢, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacjg o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z oferta
publiczna.

Na podstawie art. 17 Ustawy o ofercie w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa
w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, wprowadzajacego lub inne podmioty wystgpujace w imieniu lub na zlecenie
emitenta lub wprowadzajacego albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KPWiG moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie dopuszczenia papierow warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy
niz 10 dni roboczych;

2) zakaza¢ dopuszczenia papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym;

3) opublikowaé, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku
z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papierow warto$§ciowych do obrotu na rynku regulowanym.

KPWiG moze zgodnie z art. 18 Ustawy o ofercie zastosowac $rodki, o ktorych mowa powyzej, takze w przypadku,
gdy z tresci prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego lub innego dokumentu informacyjnego, sktadanych do
Komisji lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

1) oferta publiczna papierow wartosciowych lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob
naruszalyby interesy inwestorow;

2) utworzenie emitenta nastapito z razacym naruszeniem prawa, ktorego skutki pozostaja w mocy;

3) dziatalno$¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow prawa, ktorego skutki pozostaja w mocy,
lub

4) status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa.

Ryzyko zwiazane z niedojsciem do skutku emisji Akcji serii C

Emisja Akgcji serii C moze nie doj$¢ do skutku w sytuacji gdy:
- w okresie subskrypcji Akgcji serii C nie zostanie prawidlowo oplacona i objgta zadna Akcja serii C;
- Zarzad Spotki odstapi od Oferty zgodnie z zasadami przedstawionymi w pkt 111 5.1.4.
- Zarzad Spoétki nie zglosi do wlasciwego sadu uchwaty NWZA Spoétki o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
w ciagu 6 miesigcy od dnia zatwierdzenia Prospektu przez KPWiG;
- uprawomocni si¢ postanowienie wlasciwego sadu odmawiajace rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki w drodze emisji Akcji serii C.

W przypadku niedojscia emisji do skutku Inwestorom zostana zwrdcone wplaty na Akcje serii C bez zadnych odsetek
i odszkodowan.

Ryzyko wahan kursowych i ograniczonej ptynnosci inwestycji

Ceny Akcji serii C lub Praw Do Akcji serii C moga podlega¢ znacznym wahaniom, w zaleznosci od ksztaltowania si¢ relacji
podazy do popytu. Znacznym zmianom moze ulega¢ réwniez wolumen obrotow. W zwiazku z tym istnieje ryzyko,
ze inwestorzy nie beda mogli zby¢ posiadanych akcji lub PDA po satysfakcjonujacej cenie w dowolnym terminie. Istnieje
ryzyko poniesienia ewentualnych strat wynikajacych ze sprzedazy Akcji serii C lub PDA po cenie nizszej niz wyniosta cena
ich zakupu.

Ryzyko zwiazane z op6znieniem wprowadzenia do obrotu PDA

Zarzad zamierza wprowadzi¢ do obrotu gietdowego PDA dla Akcji serii C w terminie kilku dni roboczych po przydziale
akcji. PDA moga zosta¢ dopuszczone nie wezesniej niz w dniu zarejestrowania ich w KDPW. Istnieje ryzyko, ze ewentualne
przedtuzanie si¢ procedur w KDPW i GPW spowoduje, ze obrét PDA nie rozpocznie si¢ w tym terminie. W takiej sytuacji
Inwestorzy beda narazeni na czasowe zamrozenie zainwestowanych w Akcje serii C srodkow finansowych.

Ryzyko zwiazane z notowaniem PDA dla Akcji serii C

Obrot PDA begdzie mial miejsce w okresie pomigdzy zakonczeniem subskrypcji Akcji serii C a zarejestrowaniem
podwyzszenia kapitalu zakltadowego w drodze emisji Akcji serii C przez sad rejestrowy. Charakter PDA rodzi ryzyko,
ze w sytuacji, gdy sad rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmowi rejestracji podwyzszenia kapitalu, wtasciciel PDA
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otrzyma zwrot kwoty rownej iloczynowi ceny emisyjnej i liczby posiadanych PDA. Inwestorzy, ktorzy nabyli PDA na rynku
gieldowym po cenie wyzszej od ceny emisyjnej Akcji serii C, poniosa w tej sytuacji stratg na inwestycji w PDA.

Ryzyko zwiazane z opdznieniem we wprowadzaniu Akcji serii C do obrotu gietdowego

Wprowadzenia instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego dokonuje Zarzad Gietdy na wniosek Emitenta. Akcje serii
C moga zosta¢ wprowadzone do obrotu gietdowego po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitalu zaktadowego przez wlasciwy
sad, przyjeciu ich do depozytu i oznaczeni kodem przez KDPW oraz dopuszczeniu instrumentéw finansowych do obrotu
gieldowego. Uchwale w sprawie dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego podejmuje Zarzad Gieldy.
Zarzad Gieldy obowiazany jest podja¢ uchwale w sprawie dopuszczenia do obrotu gietdowego instrumentow finansowych
w terminie 14 dni od ztozenia kompletnego wniosku. Ewentualne przedtuzanie si¢ okresu rejestracji Akeji serii C przez sad
lub przedtuzanie si¢ procedury w KDPW i Gieldzie skutkowaé bgdzie opdznieniem we wprowadzaniu Akcji serii C
do obrotu gietdowego, w stosunku do zaktadanego przez Emitenta terminu rozpoczgcia obrotu.

Emitent wystapi o wprowadzenie do obrotu gietldowego PDA, ktére bgda notowane do dnia rozpoczgcia notowan
Akcji serii C.

Ryzyko zwiazane z odmowa dopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego

Zarzad Gietdy moze odmowi¢ dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu gieldowego uzasadniajac swa decyzje.
W terminie pigciu dni sesyjnych od daty dorgczenia uchwaly odmawiajacej dopuszczenia instrumentéw finansowych
do obrotu gietdowego, Emitent moze zlozy¢ odwotanie od tej decyzji do Rady Gieldy. Rada Gietdy zobowiazana jest
rozpozna¢ odwotanie w terminie miesiaca od dnia jego ztozenia.

Ponowny wniosek o dopuszczenie tych samych instrumentéw finansowych do obrotu gieldowego moze zostaé ztozony
najwczes$niej po uplywie 6 miesiecy od daty dorgczenia uchwaly odmawiajacej dopuszczenia papieréw wartosciowych
do obrotu gietdowego a w przypadku ztozenia odwotania, od daty dorgczenia ponownej uchwaly odmowne;j.

W przypadku zaistnienia takiej sytuacji w stosunku do Akcji serii C, inwestorzy musza liczy¢ si¢ z czasowym brakiem
ptynnosci Akcji serii C.

Uchwale¢ w sprawie dopuszczenia papieréw warto§ciowych do obrotu gietdowego podejmuje Zarzad Gietdy. Zarzad Gietdy
obowiazany jest podja¢ uchwal¢ w sprawie dopuszczenia do obrotu gietdowego instrumentow finansowych w terminie
14 dni od ztozenia kompletnego wniosku.

Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW

Zarzad Gieldy moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na okres do trzech miesigcy:

1) na wniosek Emitenta,

2) jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo obrotu,

3) jesli Emitent narusza przepisy obowiazujace na Gietdzie.

Zarzad Gieldy zawiesza obrét instrumentami finansowymi na okres nie dluzszy niz miesiac na zadanie KPWiG zgloszone
zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie.

Zarzad Gieldy wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

1) jezeli ich zbywalno$¢ stala si¢ ograniczona,

2) na zadanie KPWiG zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie,

3) w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

4) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wlasciwy organ nadzoru.

Zarzad Gieldy moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

1) jezeli przestaly spetniac¢ inne niz warunek nieograniczonej zbywalno$ci warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego na
danym rynku,

2) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na Gieldzie,
3) na wniosek emitenta,

4) wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenia upadtosci z powodu
braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie postgpowania,

5) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,

6) wskutek podjgcia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,
7) jezeli w ciagu ostatnich 3 miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym instrumencie,
8) wskutek podjgcia przez emitenta dziatalno$ci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa,

9) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

- 14 -



PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko wstrzymania lub wykluczenia Akcji serii C z obrotu na rynku regulowanym

W sytuacji, gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowiazki okreslone w Ustawie o ofercie
oraz Rozporzadzeniu, KPWiG na podstawie art. 96 Ustawy o ofercie moze:
- wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okre§lony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu
na rynku regulowanym albo;
- nalozy¢, biorac pod uwage w szczeg6lnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktoéry kara jest naktadana, karg
pienigzna do wysokosci 1 000 000 z1, albo;
- zastosowac obie sankcje tacznie.

Ryzyko odstapienia przez Emitenta od Oferty

Emitent moze odstapi¢ od Oferty w kazdym czasie przed jej rozpoczgciem bez podawania przyczyn informujac o tym
w formie komunikatu.

W przypadkach wymienionych w pkt III 5.1.4. Prospektu, Emitent moze odstapi¢ od Oferty w trakcie trwania subskrypcji.
W przypadku odstapienia od Oferty w trakcie subskrypcji Inwestorom, ktérzy ztozyli i oplacili zapisy zostanie dokonany
zwrot §rodkow w sposob okreslony w formularzu zapisu. Zwrot $rodkéw zostanie dokonany w terminie 7 dni od dnia
ogloszenia o odstapieniu od Oferty.
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III CZESC REJESTRACYJNA

III 1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE

1.1.Emitent

Nazwa (firma): Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW Spoétka Akcyjna
Siedziba: Dabrowa Goérnicza

Adres: ul. Perla 14, 41-300 Dabrowa Gornicza

Numer telefonu: +48 32 763 20 00

Numer faksu: +48 32 763 20 20

E-mail: biuro@cashflow.com.pl

Adres internetowy: www.cashflow.com.pl

Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW Spoétka Akcyjna z siedziba w Dabrowie Gorniczej
jest odpowiedzialny za wszelkie informacje zawarte w niniejszym Prospekcie Emisyjnym.

Emitent jest odpowiedzialny za sporzadzenie nastgpujacych czgsci Prospektu: pkt IT 1. w Czegsci rejestracyjnej
pkt Il 1.1, 1112, 1II4.2, III 5-1II 13, 111 17, 111 19, 111 20.1.5, 111 20.2-111 20.9, 111 21.2, 111 22 oraz w Czg$ci
ofertowej pkt IV 3.

W imieniu Emitenta dziataja nastgpujace osoby:

Igor Kazimierski - Prezes Zarzadu

Grzegorz Gniady - Wiceprezes Zarzadu

Oswiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza i1 przy dolozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki

stan, wszystkie informacje zawarte w Prospekcie sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym,
oraz ze w Prospekcie nie pomini¢to niczego, co mogtoby wplywac na ich znaczenie.

Igor Kazimierski Grzegorz Gniady

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

- 16 -



PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJINA

1.2.0ferujacy

Nazwa (firma): Dom Maklerski POLONIA NET Spoétka Akcyjna
Siedziba: Krakow

Adres: ul. Florianska 55, 31-019 Krakow

Numer telefonu: +48 12422 31 00

Numer faksu: +48 12 411 17 66

E-mail: biuro@polonia.com.pl

Adres internetowy: www.polonia.com.pl

Dom Maklerski POLONIA NET S.A. z siedziba w Krakowie, ul. Florianska 55 (Oferujacy) jest odpowiedzialny
za sporzadzenie nast¢pujacych cze$ci Prospektu: Podsumowanie, pkt IT 2. w Czgsci rejestracyjnej pkt IIT 1.2,
11 3, 111 4.1, 111 14-111 16, 11T 18, 111 21.1, III 23111 25 oraz w Czgsci ofertowej pkt IV 1,1V 2, IV 4-1V 10.

W imieniu Oferujacego dziataja nastgpujace osoby:

Dominik Ucieklak — Prezes Zarzadu

Norbert Koziol — Wiceprezes Zarzadu

Dziatajac w imieniu Oferujacego o$wiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza i1 przy dotozeniu nalezytej
starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czg§ciach Prospektu, za ktorych sporzadzenie jest

odpowiedzialny Oferujacy sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, i Ze nie pominigto niczego,
co mogtoby wplywac na ich znaczenie.

Dominik Ucieklak Norbert Koziot

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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III 2. BIEGLI REWIDENCI

2.1. Imiona i nazwiska (nazwy) oraz adresy bieglych rewidentow Emitenta

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi tj. od 1 stycznia 2002 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku roczne
sprawozdania finansowe Emitenta sporzadzone zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci (tekst jednolity, Dz. U. z 2002
r. nr 76 poz. 694 z pdzn. zm.) badane byly przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych LEX-FIN Spoétka
z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Katowicach, adres: 40-121 Katowice, ul. Chorzowska 50. Podpisy pod
opiniami za lata 2002,2003,2004 ztozyt Pan Stanistaw Bazan - biegly rewident nr 145/3737. Pan Stanistaw Bazan w okresie
przeprowadzenia badania zatrudniony byl w firmie audytorskiej LEX-FIN Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia
z siedziba w Katowicach

Historyczne informacje finansowe zawarte w Prospekcie za okresy roczne zakonczone 31 grudnia 2004 roku, 31 grudnia
2003 roku oraz 31 grudnia 2002 roku, byly badane przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych LEX-
FIN Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Katowicach, adres: 40-121 Katowice, ul. Chorzowska 50.
Podpisy pod opinia z badania za lata 2002,2003,2004 ztozyt Pan Stanistaw Bazan - biegly rewident nr 145/3737 oraz Pan
Piotr Dudek biegly rewident 10552/7707. Wyzej wymienione osoby w okresie przeprowadzenia badania zatrudnione byly
w firmie audytorskiej LEX-FIN Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Katowicach.

Biegly Rewident firma audytorska LEX-FIN Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Katowicach jest
podmiotem wpisanym na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych Krajowej Izby Bieglych
Rewidentow pod numerem 1112.

Adresy zamieszkania bieglych rewidentow zostaly objete wnioskiem o zwolnienie z obowiqzku zamieszczania w prospekcie

emisyjnym.

2.2. Przyczyny zmian bieglego rewidenta

W okresie objgtym historycznymi danymi finansowymi Spoétka nie zmieniata bieglego rewidenta.

III 3. WYBRANE DANE FINANSOWE

3.1. Wybrane historyczne dane finansowe Emitenta.

TABELA NR 1. WYBRANE HISTORYCZNE DANE FINANSOWE EMITENTA [dane w tys. zl]

Wyszezogolnionio Na koniec okresu | 11y 5005 | 11X 2004 2004 2003 2002
Przychody netto ze sprzedazy 13 405,60 11 363,94 15 500,98 12 067,10 9 893,64
Zysk (strata) na dziatalnos$ci operacyjnej 1031,51 557,94 1220,55 423,68 -1737,14
Zysk (strata) brutto 992,76 528,77 1174,48 342,68 -1 864,01
Zysk (strata) netto 832,90 421,81 1015,74 215,97 -1 864,01
Aktywa razem 48 181,98 34 253,51 34 253,51 27 660,61 21 646,44
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 43 220,32 30 124,76 30 124,76 24 547,60 18 749,40
Zobowiazania dlugoterminowe 154,18 120,20 120,20 73,84 37,79
Zobowiazania krotkoterminowe 43 066,14 30 004,55 30 004,55 24 473,76 18 699,05
Kapitat wlasny (aktywa netto) 4 961,66 412875 412875 3 113,01 2 897,05
Kapitat zaktadowy 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00
Liczba akcji [w szt.] 5000 000 5000 000* 5000 000*| 5000 000* 5000 000*
Zysk (strata) na jedna akcjg [w zt] 0,17 0,08 0,20 0,04 -0,37
Rozwodniony zyski (strata) na jedna akcje** 0,11 0,06 0,14 0,03 -0,25
i%?;k;irc(}za[lga;}l]lb wyptacona dywidenda na 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00

Zrodto: Emitent

*liczba akcji odpowiednio po splicie 1:10 akcji w 2005 r.
**rozwodnienie z uwzglednieniem planowanej emisji 2 500 000 Akc;ji serii C
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III 4. CZYNNIKI RYZYKA

Opis czynnikow ryzyka specyficznych dla Emitenta i jego branzy zamieszczono w pkt II 1. Prospektu.

II1 5. INFORMACJE O EMITENCIE
5.1. Historia i rozwéj Emitenta
5.1.1. Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

Spoétka zostata zarejestrowana pod pelna nazwa: ,,Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW Spotka Akcyjna”. Spotka
moze uzywac¢ w obrocie skrotu firmy ,,CASH FLOW S.A.”

5.1.2. Miejsce rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny

Spotka jest zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Katowicach, Wydziale Gospodarczym Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem KRS 0000078929.

5.1.3. Data utworzenia Emitenta oraz czas na jaki zostal utworzony

Spoétka zostala utworzona w dniu 29 grudnia 2000 roku i zostata wpisana poczatkowo do rejestru RHB pod numerem 18782
w Sadzie Rejonowym w Katowicach, Wydziat VII Gospodarczy Rejestrowy. W dniu 8 stycznia 2002 roku Spoétka zostata
wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego. Spotka zostata utworzona na czas nieokreslony.

5.1.4. Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie ktorych i zgodnie z ktérymi dziala Emitent
CASH FLOW S.A. jest spotka akcyjna z siedziba w Dabrowie Gorniczej (Polska) przy ul. Perla 14. Tel.: +48 32 763 20 00

Spotka dziata obecnie na podstawie przepisow Ustawy Kodeksu Spotek Handlowych (dalej KSH) z dnia 15 wrzesnia 2000 r.
(Dz.U.N194, poz. 1037 z pdzniejszymi zmianami).

W zwiazku z przedmiotem dziatalnosci Spotki szczegodlnie duze znaczenie dla Emitenta maja przepisy zawarte w:

- Kodeksie cywilnym ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pézniejszymi zmianami),

- Kodeksie spotek handlowych ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z po6zniejszymi
zmianami),

- Kodeksie postgpowania cywilnego ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. (Dz. U. Nr 43, poz. 296 z pdzniejszymi
zmianami),

- Kodeksie rodzinnym i opiekunczym ustawa z dnia 15 lutego 1964 r. (Dz. U. Nr 9, poz. 59 z pdzniejszymi
zmianami),

- Ustawie z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (Dz. U. Nr 149, poz. 703
z pdzniejszymi zmianami),

- Ustawie z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiggach wieczystych i hipotece (Dz. U. Nr 19, poz. 147 z po6zniejszymi
zmianami),

- Ustawie z dnia 24 czerwca 1994 r o wtasnosci lokali. (Dz. U. Nr 85, poz. 388 z p6zniejszymi zmianami),

- Ustawie z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U. Nr 121, poz. 769 z pdzniejszymi
zmianami),

- Ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o komornikach sadowych i egzekucji (Dz. U. Nr 133, poz. 882 z p6zniejszymi
zmianami),

- Ustawa z dnia 13 czerwca 1967 r. o kosztach sadowych w sprawach cywilnych (Dz. U. Nr 24, poz. 110
z pdzniejszymi zmianami),

- Rozporzadzeniu Ministra Sprawiedliwosci z dnia 17 grudnia 1996 r. w sprawie okreslenia wysokosci wpisow
w sprawach cywilnych (Dz. U. Nr 154, poz. 753 z pdzniejszymi zmianami),

- Rozporzadzeniu Ministra Sprawiedliwos$ci z dnia 15 listopada o 1996 r. w sprawie wysokosci optat kancelaryjnych
w sprawach cywilnych (Dz. U. Nr 139, poz. 650 z pdézniejszymi zmianami),

5.1.5. Istotne zdarzenia w rozwoju dzialalnosci gospodarczej Emitenta.

Spotka CASH FLOW S.A. powstata 29 grudnia 2000 r. i od poczatku swojej dzialalno$ci specjalizowata si¢ w windykacji
wierzytelnosci. Utworzenie Spotki byto kontynuacja dziatalnosci gospodarczej prowadzonej od 28 pazdziernika 1997 przez
Panéw Igora Kazimierskiego i Grzegorza Gniadego pod nazwa Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW Spotka
Cywilna Igor Kazimierski Grzegorz Gniady z siedziba w Dabrowie Gorniczej.

Oferta Emitenta obok windykacji wierzytelno$ci obejmowata rowniez ich skup (w tym wierzytelnosci uktadowych). Wymogi
rynku zdecydowatly o znacznym wzbogaceniu oferty handlowej Spotki. W 1999 roku do oferty wprowadzono nowa ustuge —
faktoring. Od 2001 roku Spoéika sporadycznie $wiadczy réwniez ushugi w zakresie pozyczek krotkoterminowych dla firm
z zabezpieczeniem na wierzytelno$ciach.
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W efekcie dynamicznego rozwoju niezbedne stato si¢ zwigkszenie zatrudnienia w Spoélce 1 zwigkszenie przestrzeni biurowe;..
W grudniu 2000 roku centrala Emitenta zostata rozbudowana do obecnie zajmowanych przez Spotke przestronnych biur
w Dabrowie Gorniczej przy ul. Perla.

W 2003 Spoétce udato si¢ wdrozyé bardzo nowoczesny system informatyczny wspomagajacy zarzadzanie firma. System
umozliwia biezace ewidencjonowanie zdarzen gospodarczych i przedstawia aktualny pelny obraz dziatalnosci operacyjnej
i finansowej firmy. System integrujac w sobie funkcjonalnos¢ CRM, INTRANET i EKSTRANET jest wszechstronnym
i fatwym w uzyciu narzedziem zarzadzania procesami zachodzacymi wewnatrz Spotki.

Zmierzajac do ciaglej poprawy dostgpnosci i jakosci swiadczonych ustug w 2004 roku Spoétka wprowadzita innowacyjny
system sprawnego zarzadzania obiegiem dokumentéw IntraDOK oraz uruchomita interaktywny portal internetowy o nazwie
»SERWIS KLIENTA”.

Jednoczesénie Emitent uzyskat prawo do umieszczania nazw dtuznikow w Krajowym Rejestrze Diugow
W 2005 roku Spotka wstapita w poczet POLSKIEGO ZWIAZKU WINDYKACIIL.

Wysoka jakos¢ éwiadczonych przez Spotke ustug nie pozostata niezauwazona. Swiadcza o tym nobilitujace wyrdznienia,
takie jak:

= zaszczytny tytut i certyfikat PRZEDSIEBIORSTWO FAIR PLAY 2004 w VII edycji Programu Promocji Kultury
i Przedsigbiorczos$ci

" nagrodg SLASKIEGO ORLA BIZNESU za laczenie zasad Fair Play z wysoka skuteczno$cia dziatania przyznana
przez SLASKI KLUB BIZNESU w 2005 roku.

= Nagroda LAUR KLIENTA 2005 przyznana przez PRZEGLAD GOSPODARCZY za wysokie wyniki osiagnigte
w badaniach popularnosci i jakosci ustug. Badania byty prowadzone pod patronatem merytorycznym INSTYTUTU
GALLUPA.

O wysokiej jakosci $wiadczonych przez spotke ustug §wiadcza rowniez setki pozytywnych rekomendacji, udzielonych przez
duze, znane firmy jak i mniejsze przedsigbiorstwa. Listy referencyjne Spotka publikuje na swojej stronie internetowej
www.cashflow.com.pl

5.2. Inwestycje
5.2.1. Opis gléwnych inwestycji Emitenta

Jedynymi znaczacymi inwestycjami Emitenta realizowanymi w latach 2002 — 2004 i w ciagu pierwszych trzech kwartatow
2005 roku byly inwestycje w rzeczowe aktywa trwale oraz w rozbudowg systemu informatycznego. Inwestycje w $rodki
trwale to w szczegdlnosci inwestycje w $rodki transportu oraz sprzgt komputerowy i urzadzenia biurowe. We wskazanym
powyzej okresie Spotka wydatkowata na te cele kwotg okoto 944,13 tys. zi.

Naktady te wynikaly glownie z koniecznosci wyposazenia Spotki w aktywa niezbgdne do prowadzenia dzialalno$ci
gospodarczej oraz z ich uzupetnianiem w miar¢ rozwoju dziatalno$ci w nastgpnych latach. Charakter §wiadczonych przez
Emitenta ustug oraz sposéb ich wykonywania na terenie catego kraju, wymusza migdzy innymi posiadanie znacznej floty
transportowej i niezb¢dnego zaplecza informatycznego.

Emitent w celu usprawnienia komunikacji wewngtrznej wdrozyl system elektronicznej archiwizacji i obiegu dokumentéw
Intradok, na licencji firmy HOGA.PL SA. System wspomaga proces wymiany i przechowywania informacji w firmie,
zarzadzania zadaniami i kontroli stanu realizacji poszczegdlnych zadan. Koszt licencji wyniost 11,5 tysiaca zl, a koszt
szkolenia pracownikéw zamknat si¢ w kwocie 12 tysiecy zt. Ponadto Emitent zakupil program finansowy-ksiggowo
Symfonia za kwotg 11,5 tysiaca ztotych. Znaczna czg¢§¢ wewngtrznych systeméw informatycznych zostata zbudowana przez
kadr¢ pracownicza Emitenta w oparciu o ich wiedz¢ i wieloletnie do§wiadczenie.
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TABELA NR 2. STRUKTURA NAKEADOW NA RZECZOWE AKTYWA TRWALE WG GRUP
W LATACH 2002-2004 ORAZ ZA OKRES I-IX 2005 r. [dane w tys. zl]

OKkres
Grupa Zrédlo srodkéw | I-IX 2005 r. 2004 r. 2003 r. 2002 r.
$rodkéw trwatych
Grunty Razem, w tym 0,00 0,00 0,00 0,00
Srodki wlasne 0,00 0,00 0,00 0,00
Kredyt 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozyczka 0,00 0,00 0,00 0,00
Leasing 0,00 0,00 0,00 0,00
Budynlfl', lokale i obiekty inzynierii Razem, w tym 0,00 0,00 0,00 0,00
ladowej i wodnej
Srodki whasne 0,00 0,00 0,00 0,00
Kredyt 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozyczka 0,00 0,00 0,00 0,00
Leasing 0,00 0,00 0,00 0,00
Urzadzenia techniczne i maszyny Razem, w tym 34,80 22,09 14,37 21,92
Srodki wlasne 34,80 22,09 14,37 0,00
Kredyt 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozyczka 0,00 0,00 0,00 21,92
Leasing 0,00 0,00 0,00 0,00
Srodki transportu Razem, w tym 201,89 274,96 258,35 90,93
Srodki wlasne 12,79 10,69 94,00 0,00
Kredyt 125,29 0,00 0,00 90,93
Pozyczka 0,00 0,00 0,00 0,00
Leasing 63,81 264,27 164,35 0,00
Inne $rodki trwale Razem, w tym 15,35 0,00 6,03 3,38
Srodki wlasne 15,35 0,00 6,03 0,00
Kredyt 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozyczka 0,00 0,00 0,00 3,38
Leasing 0,00 0,00 0,00 0,00
Razem 252,04 297,05 278,75 116,29

Zrodto: Emitent

Opisane powyzej inwestycje byly finansowane przede wszystkim ze §rodkow wiasnych Spotki. W latach 2003-2004 Emitent
nie zaciagal na ten cel kredytow ani pozyczek. W okresie pierwszych trzech kwartatéw 2005 r. czgs¢ wydatkow na rzeczowe
aktywa trwale Spotka sfinansowala poprzez zaciagnigcie kredytéw w tacznej wysokosci 118,81 tys. zt jednoczeénie
splacajac zobowiazania kredytowe w wysokosci 25,19 tys. zt. W roku 2002 na finansowanie naktadow na rzeczowe aktywa
trwate Spotka pozyskata $rodki z tytutu kredytow i pozyczek w wysokosci ok. 199 tys. zt jednoczesnie sptacajac
zobowiazania z lat poprzednich w wysokos$ci ok. 796 tys. zt.

Finansujac swoje inwestycje Spolka postuguje si¢ rowniez zobowiazaniami wekslowymi. W okresie ostatnich 3 lat
obrotowych oraz pierwszych trzech kwartatow 2005 r. wysoko$¢ splat zobowiazan znacznie przewyzszala warto§¢ nowych
zobowigzan tego rodzaju.

Szczegoly dotyczace struktury i rodzaju zobowiazan zaciagnigtych przez Spotkg na finansowanie naktadow na rzeczowe
aktywa trwate przedstawia tabela zamieszczona ponizej.
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TABELA NR 3. STRUKTURA  ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN ZWIAZANYCH Z FINANSOWANIEM
NAKEADOW NA RZECZOWE AKTYWA TRWALE W LATACH 2002 -2004 i w I-IX 2005 r. [dane w tys. z}]

Zobowiazania z tytulu pozyczek I-IX 2005 r. 2004 r. 2003 r. 2002 r.
Zaciagnigcie 0,00 0,00 0,00 100,00
Sptata 0,00 0,00 -350,00 -740,00
L.~ zmnigjszenie stanu
Saldo okresu zobowigzah 0,00 0,00 -350,00 -640,00
L, zwigkszenie stanu
zobowiazan
Zobowiazania kredytowe I-IX 2005 r. 2004 r. 2003 r. 2002 r.
Zaciagnigcie 118,81 0,00 0,00 98,82
Sptata -25,19 -21,88 -37,75 -56,12
.- zmniejszenie stanu
Saldo okresu pobowiazan 93,62 21,88 -37,75 42,69
[+ zwigkszenie stanu
zobowigzan
Zobowigzania wekslowe I-IX 2005 r. 2004 r. 2003 r. 2002 r.
Zaciagniecie 0,00 145,00 32,40 259,09
Splata -45,00 -45,00 207,85 270,84
.- zmniejszenie stanu
Saldo okresu ZT,’,OWI.QZ&‘“ . -45,00 100,00 -175,45 -11,75
L.+ zwigkszenie stanu
zobowigzan

5.2.2. Opis obecnie prowadzonych gléwnych inwestycji Emitenta
Spotka nie prowadzi obecnie znaczacych inwestycji.

5.2.3. Informacje dotyczace glownych inwestycji Emitenta w przyszlosci, co do ktérych podjeto juz wigzace
zobowigzania

Nie sa prowadzone, czy planowane inwestycje w przysztosci, ktore w chwili obecnej wymagalyby podjgcia wiazacych
zobowiazan.

III 6. ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI
6.1. Dzialalno$¢ podstawowa
6.1.1. Opis i gléwne czynniki charakteryzujace podstawowe obszary dzialalnos$ci Spotki

Podstawowa dziatalno§¢ Emitenta polega na $wiadczeniu ustug shuzacych poprawie plynnosci finansowej Klientow.
Oferowane przez Spotke¢ ustugi mozna ogdlnie podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupg stanowia ustugi pozwalajace
Klientom na uzyskiwanie $rodkéw pienigznych przed terminem zaplaty nalezno$ci. Sa to ustugi faktoringu i kupna
wierzytelnosci. Druga grupg stanowia ustugi windykacji wierzytelnosci, kupna wierzytelnosci oraz inkasa wierzytelnosci
Stuza one rozwiazywaniu probleméw zwiazanych z nalezno$ciami przeterminowanymi.

Emitent koncentruje swoja dziatalno$¢ na obstudze podmiotow gospodarczych i zajmuje si¢ gldwnie nalezno$ciami
podmiotow gospodarczych. Jednoczesnie ustugi te dotycza przede wszystkim wierzytelnosci o wartosci przekraczajacej
20 tys. zl, co pozwala Spoélce na uzyskiwanie wynagrodzenia stosownego do szerokiego zakresu $wiadczonych ushug
i ponoszonego ryzyka.

Potrzebg korzystania z ustug faktoringowych czy windykacyjnych przedsigbiorcy wyraznie dostrzegli wraz z pogarszaniem
si¢ koniunktury w latach 1999-2002 i narastajacym problemem ,,ztych” dlugéw. Obecnie panuje juz wysoka §wiadomos$¢ roli
srodkow ptynnych w przedsigbiorstwie oraz katastrofalnych skutkow ich braku. Przedsigbiorcy zdaja sobie sprawg, ze nie
wszystkie niekorzystne zdarzenia moga by¢ w pore przewidziane, a w razie ich zaistnienia nalezy dziala¢ szybko,
zdecydowanie i profesjonalnie. W zwiazku z tym popyt na ustugi windykacyjne stale rosnie.
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Z podobna tendencja mamy réwniez do czynienia w segmencie ustug faktoringowych. Wciaz jednak jest to ustuga nowa
i znana nie wszystkim przedsigbiorcom. Pozwala na do$¢ szybkie otrzymanie do swojej dyspozycji srodkow pochodzacych
z niewymagalnych nalezno$ci. Warunki finansowe ich pozyskania sa nieco mniej korzystne niz koszt kredytu bankowego,
jednakze procedura ich pozyskania jest znacznie krotsza i prostsza, a wymagane zabezpieczenie znacznie nizsze. Sprawia to,
ze faktoring jest bardzo atrakcyjny dla przedsigbiorcow prowadzacych dziatalno§¢ w branzach, gdzie obrot srodkow
nastgpuje szybko (na przyklad w handlu) oraz dla wszystkich, ktorzy potrzebuja bardzo szybkiego zwigkszenia poziomu
ptynnych §rodkéw obrotowych.

Od 2002 roku najwigkszy udziat w przychodach Spoétki maja przychody z ushlug windykacji wierzytelnosci w oparciu
0 umowg powierniczego przelewu wierzytelnosci. Ustugi te stanowia obecnie podstawowa dziatalnosci Emitenta. Znaczacy
udziat w przychodach maja rowniez przychody z ustug faktoringowych i handel wierzytelnosciami.

TABELA NR 4. STRUKTURA PRZYCHODOW EMITENTA ZE WZGLEDU NA RODZAJE PROWADZONEJ
DZIALALNOSCI

OKkres I-IX 2005 r. 2004 r. 2003 r. 2002 r.
warto$¢ udziat warto$¢ udziat warto$¢ udziat warto$¢ udziat
IRodzaj dzialalnoSci [tys. zt] [%] [tys. z1] [%] [tys. zt] [%] [tys. zt] [%]

Ustugi windykacji wierzytelnosci
W oparciu o umowe 8197,85 | 61,3% | 10836,17 | 69.9% | 9856,96| 81,7% | 4826,17 | 48,9%
powierniczego przelewu
wierzytelnosci
Zakup i sprzedaz (przelew) 2964,56 | 222% | 218609 | 14,1% 724,67 60% | 73744 | 7.5%
wierzytelnosci
Faktoring 2031,86 15,2% 2 364,67 15,3% 1 446,24 12,0% 4 286,00 43,4%
Inkaso wierzytelnosci 75,69 0,6% 48,77 0,3% 38,41 0,3% 0,39 0,0%
Monitoring nalezno$ci - - 65,26 0,4% 0,83 0,0% - -
Umowy pozyczek 40,17 0,3% - - - - 16,85 0,2%
Razem 53,82 0,4% | 15 500,96 100% | 12 067,11 100% 9 866,85 100%

Zrodto: Emitent

Windykacja wierzytelnosci w oparciu o Umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci.

Windykacja wierzytelnosci w oparciu o Umoweg powierniczego przelewu wierzytelnosci jest ushuga, ktora zostata
zaprojektowana w formie zaspokajajacej w najwigkszym stopniu potrzeby klientow. Polega na zawarciu przez Emitenta
z klientem umowy, na mocy ktorej klient ceduje na Emitenta swoje wierzytelnosci, a Emitent zobowiazuje si¢ do dziatania,
ktorego celem jest ich spienigzenie. Dzialanie moze by¢ prowadzone wszelkimi mozliwymi metodami — gtéwnie poprzez
postgpowanie polubowne, sadowe i egzekucyjne.

W przypadku ustug windykacja wierzytelnosci w oparciu o Umowg powierniczego przelewu wierzytelnosci po przekazaniu
przez potencjalnego klienta (wierzyciela) danych dotyczacych wierzytelnosci oraz dluznika pierwszym etapem dziatania
Spoiki jest przeprowadzenie wywiadu gospodarczego dotyczacego dhuznika. Przeprowadzenie jest oczywiscie bezptatnie
i nastgpuje jeszcze przed zawarciem Umowy pomigdzy Spotka i wierzycielem.

W ramach wywiadu zostaja ustalone dane teleadresowe dtuznika, jego kondycja finansowa, pozycja rynkowa, wielko$¢ firmy
(zatrudnienie), branza, produkty oraz gldwni dostawcy i odbiorcy. Sprawdzeniu podlega tez, czy przeciwko dluznikowi
prowadzone sa postgpowania sadowe lub egzekucyjne.

Wynik przeprowadzonego wywiadu jest przedstawiany klientowi razem z opinia Emitenta o szansach na skuteczne
odzyskanie §rodkow. Jesli opinia ta jest pozytywna, Emitent przedstawia standardowa Umowe powierniczego przelewu
wierzytelnosci i propozycje warunkéw Umowy. Umowa stanowi, ze do czasu odzyskania naleznych $rodkow klient nie
ponosi zadnych kosztow dziatan prowadzonych przez CASH FLOW S.A., za wyjatkiem wpisow sadowych w przypadku
ztozenia pozwu do sadu.

Po zawarciu Umowy powierniczego przelewu wierzytelnosci Emitent przystepuje do przeprowadzenia czynno$ci majacych
na celu jej realizacjg. Pierwszym etapem sa zazwyczaj dziatania w postgpowaniu polubownym, polegajace na osobistym
kontakcie z dtuznikiem i przekonywaniu go o korzysciach wynikajacych z terminowego wywiazywania si¢ z zobowiazan
oraz o konsekwencjach niedokonania zaplaty w terminie, takich jak umieszczenie danych dtuznika w biurze informacji
gospodarczej (Spotka wspotpracuje z Biurem Informacji Gospodarczej), tabelach ofert sprzedazy wierzytelno$ci
publikowanych w prasie ogdlnopolskiej, postgpowanie sadowe i egzekucyjne. Na tym etapie mozliwe jest tez — za zgoda
wierzyciela — negocjowanie warunkow splaty (roztozenie na raty, zaplata w naturze, np. wymiana wierzytelnosci i inne).

Jesli postgpowanie polubowne nie przyniesie oczekiwanego efektu Emitent wystgpuje w imieniu wierzyciela
w postgpowaniu sadowym. Spotka zapewnia profesjonalne wykonanie wszelkich czynnosci zwiazanych z prowadzeniem
sprawy (zlozenie pozwu, dopilnowanie termindw, uzupetnianie dokumentéw itd.). Po uzyskaniu wyroku Emitent
doprowadza do jak najszybszego dokonania zabezpieczenia wierzytelnosci na majatku dtuznika. Z kolei w postgpowaniu
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egzekucyjnym dziatania Emitenta koncentruja sig¢ na przyspieszeniu ich przebiegu poprzez usprawnienie obiegu dokumentow
pomigdzy wierzycielem a komornikiem i wskazywanie komornikowi elementow majatku wierzyciela mozliwych do zajgcia.

Odzyskane $rodki pienigzne sa przekazywane na rachunek wierzyciela po potraceniu kwoty naleznej Emitentowi tytulem
wynagrodzenia.

Przychody Emitenta z tytutu $wiadczenia tej ushugi sa rowne sumie kwot uzyskanych w wyniku windykacji wierzytelnosci w
oparciu 0 Umowy powierniczego przelewu wierzytelnosci.

Kupno wierzytelnosci

Zakup wierzytelnosci dotyczy tylko wybranych wierzytelnosci, co do ktorych ryzyko sptaty mozna okresli¢ z duza doza
pewnosci 1 ryzyko to jest niewielkie. Wierzytelno$¢ bedaca przedmiotem nabycia w oparciu o Umoweg przelewu
wierzytelnosci powinna by¢ w caloéci bezsporna, wymagalna oraz wolna od obciazen i wad prawnych. Emitent skupuje
wierzytelnosci wynikajace zardwno z faktur jak i z not odsetkowych. Klient otrzymuje nalezne $rodki w terminie 14 dni.
Przychodem Emitenta z tytutu tej ustugi jest przychdd ze zbycia nabytych wierzytelnosci lub suma $rodkéw uzyskanych w
wyniku ich windykacji.

Faktoring.

Faktoring jest metoda poprawy ptynnosci poprzez skrocenie termindw otrzymania $rodkéow ptynnych z tytulu zawartych
transakcji sprzedazy dokumentowanych fakturami. Ustuga jest $wiadczona na podstawie umowy faktoringu.

Przez umowg faktoringu faktor (w tym przypadku Emitent) zobowiazuje si¢ do zaptaty okreslonej w umowie kwoty bedacej
czgscia (zazwyczaj 80%) kwoty wierzytelnosci przedstawionej do faktoringu w terminie do 3 dni od daty podpisania umowy.
Pozostata kwota pomniejszona o nalezne faktorowi odsetki wyplacana jest po wptywie pelnej kwoty wierzytelnosci do
faktora. Za czynno$ci faktoringowe Emitent pobiera okres§lone w umowie wynagrodzenie w postaci odsetek faktoringowych.
Integralna czgscia umowy jest cesja wierzytelnosci bedacych przedmiotem faktoringu.

Wynagrodzenie faktora sktada si¢ z dwoch czesci: statej oplaty faktoringowej oraz zmiennej oplaty zaleznej od okresu
trwania umowy.

Wierzyciel przedstawiajac fakture do faktoringu w catosci odpowiada za wyplacalnosé dtuznika, co oznacza, ze faktorowi
przystuguje prawo regresu.

Ustuga faktoringu cechuje si¢ prosta i zrozumiala procedura, szybkim czasem podpisania i realizacji umowy (3 dni),
ograniczeniem do minimum wymagan formalnych, brakiem ograniczen dotyczacych formy prawnej i okresu dziatalnosci
firm, ktére z tej ushugi chea skorzysta¢, indywidualnie ustalana wysokoscia odsetek faktoringowych. Warunki faktoringu
oferowane przez Emitenta sa korzystniejsze niz oferowane obecnie przez banki. Emitent nie wymaga, na przyklad,
zobowiazania si¢ do objgcia ustuga faktoringu wszystkich transakcji klienta z okre$lonymi kontrahentami. Prostota i brak
ograniczen sa rekompensowane wyzszymi marzami prowizyjnymi i odsetkowymi.

Inkaso wierzytelno$ci

Inkaso wierzytelnosci jest ustuga dodatkowa, stosowana przez Emitenta w zasadzie tylko w dwdch ponizszych przypadkach:
—  je$li mamy do czynienia z zakazem cesji wierzytelno$ci;

—  jesli zlecana ushuga windykacji dotyczy wierzytelnosci, co do ktorej wydano juz wyrok sadowy i nadano mu klauzulg
wykonalnosci.

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

Obrot wierzytelnosciami

Rzeczywisto$¢ gospodarcza spowodowata powstanie w Polsce nieregulowanego rynku, na ktéorym przedmiotem obrotu sa
wierzytelnosci. Oferty ich kupna lub sprzedazy przekazywane sa w bezposrednich kontaktach pomigdzy uczestnikami rynku
badZ zamieszczane na stronach internetowych lub w formie ogloszen prasowych. Emitent w przesztosci byt aktywnym
uczestnikiem tego obrotu ale obecnie przeprowadzane transakcje sa sporadyczne. Emitent czasami zbywa w ten sposob
wierzytelnosci nabyte od swoich klientéw jak i rowniez nabywa wierzytelnosci na zlecenie swoich klientow.

6.1.2. Wskazanie wszystkich istotnych nowych produktéw lub ustlug, ktére zostaly wprowadzone, a takze w zakresie,
w jakim informacje na temat opracowywania nowych produktéw zostaly upublicznione, podanie stanu prac nad tymi

projektami.

Zachodzace w ostatnio zmiany na rynku wierzytelno$ci a w szczegdlnosci:
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- upowszechnianie si¢ sekurytyzacji wierzytelnosci oraz mozliwo$¢ zakladania funduszy sekurytyzacynych, ktore
maja prawo inwestowaé w wierzytelnosci (zgodnie z nowelizacja Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 2004
roku);

- rosnaca popularno$¢ ubezpieczen wierzytelnosci w potaczeniu z niska skuteczno$cia dziatan windykacyjnych
prowadzonych przez towarzystwa ubezpieczeniowe;

sktonily Emitenta do intensywnych prac nad oferta ustug serwisorskich dla towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy
sekurytyzacyjnych, ktore polegatyby gléwnie na windykacji naleznosci na ich zlecenie.

Pojawiajacy si¢ nowy rynek ustug serwisorskich jest dla Emitenta szczegdlnie interesujacy ze wzgledu na fakt, ze duza czesé
wierzytelno$¢, ktore moglyby by¢ windykowane na zlecenie towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy beda stanowic
wierzytelno$ci podmiotow gospodarczych, w windykacji ktorych Emitent si¢ specjalizuje.

Pierwszym efektem prac nad oferta ustug serwisorskich jest umowa zawarta w dniu 2 stycznia 2006 roku z TUW Concordia.
Przedmiotem umowy jest wspolpraca przy przygotowaniu i wprowadzeniu na rynek nowego produktu ubezpieczeniowego —
ubezpieczenia od kosztow windykacji.

Klienci TUW Concordia dzigki wykupionej polisie bgda mogli w razie niezaplacenia przez swoich dtuznikéw naleznosci
wynikajacej z faktury otrzymac wsparcie oraz pokrycie kosztow windykacji naleznosci. W zalezno$ci od jednego z trzech
wariantow polisy ubezpieczenie obejmuje zwrot kosztow pracy, telefondw, pism, wyjazdéw do diuznika, zastgpstwa
prawnego przed sadami i komornikami oraz koszty sadowe i komornicze, ktdre to taczne koszty w skrajnym przypadku moga
siggac 40% wartosci dochodzonego roszczenia.

Polisa za niewielka i z gory znana oplata, oprocz zabezpieczenia kosztow windykacji pozwala uniknaé negatywnych skutkdéw
zwiazanych z op6znieniem procesu windykacji oraz ewentualnego prowadzenia jej bez pomocy profesjonalistow.

Wylacznym partnerem TUW Concordia w obstudze windykacyjnej z polis bezpieczeniowych bgdzie CASH FLOW SA.
W tego rodzaju dziatalno$ci wspolpraca pomigdzy CASH FLOW S.A. i TUW Concordia bgdzie wspotpraca unikalng i nie
ma w tej chwili innego produktu konkurencyjnego.

Dostgpnos¢ takiej polisy na rynku oznacza dla CASH FLOW S.A. znaczny wzrost zlecen na windykacjg. Sprzedaz polis
bedzie uzupehieniem pracy dziatu handlowego, ktory samodzielnie pozyskuje zlecenia do windykacji.

Odrebng korzyscia dla CASH FLOW SA bedzie znaczacy efekt marketingowy a ponadto zaprezentowanie swoich ustug
tysiacom nowych kontrahentow z nadzieja, ze w przysztosci powierza do windykacji CASH FLOW S.A. rowniez inne swoje
wierzytelnosci.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze TUW CONCORDIA oferuje szeroki wachlarz produktéw ubezpieczeniowych a szczegdlnie
w segmencie ubezpieczen ochrony prawnej jest postrzegane na rynku jako dominujace i wysoce specjalistyczne.

Wyniki badan zleconych zewngtrznej firmie Fincon Adviser pokazuja, ze w roku 2006 mozna spodziewaé si¢ sprzedazy
od 1500 polis do nawet 3000 szt. polis, z ktorych kazda obejmuje maksymalnie trzy zdarzenia windykacyjne. Dodatkowe
przychody z obstugi tych polis moga wynie$¢ od 3,5mln zt do 6,7mln zt.

Ze wzgledu na ogromne warto$ci wierzytelnosci, ktorych moglaby dotyczy¢ sekurytyzacja a takze wierzytelnosci bedacych
w posiadaniu towarzystw ubezpieczeniowych pozyskanie przez Spotke ewentualnych kolejnych kontraktow na ustugi
serwisorskie oznaczatoby znaczacy wzrost przychodow Emitenta.

6.2. Glowne rynki

Emitent prowadzi sprzedaz swoich ustug wytacznie na rynku krajowym, na terenie calej Polski. Obecnie nie da si¢ wyr6zni¢
regionow, w ktorych dziatalno$¢ Spotki prowadzona jest szczegodlnie intensywnie.

Podziat przychodow ze wzgledu na rodzaje prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci przedstawia Tabela nr 3 przedstawiona
w pkt 111 6.1.1.

6.3. Czynniki nadzwyczajne, ktére mialy wplyw na informacje podane w pkt III 6.1. i I1I 6.2.

Na informacje podane zgodnie z wymogami pkt III 6.1. i III 6.2. nie miaty wptywu czynniki nadzwyczajne.

6.4. Uzaleznienie Emitenta od patentéw, licencji, uméw przemystowych, handlowych lub finansowych,
albo od nowych procesé6w produkcyjnych

Spoétka nie jest uzalezniona od patentdéw, licencji, uméw przemystowych, handlowych, finansowych lub nowych procesow
produkcyjnych w stopniu, ktéry moglby rzutowac na dziatalno$¢ lub rentownos¢ Spotki.

Spoétka ppsiada zarejestrowany w Urzegdzie Patentowym Rzeczpospolitej Polskiej znak towarowy stowno — graficzny: CASH
FLOW. Swiadectwo ochronne wydane zostato dnia 23.01.2002 r. pod numerem R — 130217. Data pierwszego zgloszenia w
Urzedzie Patentowym RP to 20.04.1998 r., numer zgloszenia znaku towarowego: Z 186122.

Wyzej wymieniony znak towarowy przeznaczony jest do oznaczenia prowadzonej dziatalno$ci w zakresie obrotu
wierzytelno$ciami, doradztwa i posrednictwa finansowego oraz obrotu udziatami.
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Zdaniem Zarzadu z punktu widzenia dziatalno$ci lub rentownosci Spotki, istotne znaczenie maja umowy opisane ponizej:
Umowa o wspélpracy z TUW Concordia

Przedmiotem umowy z TUW Concordia z siedziba w Poznaniu zawartej w dniu 2 stycznia 2006 roku jest wspdtpraca stron
przy wprowadzeniu na rynek nowego produktu ubezpieczeniowego — ubezpieczenia od kosztow windykacji szczegdétowo
opisanego w pkt III 6.1.2. Wylacznym partnerem TUW Concordia w obstudze windykacyjnej z polis ubezpieczeniowych
bedzie CASH FLOW S.A. W tego rodzaju dziatalnosci wspotpraca pomigdzy CASH FLOW S.A. i TUW Concordia jest
wspotpraca w Polsce unikalna.

Umowa z TUW Concordia zostata zawarta na okres 2 lat z klauzula automatycznego przedtuzania na kolejne 2 -letnie okres.
Umowa moze by¢ rozwiazana za 2 tygodniowym wypowiedzeniem.

Wysoko$¢ generowanych przychodéow w ramach umowy o wspodlpracg pomiedzy Spotka a Towarzystwem Ubezpieczen
Wzajemnych Concordia zgodnie z umowa jest uzalezniona od wielko$ci popytu na obstugiwane przez Emitenta polisy
ubezpieczeniowe. Zgodnie z analizami niezaleznej firmy przychody Spoétki z tytulu polis ubezpieczeniowych wyniosa
w 2006 roku 2,9 miln zi.

Umowa Kredytowa Numer 653010/001659/MP/2005

Zawarta w dniu 12 lipca 2005 roku pomigdzy Emitentem a bankiem BPH PBK S.A. z siedziba w Krakowie. Umowa zostata
zawarta do dnia 11 lipca 2008 roku. Przedmiotem umowy jest kredytowanie zakupu przez Emitenta samochodu Opel Corsa
o wartosci na dzien podpisania umowy 39 650,00 zi brutto. Na podstawie umowy udzielono Emitentowi kredytu w
wysokosci 31 185,00 ztotych. Emitent jest zobowiazany do splaty malejacych rat kredytowych. Zabezpieczeniem splaty
kredytu jest przewtaszczenie na zabezpieczenie samochodu oraz cesja praw z polisy ubezpieczenia samochodu. Do sptaty na
dzien 10 lutego 2006 pozostato 25 987,50 zt.

Umowa Kredytowa Numer 653010/001570/MP/2005

Zawarta w dniu 6 lipca 2005 roku pomigdzy Emitentem a bankiem BPH PBK S.A. z siedziba w Krakowie. Umowa zostata
zawarta do dnia 4 lipca 2008 roku. Przedmiotem umowy jest kredytowanie zakupu przez Emitenta samochodu Opel ASTRA
II o wartosci na dzien podpisania umowy 45 140,00 zt brutto. Na podstawie umowy udzielono Emitentowi kredytu
w wysokosci 40 626,00 ztotych. Emitent jest zobowiazany do splaty malejacych rat kredytowych. Zabezpieczeniem splaty
kredytu jest przewlaszczenie na zabezpieczenie samochodu oraz cesja praw z polisy ubezpieczenia samochodu. Do sptaty na
dzien 10 lutego 2006 pozostalo 24 121,25 zt plus odsetki naliczanie wedlug zmiennej stopy procentowej. Warto§¢
zobowiazania na dzien 19 stycznia 2006 roku wynosi 32 726,50 zt

Umowa Kredytowa Numer 653010/001569/MP/2005

Zawarta w dniu 6 lipca 2005 roku pomigdzy Emitentem a bankiem BPH PBK S.A. z siedziba w Krakowie. Umowa zostata
zawarta do dnia 4 lipca 2008 roku. Przedmiotem umowy jest kredytowanie zakupu przez Emitenta samochodu Opel ASTRA
Caravan o warto$ci na dzien podpisania umowy 52 216,00 zt brutto. Na podstawie umowy udzielono Emitentowi kredytu
w wysokosci 46 994,40 ztotych. Emitent jest zobowiazany do splaty malejacych rat kredytowych. Zabezpieczeniem splaty
kredytu jest przewtaszczenie na zabezpieczenie samochodu oraz cesja praw z polisy ubezpieczenia samochodu. Warto$§¢
zobowiazania na dzien 10 lutego 2006 roku wynosi 37 856,60 zt.

Umowa Leasingu Operacyjnego Nr 19105/05

Zawarta w Gdansku pomigdzy Emitentem a Futura Leasing S.A. w Gdansku w dniu 7 lutego 2005 roku. Przedmiotem
umowy jest odptatne korzystanie w okresie od 7 lutego 2005 roku do 11 lutego 2008 roku z przedmiotu leasingu, jakim jest
samochod osobowy Opel Corsa wyprodukowany w 2004 roku. Warto$¢ przedmiotu leasingu na dzien podpisania umowy
zostata okreslona na kwotg 31 967,21 zt netto. Na dzien 10 lutego 2006 roku zobowiazanie Emitenta z tytutu tej umowy
leasingu wynosito 29 840,70 zlotych brutto. Po uptywie okresu trwania umowy Emitent ma prawo do nabycia przedmiotu
leasingu za kwotg réwna 1 % wartosci przedmiotu leasingu. Emitent zobowiazany jest do uiszczania miesigcznych optat
w wysokosci 1 011,55 zlotych netto. Zabezpieczeniem roszczen Futura Leasing S.A. w Gdansku jest weksel wlasny
in blanco wystawiony przez Emitenta.

Umowa Leasingu Operacyjnego Nr 19106/05

Zawarta w Gdansku pomi¢dzy Emitentem a Futura Leasing S.A. w Gdansku w dniu 7 lutego 2005 roku. Przedmiotem
umowy jest odplatne korzystanie w okresie od 7 lutego 2005 roku do 11 lutego 2008 roku z przedmiotu leasingu, jakim jest
samocho6d osobowy Opel Corsa wyprodukowany w 2004 roku. Warto$¢ przedmiotu leasingu na dzien podpisania umowy
zostala okreslona na kwotg 31 844,26 zlotych netto. Na 10 lutego 2006 roku zobowiazanie Emitenta z tytulu tej umowy
leasingu wynosito 29 726,09 ztotych brutto. Po uplywie okresu trwania umowy Emitent ma prawo do nabycia przedmiotu
leasingu za kwotg rowna 1 % wartosci przedmiotu leasingu. Emitent zobowiazany jest do uiszczania miesigcznych optat
w wysokosci 1 007,66 ztotych netto. Zabezpieczeniem roszczen Futura Leasing S.A. w Gdansku jest weksel wlasny
in blanco wystawiony przez Emitenta.
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Umowa Leasingu Operacyjnego Nr 18582/04

Zawarta w Gdansku pomigdzy Emitentem a Futura Leasing S.A. w Gdansku w dniu 6 grudnia 2004 roku. Przedmiotem
umowy jest odptatne korzystanie w okresie od 6 grudnia 2004 roku do 11 grudnia 2007 roku z przedmiotu leasingu, jakim
jest samochod osobowy Opel Corsa wyprodukowany w 2004 roku. Warto$¢ przedmiotu leasingu na dzien podpisania umowy
zostala okre$lona na kwotg 31 475,41 zlotych netto. Na 10 lutego 2006 roku zobowiazanie Emitenta z tytulu tej umowy
leasingu wynosito 27 300,60 ztotych brutto. Po uplywie okresu trwania umowy Emitent ma prawo do nabycia przedmiotu
leasingu za kwotg rowna 1% wartosci przedmiotu leasingu. Emitent zobowiazany jest do uiszczania miesigcznych optat
w wysokosci 1 008,89 zlotych netto. Zabezpieczeniem roszczen Futura Leasing S.A. w Gdansku jest weksel wlasny
in blanco wystawiony przez Emitenta.

Umowa Leasingu Operacyjnego Nr 18136/04

Zawarta w Gdansku pomigdzy Emitentem a Futura Leasing S.A. w Gdansku w dniu 29 wrzes$nia 2004 roku. Przedmiotem
umowy jest odptatne korzystanie w okresie od 29 wrze$nia 2004 roku do 30 wrzesnia 2007 roku z przedmiotu leasingu,
jakim jest samochdd osobowy Opel ASTRA II N JOY wyprodukowany w 2004 roku. Warto§¢ przedmiotu leasingu na dzien
podpisania umowy zostata okre§lona na kwotg 40 355,77 zlotych netto. Na 10 lutego 2006 roku zobowiazanie Emitenta
z tytulu tej umowy leasingu wynosito 32 343,82 zlotych brutto. Po uptywie okresu trwania umowy Emitent ma prawo
do nabycia przedmiotu leasingu za kwotg rowna 1 % wartosci przedmiotu leasingu. Emitent zobowiazany jest do uiszczania
miesigcznych optat w wysokosci 1 313,72 ztotych netto. Zabezpieczeniem roszczen Futura Leasing S.A. w Gdansku jest
weksel wlasny in blanco wystawiony przez Emitenta.

Umowa finansowania operacyjnego Nr 31915

Zawarta w dniu 15 stycznia 2004 roku pomigdzy Emitentem, a DaimlerChrysler Services Leasing spotka z ograniczona
odpowiedzialno$cia w Warszawie. Przedmiotem umowy jest wynajem samochodu cigzarowego Chrysler Grand Voyager 2.5
CRD o wartosci 123 655,60 zlotych netto. Na 10 lutego 2006 roku zobowiazanie Emitenta z tytutlu umowy wynosito
36 273,22 zlotych brutto. Na podstawie umowy zawartej na okres 36 miesi¢gcy od dnia jej podpisania Emitent jest
zobowiazany do comiesigcznego uiszczania optat z tytutu wynajmu przedmiotu najmu w wysokosci 2 920,55 ztotych netto.
Po zakonczeniu trwania umowy Emitent bgdzie mogt wykupi¢ wynajmowany samochdd cigzarowy za kwotg rowna
1 % warto$ci przedmiotu najmu. DaimlerChrysler Services Sp. z. 0.0. posiada prawo wlasnosci przedmiotu najmu.

Umowa finansowania operacyjnego Nr 25904

Zawarta w dniu 25 marca 2002 roku pomigdzy Emitentem, a DaimlerChrysler Services Leasing spotka z ograniczona
odpowiedzialno$cia w Warszawie. Przedmiotem umowy jest wynajem samochodu cigzarowego JEEP G CHEROKEE 2,7
CRD o wartosci 44 928 EURO netto. Na dzien 10 lutego 2006 roku zobowigzanie Emitenta z tytutu tej umowy najmu
wynosito 9 091,36 EURO. Na podstawiec umowy zawartej na okres 36 miesigcy od dnia jej podpisania Emitent jest
zobowiazany do comiesigcznego uiszczania oplat z tytutu wynajmu przedmiotu najmu w wysokosci 757,64 EURO netto.
Po zakonczeniu trwania umowy Emitent bedzie mogt wykupi¢ wynajmowany samochod cigzarowy za kwote rowna
1% wartosci przedmiotu leasingu. Wysokos$¢ poszczegélnych naleznosci w ztotdwkach jest wyliczana w oparciu o kurs
sprzedazy EURO ogtaszany przez Narodowy Bank Polski w dniu wystawiania faktury. DaimlerChrysler Services Sp. z. 0.0.
posiada prawo wiasnosci przedmiotu najmu.

Umowa Kredytowa nr 690336 MPK0510/7293

Zawarta w dniu 3 listopada 2005 roku pomigdzy Emitentem a bankiem BPH PBK S.A. z siedziba w Krakowie. Umowa
zostala zawarta do dnia 27 pazdziernika 2008 roku. Przedmiotem umowy jest kredytowanie zakupu przez Emitenta
samochodu Opel Astra o warto$ci na dzien podpisania umowy 45 968,00 zi brutto. Na podstawie umowy udzielono
Emitentowi kredytu w wysokosci 33 910,00 ziotych. Emitent jest zobowiazany do sptaty malejacych rat kredytowych.
Zabezpieczeniem splaty kredytu jest czgSciowe przewlaszczenie na zabezpieczenie samochodu, cesja praw z polisy
ubezpieczenia samochodu oraz porgczenie EIF (European Investment Fund - Udzielone porgczenie zostalo przyznane
automatycznie kredytowi CF jako kredytowi firmy z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw). Do sptaty na dzien
10 lutego 2006 pozostato 31 084,18 zt.

Umowa Najmu lokali w Dabrowie Gérniczej i Bedzinie

Zawarta w Dabrowie Gorniczej w dniu 1 kwietnia 2005 roku pomigdzy Emitentem a spotka CYPRENT Sp.z 0.0. z siedziba
w Katowicach przy ulicy Kolistej 25. Przedmiotem umowy jest wynajem przez Emitenta lokali o tacznej powierzchni
uzytkowej 366,44 m2 potozonych w Bedzinie przy ulicy Siemonskiej 2 oraz w Dabrowie Gorniczej przy ulicy Perla 14,
gdzie miesci si¢ siedziba Spotki. Umowa zostala podpisana na czas nieokreslony. Na podstawie umowy najmu Emitent
zobowiazany jest do uiszczania miesigcznego czynszu w wysokosci 25,70 zFm2 w przypadku lokali przy ulicy Siemonskiej
oraz 20,54 z/m2 w przypadku lokali przy ulicy Perla. Zgodnie z umowa stawki czynszu beda corocznie wzrastaly
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o wysokos$¢ inflacji. Ponadto Emitent ponosi optaty dodatkowe, m.in. z tytulu centralnego ogrzewania, dostarczania wody
i odprowadzania $ciekdéw oraz dostarczania energii elektrycznej, a takze optaty z tytulu abonamentu telefonicznego
i internetowego.

Umowa Najmu lokalu w Warszawie

Zawarta w Dabrowie Gorniczej 10 sierpnia 2005 roku pomigdzy Emitentem a COOPEXIM Sp. zo0.0. z siedziba
w Warszawie przy ulicy Putawskiej 14. Przedmiotem umowy jest wynajem przez Spolkg lokalu o tacznej powierzchni
127,00 m2 przy ulicy Pulawskiej w Warszawie gdzie miesci si¢ oddziat Spotki. Umowa ma charakter terminowy, zostata
podpisana na czas okre$lony do dnia 31 sierpnia 2007 roku. Na podstawie umowy najmu Emitent zobowiazany jest do
uiszczania miesigcznego czynszu w wysokosci 5 334,00 ztotych netto powigkszonego o 1 016,00 ztotych netto opfat
komunalnych. W ramach wyzej wymienionych optat Emitent ma prawo do bezptatnego korzystania z miejsca parkingowego.

Umowa stalej obstugi prawnej

Zawarta w dniu 27 lutego 2003 roku pomigdzy Emitentem a Andrzejem Romanowskim — Kancelaria Radcy Prawnego
z siedziba w Katowicach. Przedmiotem umowy jest reprezentowanie Emitenta w postgpowaniach sadowych i egzekucyjnych
przez Andrzeja Romanowskiego — Kancelaria Radcy Prawnego na podstawie kazdorazowo zawieranych umow zlecenia
stanowiacych zataczniki do niniejszej umowy. Na podstawie umowy Emitent jest zobowiazany do uiszczania na rzecz
Andrzeja Romanowskiego — Kancelaria Radcy Prawnego wynagrodzenia miesigcznego w wysokosci 8 000,00 zlotych netto
powigkszonego o dwadziescia procent kosztow zastgpstwa procesowego zasadzonego w postgpowaniu rozpoznawczym
i klauzulowym oraz dziesig¢ procent kosztow zastgpstwa prawnego przyznanych w postgpowaniu egzekucyjnym od kazdego
wykonanego zlecenia na rzecz Emitenta i sto procent kosztéw zasadzonych w sprawach, w ktorych Emitent jest strona
pozwana. Na podstawie umowy Emitent udostgpnia Andrzejowi Romanowskiemu — Kancelaria Radcy Prawnego mozliwo$¢
korzystania z pomieszczen biurowych, sprzgtu biurowego, a takze materialow biurowych, obshugi sekretarskiej w zakresie
potrzebnym do wykonywania czynnosci wynikajacych z umowy. Umowa zostala podpisana na czas nieokreslony
z zachowaniem sze$ciomiesigcznego terminu wypowiedzenia przez kazda ze stron.

6.5. Oswiadczenie Emitenta dotyczace jego pozycji konkurencyjnej

Rynek windykacyjny podzielony jest na dwa sektory: rynek windykacji masowej i rynek windykacji wierzytelnosci
pochodzacych z obrotu gospodarczego. Gléwnym kryterium podziatu jest zrodlo i zwiazany z nim sposob windykacji
wierzytelnosci:

- rynek wierzytelnosci masowych — wierzytelnosci sa generowane przez gospodarstwa domowe i pochodza przede
wszystkim z kredytow bankowych i pozyczek udzielonych przez instytucje finansowe o charakterze
parabankowym. Windykacja na tym rynku opiera si¢ gtéwnie na rozbudowanych call-centre oraz infrastrukturze
umozliwiajacej wysylanie duzej ilo§ci pism z upomnieniami. Firmy windykacyjne nie zajmuja si¢ pojedynczymi
sprawami, ale przejmuja od zleceniodawcoéw duze pakiety wierzytelnosci po niewielkiej cenie w poréwnaniu z ich
warto$cia nominalna. Emitent w oparciu o posiadane informacje szacuje skutecznos¢ takich windykacji na
poziomie 20-30 procent.

- rynek wierzytelnosci pochodzacych z obrotu gospodarczego — dhugi sa generowane przez podmioty posiadajace
osobowo$¢ prawna, spotki cywilne, jawne i osoby prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza. Wierzytelnosci
wystepujace na tym rynku charakteryzuja si¢ wigkszymi nominatami, znacznie bardziej skomplikowanym stanem
prawnym niz na rynku windykacji masowej. Windykacja wierzytelno$ci z obrotu gospodarczego prowadzona jest
w sposob indywidualny, uwzgledniajacy szereg takich czynnikow jak wielko§¢ dlugu, jego stan prawny, sposob
zabezpieczenia i jego przeterminowanie. Firmy windykacyjne dziatajace na tym rynku przyjmuja znacznie mniej
spraw niz firmy dzialajace na rynku masowych, a skuteczno$¢ w przypadku Emitenta przekracza 95 procent.

Opisane sektory rynku wierzytelnosci istnieja niezaleznie od siebie, a sytuacja na jednym z nich nie determinuje sytuacji firm
windykacyjnym dziatajacych w drugim sektorze.

Emitent koncentruje swoja dziatalno$¢ na obstudze podmiotow gospodarczych i zajmuje si¢ gldwnie wierzytelnosciami
pochodzacymi z obrotu gospodarczego. Gléwnymi konkurentami Emitenta sa: Indos Chorzéw, Indos, Akcept, Slaska
Agencja Finansowa, Jatex Finanse, Kinkel Mastowski, EGB Investment, Oblig Sp z 0.0., Pragma Inkasso Sp. z 0.0. Na rynku
dziata réwniez duza liczba niewielkich firm windykacyjnych dziatajacych na niewielka skalg, bez wyspecjalizowanego
zaplecza informatycznego i odpowiedniej kadry. W zwiazku z tym podmioty te nie stanowia dla Spotki istotnego zagrozenia
konkurencyjnego. Podobng jak Emitent strategi¢ dzialania maja: Akcept Sp. z 0.0., Indos Chorzow Sp. z o.0., Kinkel
Mastowski Sp. z 0.0., Jatek Finanse Sp. z 0.0., Fawor Sp. z 0.0. Slaska Agencja Finansowa Sp. z 0.0. (SAF). Poréwnujac
wyniki osiggane przez Emitenta z wynikami w/w firm zauwazalna jest silna pozycja Emitenta pod katem przychodow
ze sprzedazy i zysku netto (dane za 2004 rok).
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TABELA NR 5. POROWNANIE PRZYCHODOW NETTO ZE SPRZEDAZY EMITENTA I JEGO NAJBLIZSZEJ

KONKURENCJI [dane w tys. zl]

2004 2003 2002

Cash Flow S.A. 15 500 12 067 9 894
Akcept 4244 4 459 11127
Indos Chorzéw 4 688 4519 4 004
Kinkel Maslowski 1183 603 116
Oblig 1559 524 -
Jatex 1453 1691 1474
SAF 1 684 3233

Zrédto: Dane zebrane przez Emitenta w oparciu o dane przekazywane przez spotki do Krajowego Rejestru Sadowego

TABELA NR 6. POROWNANIE ZYSKU NETTO EMITENTA I JEGO NAJBLIZSZEJ KONKURENCJI [dane w

tys. zi]
2004 2003 2002

Cash Flow S.A. 1015 216 -1 843
Akcept 371 293 4,94
Indos Chorzéw 1643 1 698 1206
Kinkel Maslowski 824 890 448
Oblig 825 322 -
Jatex 311 479 50
SAF 172 1020 -

Zrédto: Dane zebrane przez Emitenta w oparciu o dane przekazywane przez spotki do Krajowego Rejestru Sadowego

Wigkszo$¢ firm windykacyjnych jest z punktu klienta dos$¢ jednorodna oferujac przewaznie podobny pakiet ushug
podstawowych (windykacja sadowa, pozasadowa, egzekucja) i dodanych (raportowanie on-line, wywiad gospodarczy).
Jednoczesénie ofertg swoja kieruja do jednej grupy klientéw - podmiotdow, ktére w swojej dziatalnoSci maja do czynienia
z wierzytelno$ciami korporacyjnymi. Dodatkowo ze wzgledu na stosunkowo niewielkie bariery wejscia na rynek
i uruchomienia podstawowych ushug oferta poszczegdlnych firm upodabnia si¢ do siebie.

Od podmiotow konkurencyjnych Emitenta odréznia przede wszystkim:

- Rozpoznawalna na rynku wierzytelno$ci korporacyjnych marka utatwiajaca z jednej strony pozyskiwanie klientow,
a z drugiej strony prowadzenie skutecznej windykacji na poziomie windykacji polubownej (pierwszy etap
windykacji polegajacy na wstgpnych negacjach z dluznikiem przed wykorzystaniem innych metod dzialania).
Rozpoznawalna marka jest odbiciem zaréwno prowadzonych kampanii reklamowych, (siggajacych czgsto
do kontrowersyjnych odniesien) jak i dzialan informacyjnych zwiazanych z wejsciem na Gield¢ i dazeniem
do zapewnienia maksymalnej transparentnosci Spotki dla inwestorow,

- Kapital wlasny pozwalajacy na stosunkowo latwy zakup wierzytelnosci (zgodnie z wiedza Emitenta, Spotka jest
obecnie firma posiadajaca najwigkszy kapital sposrdd firm wyspecjalizowanych w rynku wierzytelnosci
gospodarczych),

- Kompleksowe ustugi wykraczajace poza tradycyjna windykacje — Spotka udziela réwniez pozyczek i prowadzi
faktoring,

- Bardzo dobry koszyk klientoéw stanowiacy z jednej strony gwarancj¢ doptywu zlecen, a z drugiej strony bedacy
potwierdzeniem jakosci i efektywnosci pracy Emitenta oraz rekomendacja dla potencjalnych nowych klientow.

Wielkos¢ rynku windykacji korporacyjnych (pochodzacych z obrotu gospodarczego) nigdy nie byta badana przez placéwki
badawcze. W zwiazku z tym brak wiarygodnych danych dotyczacych tego rynku i jego wielkosci. Wedtug Polskiego
Zwiazku Windykacji warto$¢ rynku wierzytelnosci korporacyjnych sigga 15 miliardow ztotych, co jest wartoscia znaczaco
wigksza od rynku windykacji masowej (4-5 mld zt wedlug Instytutu Badan nad Gospodarka). Jednocze$nie warto zwrdcié
uwagg, ze powyzsze szacunki nie odzwierciedlaja potencjalnego wplywu wejécia na rynek ushug z pogranicza sekurytyzacji
i windykacji. Rynek ten moze wiec szybko powigkszy¢ si¢ o warto§¢ wierzytelnosci gospodarczych bgdacych obecnie
w posiadaniu instytucji bankowych.
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I17. STRUKTURA ORGANIZACYJNA
7.1. Krétki opis grupy do ktorej nalezy Emitent

Emitent nie jest czgscia grupy kapitatowe;.

7.2. Wykaz istotnych podmiotow zaleznych Emitenta

Nie istnieja podmioty zalezne wobec Emitenta

I 8. SRODKI TRWALE
8.1. Istniejace lub planowane znaczace rzeczowe aktywa trwale

Spotka nie jest obecnie wilascicielem znaczacych aktywow trwalych i nie planuje w najblizszej przyszlosci inwestycji
w aktywa trwale znaczacej wartoSci.

Inwestycje Spotki w rzeczowe aktywa trwate szczegdtowo zostaty opisane w pkt 111 5.2.1.

8.2. Opis zagadnien i wymogow zwigzanych z ochrong Srodowiska, ktére moga mie¢ wplyw na wykorzystanie
przez Emitenta rzeczowych aktywéw trwalych

Nie istnieja zadne zagadnienia ani wymogi zwiazane z ochrong srodowiska, ktére moga mie¢ wptyw na wykorzystanie przez
Emitenta rzeczowych aktywow trwatych.

II19. PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJNEJ I FINANSOWEJ
9.1. Sytuacja finansowa

Wykazywane przez Emitenta w okresie ostatnich trzech lat obrotowych wyniki finansowe wskazuja na dynamiczny rozwoj
Spotki. Konsekwentna realizacja przyjgtej strategii specjalizacji w obstudze wierzytelnosci korporacyjnych oraz
systematycznego budowania zaufania klientow do Emitenta pozwolita na blisko 60% wzrost przychodéw ze sprzedazy
w 2004 roku w pordéwnaniu z rokiem 2002. Znalazlo to rowniez odzwierciedlenie w pozostalych pozycjach rachunku
wynikow. W roku 2002 Spoétka notowata stratg na poziomie operacyjnym, podczas gdy zysk na dziatalno$ci operacyjnej w
2004 roku przekroczyt 1220 tys. zt, a zysk netto siggnat 1 015 tys. zt. Daje to zwrot z kapitatdw wiasnych na poziomie
blisko 25%.

Szczegdtowe dane finansowe zawarte sa w sprawozdaniach finansowych Spotki zamieszczonych w pkt 111 20.1 Prospektu.
Tabela zamieszczona ponizej przedstawia wybrane wskazniki finansowe Emitenta za okres od 01.01.2002 r. do 30.09.2005 r.

TABELA NR 7. WYBRANE WSKAZNIKI FINASOWE EMITENTA

Wyszozegolniente Na koniec okresu | 1+ 2005 2004 2003 2002

stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu* 26,90%** 24,60% 6,94% -64,34%
stopa zwrotu z aktywow 2,30%** 2,97% 0,78% -8,61%
rentownos$¢ sprzedazy 4,44% 5,82% 4,08% -1,66%
rentownos$¢ sprzedazy netto 6,21% 6,55% 1,79% -18,84%

Zrodto: Emitent

Zasady wyliczania wskaznikow:

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu — zysk netto w okresie / kapital wlasny na koniec okresu;

Stopa zwrotu z aktywow — zysk netto w okresie / stan aktywow na koniec okresu

Rentownos¢ sprzedazy — zysk ze sprzedazy w okresie / przychody netto ze sprzedazy w okresie

Rentownos¢ sprzedazy netto — zysk netto w okresie / przychody netto ze sprzedazy w okresie

Stopa wyptaty dywidendy — wyptacona dywidenda / zysk netto

*wskaznik zostat obliczony w ten sposob, ze w kapitale wlasnym nie uwzglednia sie zysku roku biezqcego

**w celu uzyskania poréwnywalnosci wartos¢ wskaznikow obliczona w oparciu o interpolowang wartos¢ rocznego zysku
netto

W okresie ostatnich trzech lat obrotowych Spétka zanotowata bardzo duzy ponad 2-krotny wzrost przychodow z tytutu ustug
windykacji wierzytelno$ci w oparciu o umowg powierniczego przelewu wierzytelnosci. Jeszcze wigksze byto tempo wzrostu
przychodow z tytutu zakupu i sprzedazy wierzytelnosci. Nalezy jednak pamigtac, ze przychody z tego tytulu maja mniejszy
udzial w przychodach Emitenta (ok.14% w 2004 r.). W poréwnaniu do roku 2002 w 2004 r nastapil natomiast spadek
przychodow z tytutu ustug faktoringu. Pozyskanie srodkow z emisji Akcji serii C pozwolitoby Spotce na szersze wejscia na
rynek tych ustug i odbudowanie przychodow z tego segmentu.

Strukture przychodow Emitenta ze wzgledu na rodzaje prowadzonej dziatalnosci przedstawia Tabela nr 3 zamieszczona
wpkt 11 6.1.1.
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Obecnie Spotka znajduje si¢ w bardzo dobrej kondycji finansowej, notuje wzrost przychodow i zyskow od 2003 roku. Spotka
zamierza w dalszym ciagu opieraé¢ swoj rozwoj na windykacji naleznos$ci korporacyjnych i kontynuowaé ekspansje w tym
segmencie. Emitent intensywnie pracuje réwniez nad oferta ustug serwisorskich dla towarzystw ubezpieczeniowych
i funduszy sekurytyzacyjnych (ushugi opisane szerzej w pkt 111 6.1.2).

Pozyskanie dodatkowych srodkéw z emisji Akcji serii C pozwoli na uzyskiwanie przez Emitenta wyzszej marzy na ustugach
windykacyjnych dzigki mozliwosci zakupu wybranych wierzytelnosci na wiasny portfel i ich bezposredniej windykacji.
Jednoczesénie Spotka bedzie mogta intensywniej pozyskiwac klientow w segmencie faktoringu i przystapi¢ do uruchomienia
ustug z zakresu windykacji migdzynarodowej dla klientéw prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza z kontrahentami na
rynkach zagranicznych.

9.2. Wynik operacyjny
9.2.1. Informacje dotyczace istotnych czynnikéw, w tym zdarzen nadzwyczajnych lub sporadycznych lub nowych
rozwigzan, majacych istotny wplyw na wyniki dzialalnosci operacyjnej

W 2002 roku wystapit splot kilku wydarzen, ktére miaty negatywny wplyw na wyniki finansowe za ten rok obrotowy.
Nalezy wskaza¢ w szczeg6lnosci:

- stratg z jednej umowy faktoringowej przejgtej z dziatalnosci spotki cywilnej CASH FLOW;
- strata na windykacji kilku wierzytelnos$ci przejgtych po spotce cywilnej CASH FLOW;

- zwigkszona fluktuacje kadry — z pracy w Spotce zrezygnowata czgs¢ pracownikéw przechodzac do innych firm
branzy lub zaktadajac wlasne dziatalno$ci gospodarcze o profilu dziatalnosci zblizonym do Emitenta.

W zwiazku ze strata z umowy faktoringowej oraz problemami z windykacja Emitent zdecydowat si¢ dokonaé¢ odpisow
aktualizujacych w kwocie 1 201,93 tys. zt. Kwota ta obciazyta wynik finansowy Spoiki za rok 2002. Utworzona rezerwa byta
konieczna, aby jednorazowo uporzadkowaé stan rachunkowy przejgtych po spolce cywilnej kontraktow oraz aby takie odpisy
z poprzedniej dziatalno$ci nie powtdrzyty si¢ nigdy w przysztosci.

Zaden z dhiznikéw, na ktorych zobowiazania w 2002 roku dokonano odpiséw, nie ogtaszat upadtoéci lub uktadu. Kazda
z tych wierzytelno$ci jest zabezpieczona hipoteka. Istnieje wigec realna szansa odzyskania w przysztosci srodkow
od dhuznikow.

Emitent nie jest w stanie oszacowac¢ wplywu zwigkszonej fluktuacji kadry na wynik finansowy za rok 2002. Mozna jednak
stwierdzié, ze sa to zardwno straty spowodowane zabraniem czgsci klientow przez odchodzacych pracownikow, jak rowniez
strata potencjalnych przychodow w zwiazku z czasowym brakiem mozliwosci realizowania wigkszej ilosci zlecen.

9.2.2. Oméwienie przyczyn znaczacych zmian w sprzedazy netto lub przychodach netto Emitenta
Wykazane w sprawozdaniach finansowych znaczace zmiany poziomu przychodéw ze sprzedazy netto Spotki sa efektem
systematycznego rozwoju Emitenta.

Spotka po zanotowaniu straty w 2002 roku przeprowadzita wewngtrzny audyt, ktorego celem byto okreslenie mocnych
i stabych stron Spoétki w odniesieniu do konkurencji, wymagan rynku i postanowionych celéw. Na podstawie
przeprowadzonego audytu Emitent podjat dzialania naprawcze, zmierzajace do lepszego wykorzystania potencjatu firmy.
Od 2003 roku poprawa zyskow i state zwigkszanie wynikow Emitenta jest zwigzana z kumulacja efektow nastgpujacych
dziatan:

- Wykorzystanie nowego systemu informatycznego integrujacego niezalezne do 2003 roku dziatania windykacyjne
poszczegdlnych dziatéw firmy. Wdrozenie zwigkszylo efektywno$¢ zarzadzania praca poszczegdlnych specjalistow oraz
zmniejszyto koszty typowych i powtarzalnych dziatan windykacyjnych.

- Zwigkszenie znajomos$ci marki w$rdd potencjalnych klientow zrealizowane poprzez 3 kampanie reklamowe

- Wdrozenie bardziej efektywnych procedur analizy przyjmowanych do windykacji spraw. Procedury pozwalaja
na ograniczanie ryzyka ewentualnych strat

- Zdyskontowanie efektow wewngtrznych szkolen dzialéw handlowego i windykacyjnego pozwalajacego na stale
zwigkszanie umiejgtnosci operacyjnych pracownikow

- Staranna rekrutacja kadry operacyjnej Emitenta po 2002 roku, ktéra pozwolita stworzy¢
- Wdrozenie nowego systemu motywacyjnego wiazacego place z zyskiem generowanym dla Spotki przez danego

pracownika.

Szczegotowe dane finansowe Spotki zawarte sa w sprawozdaniach finansowych zamieszczonych w pkt I1I 20.1 Prospektu.
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9.2.3. Informacje dotyczace jakichkolwiek elementéow polityki rzadowej, gospodarczej, fiskalnej, monetarnej
i politycznej oraz czynnikéw, ktére mialy istotny wplyw lub ktére moglyby bezposrednio lub posrednio mieé istotny
wplyw na dzialalno$¢ operacyjna

Sytuacja polityczna Polski oraz prowadzona polityka rzadowa, gospodarcza, fiskalna czy monetarna nie maja wigkszego
wplywu na podstawowy rynek dziatalnosci Spotki.

Wigkszo$¢ zmian prawnych dotyczacych firm windykacyjnych weszlo w zycie w pierwszej potowie 2005 roku i dotyczyto
przede wszystkim zmian w egzekucji sadowej, postgpowania zabezpieczajacego, zmian w podej$ciu do majatku wspodlnego
dhluznikéw. Emitent w swojej praktyce wykorzystuje wszystkie zmienione przepisy i nie stanowia one ograniczenia
dziatalnosci firmy.

Elementy, ktore ewentualnie mogtyby mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta to wejscie w zycie w dniu 20 lutego
2006 r. tzw. ustawy antylichwiarskiej oraz znaczace zmiany wysokosci odsetek ustawowych. Szczegdélowe informacje
dotyczace tych czynnikow ryzyka zamieszczono w pkt 111 4. Prospektu.

11T 10.
10.1.

ZASOBY KAPITALOWE
Informacje dotyczace zrédel kapitalu Emitenta

Zamieszczona ponizej Tabela nr 7 zawiera szczegélowe informacje na temat zasoboéw kapitatowych i struktury kapitatow
Emitenta w okresie ostatnich trzech lat obrotowych.

TABELA NR 8. PODSTAWOWE POZYCJE I STRUKTURA PASYWOW EMITENTA

Stan na dzief 30.09.05 31.12.04 31.12.03 31.12.02
Pozycja pasywéw warto$¢ udzial | warto$¢ [tys. | udzial | warto$C [tys. | udziat | warto$¢ [tys. | udziat
[tys. 7] [%] ol [%] ol [%] o [%]
I Kapital wlasny 4961,66 | 10,30% 412875 | 12,1% 3113,01 | 11,3% 2897,04 | 13,4%
Kapitat podstawowy 5000,00 | 10,38% 5000,00 | 14,6% 5000,00 | 18,1% 5000,00 | 23,1%
Zysk (strata) z lat ubiegtych (871,25) | -1.81%| (1886,99) | -55% | (2102,96) | -7,6% (238,95) | -1,1%
Zysk (strata) netto 832,90 | 1,73% 1015,74 3,0% 215,97 0.8% | (1864,01) | -8,6%
1T Zobowigzania irezerwy ma | 355435 | 8970% | 3012476 | 87.9% 24547,60 | 88,7% 18 749,40 | 86,6%
zobowiazania
Zobowiazania 154,18 | 0,32% 120,20 0,4% 73,84 0,3% 37,79 0,2%
dlugoterminowe

Zobowiazania 43 066,14 | 89,38%|  30004,55 | 87,6% 24 473,76 | 88,5% 18 699,05 |  86,4%
krotkoterminowe

Rozliczenia migdzyokresowe - - - - - - 12,56 0,1%
PASYWA RAZEM 48 181,98 | 100% 34 253,51 | 100,0% 27 660,61 | 100,0% 21 646,44 | 100,0%

Zrodto: Emitent

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi Emitent odnotowal wzrost sumy pasywow. Na dzien 30 wrzesnia
2005 roku suma pasywow Emitenta wzrosta o prawie 14 mln zt w poréwnaniu z koficem 2004 roku i wyniosta ponad 48 min
zk.

Wzrost sumy pasywow spowodowany byt zardwno zwigkszeniem kapitalow wilasnych jak i obcych. Zwigkszenie kapitatow
wlasnych bylo nastgpstwem dodatnich wynikéw finansowych osiaganych przez Emitenta. Jednak przewazajace w strukturze
kapitatow Emitenta sa kapitaty obce, ktore stanowig niemal 90% wszystkich kapitatlow. Glowna pozycja ramach kapitatow
obcych sa kapitaly krotkoterminowe. Stosunkowo wysoka warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych wynika ze specyfiki
prowadzonej dziatalnosci. Pozycja ta zawiera migdzy innymi zobowiazania krotkoterminowe z tytulu powierniczego
przelewu wierzytelno$ci, uméw upowaznienia inkasowego, uméw przelewu wierzytelnosci i uméw faktoringu a takze inne
kategorie zobowiazan zwiazanych z ustugami oferowanymi przez Emitenta.. Procentowy udzial zobowiazan tych kategorii
w zobowiazaniach ogolem przedstawia Tabela nr 9.
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TABELA NR 9 WYBRANE KATEGORIE ZOBOWIAZAN I ICH UDZIAL W ZOBOWIAZANIACH OGOLEM

EMITENTA
Stan na dziefi 30.09.05 31.12.04 31.12.03 31.12.02
Kategoria wartos¢ udziat wartos$¢ udziat warto$¢ udziat wartos$¢ udzial
Zobowiazai [tys. z4] [%] [tys. z1] [%] [tys. z1] [%] [tys. z1] [%]
- zobowigzania
Eﬁ;?t;xigﬁn‘ffzzgmm 33 146,200  76,69% 22009,00  73,06%| 20397,38]  83,09%| 15707,12]  83,77%
przelewu wierzytelnosci
- zobowigzania
krétkoterminowe z tytuu 8612,74  19.93% 660642  21,93%| 264191  10,76% 0,00 0,00%
umow upowazmema
inkasowego
- zobowigzania
ukrn‘;gzgt;mm;‘;xe z tytuhu 469,34 1,09% 4452 1,48%| 418,64 1,71%|  1629,57 8,69%
wierzytelnosci
- zobowigzania
krotkoterminowe z tytutu 150,67 0,35% 215,55 0,72% 180,13 0,73% 217,70 1,16%
umoéw faktoringu
- zobowigzania
krotkoterminowe z tytutu
rozrachunkow z 15,40 0,04%) 19,68 0,07% 51,28 0,21% 7,01 0,04%
wierzycielami dot. kosztow
windykacji
- zobowigzania
krotkoterminowe z tytutu 17,11 0,04% 17,11 0,06% 436,91 1,78% 436,91 2,33%
otrzymanych kaucji
f(:’;’“:;iﬁma 1 rezerwy na 43220320  100,00%| 30 124,75| 100,00%| 24 547,60 100,00%)| 18749,40 100,00%

Zrodto: Emitent

Szczegodtowe informacje dotyczace zobowiazan zawieraja noty objasniajace do sprawozdan finansowych Emitenta nr 22 i 23

zamieszczone w pkt 111 20.1.

Analiza zadluzenia

TABELA NR 10. WYBRANE WSKAZNIKI ZADLUZENIA

Wyszozegolniente Na koniec okresu |y 1+ 2003 2004 2003 2002
wskaznik zadluzenia kapitatow wlasnych 8,71 7,30 7,89 6,47
wskaznik ogolnego zadtuzenia 0,90 0,88 0,89 0,87
wskaznik zadluzenia dlugoterminowego 0,003 0,004 0,003 0,002

Zrodto: Emitent

Zasady wyliczania wskaznikow:
Wskaznik zadluzenia kapitatow wiasnych — stosunek zobowiqzan do kapitatu wiasnego

Wskaznik ogolnego zadluzenia — stosunek zobowiqzan do ogolnej sumy pasywow

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego — stosunek zobowiqzan dtugoterminowych do pasywow ogotem

Znaczacy udziat, prawie 90%, kapitatbw obcych w ogblnej sumie kapitatow Emitenta wynika ze specyfiki prowadzonej
dziatalnosci, co opisane zostato powyzej.
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Analiza plynnoSci

TABELA NR 11. WYBRANE WSKAZNIKI PEYNNOSCI

Wyszczegolniente Na koniec okresu |y 1+ 2003 2004 2003 2002
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,02 1,02 0,98 0,95
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,02 1,02 0,98 0,95
Wskaznik natychmiastowy 0,007 0,015 0,014 0,009

Zrodto: Emitent

Zasady wyliczania wskaznikow:

Wskaznik biezqcej plynnosci — stosunek aktywow obrotowych ogotem do zobowiqzan krotkoterminowych

Wskaznik ptynnosci szybkiej — stosunek aktywow obrotowych ogotem pomniejszonych o zapasy i rozliczenia miedzyokresowe
do zobowiqzan krotkoterminowych

Wskaznik natychmiastowy — stosunek inwestycji krotkoterminowych do zobowiqzan krotkoterminowych

Wskazniki biezacej ptynnosci i ptynnosci szybkiej sa dos¢ wysokie i wskazuja na zdolno$é Spotki do regulowania biezacych
platnosci.

Natomiast niska warto§¢ wskaznika natychmiastowego wynika ze specyfiki prowadzonej dzialalnosci przez Spoitkg.
Charakterystyczne dla Spotki sa duze kwoty zobowiazan krotkoterminowych, ktore sa jednoczesnie powiazane
z wystgpowaniem znaczacych kwot nalezno$ci krotkoterminowych — jako sposdb ujmowania transakcji w podstawowej
dziatalnosci.

10.2. Wyjasnienie zrodel i kwot oraz opis przeplywow Srodkow pieni¢znych Emitenta

Zrodta i przeptywy $rodkow pienigznych Spolki sa $cisle zwiazane ze specyfika prowadzonej dziatalnosci, a co za tym idzie
ze struktura przychodow i kosztow, ktore wykazywane sa w rachunku zyskow i strat.

Podstawowymi zroédtami wptywow srodkow pienigznych sa:

1)  Srodki uzyskane z windykacji wierzytelnosci prowadzonej na podstawie uméw powierniczego przelewu wierzytelnosci;
2)  Srodki uzyskane z transakcji obrotu wierzytelnosciami;

3)  Srodki uzyskane ze sptat wierzytelnosci przez dtuznikéw faktoringowych;

4)  Srodki uzyskane z windykacji wierzytelnosci prowadzonej na podstawie uméw inkasa wierzytelnosci.

Podstawowymi strumieniami wydatkéw $rodkdw pienigznych sa:

1) Platnosci dotyczace windykacji wierzytelnosci prowadzonej na podstawie uméw powierniczego przelewu
wierzytelnosci,
2) Zakupy wierzytelnosci;
3) Platnosci wobec faktorantow;
4) Platnosci z windykacji wierzytelnosci prowadzonej na podstawie umow inkasa wierzytelnosci;
5) Koszty personelu;
6) Koszty dziatalno$ci marketingowej, a w tym:
o  kampanie reklamowe,
o  ogloszenia w prasie (przede wszystkim w duzych dziennikach),
o  banery reklamowe i mailing w internecie,
o ulotki i gadzety reklamowe,
o  sponsoring,
7) Wydatki zwiazane z leasingiem samochodow i kredytami samochodowymi.
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TABELA NR 12. PROCENTOWY UDZIAL. GEOWNYCH ZRODEL WPLYWOW I WYDATKOW EMITENTA W
2004 ROKU.

Zrédlo wplywow Udzial [%]
Sr.odki uzyskgne z windykacji wierzytelno$ci prowadzonej na podstawie umow powierniczego przelewu 713
wierzytelnosci ’

Srodki uzyskane z transakcji obrotu wierzytelno$ciami 12,3
Srodki uzyskane ze sptat wierzytelnosci przez dtuznikéw faktoringowych 13,7
Srodki uzyskane z windykacji wierzytelnosci prowadzonej na podstawie uméw inkasa wierzytelnosci 2,7
Zrédlo wydatkow Udziat [%]
P1.atnoéci dotypzage windykacji wierzytelnosci prowadzonej na podstawie umoéw powierniczego przelewu 62.1
wierzytelnosci >

Zakupy wierzytelno$ci 13,0
Platnosci wobec faktorantow 16,9
Platnosci z windykacji wierzytelnosci prowadzonej na podstawie uméw inkasa wierzytelnosci 2,6
Koszty personelu 34
Koszty dziatalnoéci marketingowe;j 0,8
Koszty finansowe zwiazane z leasingiem samochodow, kredytami samochodowymi, splata zaciagnigtych 12
zobowiazan wekslowych i

Zrodto: Emitent

10.3. Informacje na temat potrzeb kredytowych oraz struktury finansowania Emitenta

Emitent nie jest zwiazany z kontrahentami umowami dotyczacymi obrotu wierzytelno$ciami, ktoére zobowiazywatyby go
w przyszlo$ci do inwestowania znaczacych $rodkdéw pienigznych w zwiazku z realizacja tych umow. Z tego tez powodu
Emitent nie ma potrzeb kredytowych wynikajacych z jakichkolwiek umownych zobowiazan.

Zapotrzebowanie na $rodki obrotowe Spdtki wynika z chgci zwigkszenie obrotu w zakresie wierzytelnosci. Z tego tez
powodu Emitent poszukuje nowych zrddet finansowania. Emitent zdecydowat nie korzysta¢ z kapitatow obcych ale pozyskaé
w pierwszej kolejnosci srodki z emisji nowej serii akcji. Po przeprowadzeniu emisji akcji serii C Spétka nie zamierza przez
okres co najmniej jednego roku wykorzystywac kapitatu obcego do finansowania swojej dziatalno$ci operacyjne;.

Emitent dotychczas wykorzystywat kapital obcy w formie kredytu bankowego do finansowania zakupéw $rodkow transportu.
Spoéltka rowniez w przysztosci zamierza finansowac zakup $rodkow transportu z kredytow bankowych.

Struktura finansowania Emitenta zostata opisana w pkt III 10.1.

10.4. Informacje dotyczace jakichkolwiek ograniczen w wykorzystywaniu zasobéw kapitalowych, ktére mialy
lub ktére moglyby mie¢ bezposrednio lub posrednio istotny wplyw na dzialalno$¢ operacyjnga Emitenta

Nie istnieja ograniczenia w wykorzystaniu zasobow kapitatlowych, ktore miaty lub ktére moglyby mie¢ bezposrednio
lub posrednio istotny wplyw na dziatalno$¢ operacyjna Emitenta.

10.5. Informacje dotyczace przewidywanych zrédel funduszy potrzebnych do zrealizowania zobowiazan
przedstawionych w pozycjach III 5.2.3. i III 8.1.

Emitent nie ma zobowiazan z tytutéw okreslonych w pozycjach 111 5.2.3. 1 III 8.1.

II11. BADANIA I ROZWOJ, PATENTY I LICENCJE
Emitent nie prowadzi istotnych prac badawczo-rozwojowych.

Spoétka posiada zarejestrowany w Urzgdzie Patentowym Rzeczpospolitej Polskiej znak towarowy stowno — graficzny: CASH
FLOW. Swiadectwo ochronne wydane zostalo dnia 23.01.2002 r. pod numerem R — 130217. Data pierwszego zgloszenia w
Urzgdzie Patentowym RP to 20.04.1998 r., numer zgloszenia znaku towarowego: Z 186122.

Wyzej wymieniony znak towarowy przeznaczony jest do oznaczenia prowadzonej dziatalnosci w zakresie obrotu
wierzytelnosciami, doradztwa i posrednictwa finansowego oraz obrotu udziatami.
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Emitent posiada licencj¢ na system IntraDok o wartosci 20.000 zt udzielona Spoétce przez Spotke HOGA.PL z siedziba
w Katowicach przy ul. Chorzowskiej 50 w dniu 29 lipca 2004

Spotka nie posiada poza wymienionym powyzej praw do innych istotnych patentéw lub licencji o znaczniej wartosci.

II112. INFORMACJE O TENDENCJACH
12.1. Najistotniejsze ostatnio wystepujace tendencje w produkcji, sprzedazy i zapasach oraz kosztach i cenach
sprzedazy

Emitent dynamicznie rozwija swoja podstawowa dziatalnos¢, przyjmujac do windykacji coraz wigksza liczbg wierzytelnosci.
W poréwnaniu z poprzednimi latami wzrasta udzial pozostatych ustug w ogoélnej strukturze sprzedazy.

Emitent stosuje indywidualne zasady wspotpracy z kazdym klientem, w ktorych prowizja jest ustalana w zaleznosci od takich
czynnikow jak: przeterminowanie wierzytelnosci, warto§¢ wierzytelnosci, trudno$¢ windykacji. Dzigki indywidualnemu
charakterowi zawieranych uméw Emitent nie odnotowal istotnych réznic w pobieranej marzy i rodzaju dziatan
wykorzystywanych do windykacji wierzytelnosci.

Wzrasta §wiadomo$¢ wierzycieli odnos$nie przystugujacych im praw, mozliwosci wiazacych si¢ z windykacja, a jednoczesnie
zanika negatywne postrzeganie firm windykacyjnych przez podmioty zainteresowane $ciagnigciem dlugéw. W efekcie do
firm windykacyjnych trafia coraz wigcej zlecen na windykacjg, rowniez dotyczacych wierzytelnosci o mniejszym nominale.
Powoli rosnie jako$¢ stosowanych przez wierzycieli zabezpieczen majatkowych i prawnych umoéw handlowych, ilosc¢
posiadanych przez wierzyciela informacji o kontrahencie. W ocenie spotki powoli ulega skroceniu okres pomigdzy
stwierdzeniem op6znienia w zaplacie za towary lub ustugi a przekazaniem wierzytelnosci do windykacji.

Odpowiedzia na wrastajaca $wiadomo$¢ wierzycieli wzrasta rowniez $wiadomos¢ i umiejgtnosci dtuznikéw. Obecnie coraz
wigcej dtuznikéw mozna zaliczy¢ do grupy, ktora aktywnie przeciwdziata $ciaganiu dlugéw stosujac réznego typu srodki
prawne, zaskarzajac wyroki sadowe czy uciekajac si¢ do pozaprawnych sposobdéw uniknigcia koniecznosci oddania dtugu
i tym samym wymagajac podejmowania bardziej skomplikowanych dziatan windykacyjnych. Poniewaz Emitent specjalizuje
si¢ w indywidualnie prowadzonych dziataniach windykacyjnych, tendencja wzrostu $wiadomosci dtuznikéw nie obniza
rentownosci dziatania Emitenta.

Wzrost $wiadomos$ci dtuznikow, wigksze wymagania stojace przed windykacja, konieczno$é posiadania zaawansowanej
infrastruktury windykacyjnej zapoczatkowata tendencj¢ zmniejszania si¢ liczby podmiotéw $wiadczacych ushugi
windykacyjne. Z rynku znikaja mate firmy windykacyjne, firmy windykacyjne stabo osadzone na rynku lub nie posiadajace
odpowiednich kapitatéw. Zgodnie z przedstawionymi na Forum Rynku Wierzytelnoéci danymi z 770 dziatajacych w 2003
roku firm windykacyjnych pod koniec roku 2006 zostanie 330 firm windykacyjnych.

Wejscie w zycie 20 lutego 2006 roku ustawy antylichwiarskiej spowoduje ograniczenia w wysokosci nakladanych na
dhuznika odsetek karnych, stanowiacych obecnie najpopularniejsza w branzy windykacyjnej formg¢ nacisku na dluznikow.
W przypadku Emitent wej$cie ustawy w zycie oznacza konieczno$¢ uzupehienia nacisku na dtuznika za pomoca odrgbnych
instrumentéw prawno-finansowych. Przychody =z instrumentow prawno-finansowych zniweluja efekty finansowe
ograniczenia wysokosci odsetek w prowadzonej przez Emitenta windykacji. Natomiast w przypadku branzy windykacyjnej
braki zwiazane z mozliwoscig innego nacisku na dtuznika niz za pomoca odsetek karnych moze poglebi¢ tendencje zwiazana
z wypadaniem z rynku mniej efektywnych firm windykacyjnych.

12.2. Informacje na temat jakichkolwiek znanych tendencji, niepewnych elementéw, Zadan, zobowigzan lub zdarzen,
ktore wedle wszelkiego prawdopodobienstwa moga mie¢ znaczacy wplyw na perspektywy Emitenta

Zdobycie ewentualnych kontraktow na ustugi serwisorskie, ktore zostaty opisane w pkt III 6.1.2 mogloby mie¢ znaczacy
wplyw na zwigkszenie przychodéw Emitenta.

Poza wskazanymi powyzej nie s znane zadne tendencje, niepewne elementy, zadania, zobowiazania lub zdarzenia, ktore
wedle wszelkiego prawdopodobienstwa moga mie¢ znaczacy wplyw na perspektywy Emitenta w okresie biezacego roku
obrotowego.
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III 13. PROGNOZY WYNIKOW LUB WYNIKI SZACUNKOWE
13.1. Oswiadczenie wskazujace podstawowe zaloZenia, na ktérych Emitent opiera swoje prognozy lub szacunki

Emitent sporzadzajac prognozy wzial pod uwagg czynniki, ktore zostaly wymienione w paragrafie 50 rekomendacji CESR

w sprawie spdjnej implementacji Rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr 809/2004 o prospekcie w szczegodlnosci czynniki

takie jak:

- poprzednie wyniki, analiza rynku, zmiany strategii, udzial w rynku i pozycja emitenta,

- sytuacja finansowa i jej potencjalne zmiany,

- opis wptywu transakcji nabycia lub zbycia, zmiana strategii lub kazda istotna zmiana w kwestiach ochrony $rodowiska
i technologii,

- zmiany w $rodowisku prawnym i podatkowym,

- zobowigzania wobec 0s0b trzecich.

13.1.1.Podstawowe zatozenia dotyczace wynikow szacunkowych za 2005 rok.

Informacje dotyczace stanu wiedzy Emitenta o roku obrotowym 2005, w_oparciu o ktéry sporzadzone zostaly wyniki
szacunkowe za 2005 rok

Emitentowi znane sa wyniki $roédroczne za 3 kwartaty 2005 roku.

Informacje o zatozeniach dotyczacych czynnikow, na ktére cztonkowie organdéw administracyjnych, zarzadzajacych
lub nadzorczych Spétki nie maja wptywu

W 1V kwartale 2005 roku Emitent dzialat w zblizonych warunkach rynkowych, prawnych i podatkowych jak w roku
poprzedzajacym i pierwszych 3 kwartatach roku 2005.

W IV kwartale 2005 roku Emitent dziatal w zblizonych warunkach koniunktury ekonomicznej jak w roku poprzedzajacym
i pierwszych 3 kwartatach roku 2005.

W roku 2005 nie mialy miejsca zdarzenia nadzwyczajne, ktéore moglyby mie¢ wplyw na wyniki finansowe Spotki —
sporzadzajac wyniki szacunkowe Zarzad nie posiada informacji o jakichkolwiek takich zdarzeniach nadzwyczajnych.

Informacje o zatozeniach dotyczacych czynnikéw, na ktére moga mie¢ wpltyw czlonkowie organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych Spéiki.

Emitent zalozyl, Ze szacunkowy wynik sprzedazy netto i zysku netto bedzie analogiczny do wynikoéw historycznych i begdzie
znajdowal si¢ w przedziale pomigdzy dwiema wartosciami:

a) proporcjonalnym zwigkszeniem wyniku z 3 kwartatéw 2005 roku na caty rok 2005,
b) proporcjonalnym zwigkszeniem wyniku z roku 2004 o procentowy wzrost pomigdzy rokiem 2003 i 2004.

Emitent zalozyl wigkszy wzrost przychodow ze sprzedazy netto i zyskow netto w 4 kwartale w poréwnaniu do kwartatow
pierwszej czgsci roku, Zatozenie takie wynika z analizy podobnych okresow w latach 2003 i 2004.
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13.1.2.Podstawowe zatozenia dotyczace prognozy wynikow w 2006 roku.

Informacje o zatozeniach dotyczacych czynnikéw, na ktére czlonkowie organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych Spotki nie maja wptywu

Zarzad Spoétki sporzadzajac prognozeg wynikow za rok 2006 przyjat nastepujace zatozenia:

1.

3.
4.

W roku 2006 Emitent bgdzie dziatat w zblizonych warunkach rynkowych, prawnych i podatkowych jak w roku
poprzedzajacym z zastrzezeniem pkt 2.

Wejscie w zycie tzw. ustawy antylichwiarskiej tzn. ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o zmianie ustawy - Kodeks cywilny
oraz o zmianie niektorych innych ustaw, nie bedzie miato istotnego znaczenia dla wynikow Spotki.

W roku 2006 Emitent bedzie dziatat w zblizonych warunkach koniunktury ekonomicznej jak w roku poprzedzajacym

W roku 2006 nie b¢da mialy miejsca zdarzenia nadzwyczajne, ktore moglyby mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spotki.

Informacje o zatozeniach dotyczacych czynnikéw, na ktére moga mie¢ wplyw cztonkowie organdw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych Spétki.

1.

Emitent zatozyt, ze zrealizuje podpisana z Concordia TUW umowe o wspotpracy polegajaca na obstudze windykacyjnej
polis o ubezpieczenie kosztow windykacji.

Emitent przyjal szacunki opracowane przez firm¢ zewngtrzna, ze w roku 2006 jest mozliwa sprzedaz 1500 szt polis,
z ktorych Emitent otrzyma dodatkowe przychody netto w 2006 roku wysokosci 2,90 miliona ztotych przy rentownosci
netto 20%.

Emitent zatozyt, ze w I kwartale 2006 roku z przeprowadzonej emisji otrzyma kwotg 17,5 miliondw zlotych, przy czym
koszty emisji beda wynosi¢ 570 tys. zt.

Emitent przyjat zalozenie, ze niezaleznie od otrzymania pienigdzy z emisji w 2006 roku i niezaleznie od realizacji
dodatkowych przychodéw z umowy o ubezpieczenie wierzytelnosci bedzie zwigkszat przychody netto w roku 2006
roku a wzrost sprzedazy wyniesie co najmniej 20%.

Emitent przyjat zalozenie, ze rentowno$¢ netto utrzyma si¢ w 2006 roku utrzyma si¢ na poziomie 8,85% a jej poziom
bedzie wigkszy niz poziomu szacunku dla 2005 roku o 20% ze wzglgdu na uzycie powigkszonego wilasnego kapitatu
z emisji nowych akcji

Emitent nie bedzie przeprowadzat istotnych inwestycji w rzeczowe aktywa trwate a 90% pozyskanego z emisji kapitatu
zasili kapital obrotowy Spotki.

Emitent zalozyt, ze 90% uzyskanych z emisji Akcji serii C pienigdzy zasili kapitat obrotowy na poczatku 2 kwartalu
roku i pieniadze te po zainwestowaniu w obrot zwigksza przychody netto w przeciagu 3 ostatnich kwartatéw 2006 roku
o kwotg nie mniejsza niz kwota, ktora zasili kapitat obrotowy czyli o 15,75 mln zt.

-38 -



PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJINA

13.2. Raport sporzadzony przez niezaleznych ksiegowych lub bieglych rewidentéw dotyczacy przedstawionych
prognoz lub szacunkéw

Raport niezaleznego bieglego rewidenta ze sprawdzenia wynikow szacunkowych za rok 2005 i prognozy wynikow
sporzadzonych na rok 2006

dla_Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu DOMU OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI CASH FLOW S.A.
z siedziba w Dabrowie Gorniczej, ul. Perla 14

Dokonali$my sprawdzenia wynikéw szacunkowych za rok 2005 oraz prognozy wynikéw na rok 2006 Domu Obrotu
Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. z siedziba w Dabrowie Gorniczej, ul. Perla 14, zawierajacych nizej wymienione
elementy rachunku zyskow i strat za rok 2005 okres od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. oraz na rok 2006 okres
od 1 stycznia 2006 r. do 31 grudnia 2006 r.:

przychody ze sprzedazy netto za 2005 rok w wysokos$ci 18 641 tys. zlotych,
—  zysk netto za 2005 rok w wysokosci 1 372 tys. ztotych,
przychody ze sprzedazy netto na 2006 rok w wysokosci 40 973 tys. ztotych,
—  zysk netto na 2006 rok w wysokosci 3 667 tys. ztotych.

Za sporzadzenie wynikéw szacunkowych i prognozy wynikow, w tym zalozen, na ktdrych je oparto, odpowiada Zarzad
Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A.. Naszym zadaniem bylo dokonanie sprawdzenia wynikéw
szacunkowych za rok 2005 i prognozy wynikdw na rok 2006.

Sprawdzenie podanych wynikéw w zakresie prognozowanych informacji finansowych przeprowadziliSmy stosownie
do norm iwytycznych zawartych w Migdzynarodowym Standardzie Ustug Atestacyjnych 3400 wydanych przez
Migdzynarodowa Federacjg Ksiggowych (IFAC).

Standard naklada na nas obowiazek przeprowadzenia sprawdzenia przedstawionych prognozowanych informacji
finansowych, w taki sposob, aby uzyska¢ umiarkowana pewnos¢, ze dane te nie zawieraja istotnych nieprawidtowosci.

Wyniki szacunkowe i prognozy wynikow zostaly sporzadzone w celu zamieszczenia ich w Prospekcie Emisyjnym
i przedstawienia potencjalnym inwestorom.

Sprawdzajac dowody uzasadniajace przyjete przez Zarzad Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. zalozenia,
nie stwierdziliSmy niczego, co kazaloby nam sadzi¢, Ze nie stanowia one racjonalnej podstawy sporzadzenia wynikow
szacunkowych i prognozy wynikow.

W naszej opinii, prognozy i szacunki zawierajace powyzsze dane liczbowe zostaly sporzadzone w prawidlowy sposob na
podstawie podanych zatozen. Zasady rachunkowosci stosowane do opracowania prognoz wynikow i wynikéw szacunkowych
sa zgodne z zasadami rachunkowosci stosowanymi przez Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A.

Rzeczywiste wyniki finansowe moga si¢ roézni¢ od przewidywan, poniewaz przewidywane zdarzenia czgsto nie nastgpuja
zgodnie z oczekiwaniami, a wynikajace stad odchylenia moga by¢ istotne.

Piotr Dudek LEX-FIN Sp. z o.0.
40-121 Katowice Chorzowska 50
Biegly rewident nr 10552/7707 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr
1112

Prezes Zarzadu
Stanistaw Bazan
Biegly rewident nr ewid.145/3737

Katowice, dnia 14 lutego 2006 roku.
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13.3. Prognozy wynikéw lub wyniki szacunkowe przygotowane na zasadach zapewniajacych poréwnywalnos¢é
z historycznymi danymi finansowymi.

TABELA NR 13. PROGNOZY WYNIKOW LUB WYNIKI SZACUNKOWE. [dane w tys. zi|

Okres Dane P
2002 2003 2004 szacunkowe za | 5 SO0 M
Wyszczegdlnienie 2005 r.
Przychody netto ze sprzedazy 9 894 12 067 15501 18 641 40973
Zysk (strata) netto -1 864 216 1016 1372 3667

Zrodto: Emitent

13.4. Jezeli Emitent opublikowal prognoze wynikéw w prospekcie, ktéry nadal jest wazny, nalezy zamie$ci¢
oSwiadczenie stwierdzajace, czy prognoza jest czy nie jest nadal aktualna w dacie prospektu, a w przypadku, gdy nie
jest ona juz aktualna, nalezy podaé przyczyne tego faktu.

Emitent dotychczas nie podat prognozy swoich wynikow ani wynikéw szacunkowych w prospekcie, ktory nadal jest wazny.

III 14. ORGANY ADMINISTRACYJNE, ZARZADZAJACE 1 NADZORCZE ORAZ OSOBY ZARZADZAJACE
WYZSZEGO SZCZEBLA
14.1. Dane o osobach zarzadzajacych i nadzorujacych oraz osobach zarzadzajacych wyzszego szczebla

Zarzad i osoby zarzadzajace wyzszego szczebla

Zarzad Emitenta sktada si¢ obecnie z 2 cztonkdéw. Poza Zarzadem wskazano osoby zarzadzajace wyzszego szczeble, ktore
maja istotne znaczenie dla dziatalno$ci Spotki. Cztonkowie Zarzadu i osoby zarzadzajace wyzszego szczebla wykonuja swoje
obowiazki w siedzibie Emitenta w Dabrowie Gorniczej przy ul. Perla 14.

TABELA NR 14. DANE DOTYCZACE WIEDZY I DOSWIADCZENIA CZLONKOW ZARZADU I OSOB
ZARZADZAJACYCH WYZSZEGO SZCZEBLA.

Spoélki, w ktérych osoba byla czlonkiem organow

Imig i albo wspolnikiem w okresie ostatnich 5 lat . . . .
nazwisko Wiedza i doSwiadczenie w zarzadzaniu
Firma Stanowisko Okres
Igor Dom Obrotu Prezes Zarzadu 2000 . — Wyksztalcenie Wyzsze — Wyzsza Szkota Zarzadzania
Kazimierski Wierzytelnos$ciami do dzi$ - specjalno$¢ organizacja i zarzadzanie
CASH FLOW S.A. przedsigbiorstwem europejskim”
. Kursy: ,,Profesjonalne negocjacje w biznesie”,
Dom Obrotur o Wspolnik 1997 r. - ,.Sprzedaz ustug finansowych”, ,, Wywiad
Wierzytelnosciami 2001 . gospodarczy”, ,,Zarzadzanie projektami”, ,,Rynek
CASH FLOW Sjc' kontraktow terminowych i opcji”, ,,Zasady
Igor Ka21m1e.rsk1 funkcjonowania rynku publicznego”, ,,Skuteczna
Grzegorz Gniady komunikacja z mediami i inwestorami”, ,, Techniki
Montochem S.A. Cztonek rady 20021, — | negocjacji i wywierania wplywu”, ,,Wygrywanie
nadzorezej 02.2003 r. | negocjacji”, ,,Dobre praktyki w spotkach
publicznych”
Later Real S.C. Wspolnik 2001 r. -
2005 1.
Grzegorz Dom Obrotu Wiceprezes 2000 . — Wyksztalcenie Wyzsze — — mgr inz. zarzadzania
Gniady Wierzytelno$ciami Zarzadu do dzi$ o specjalnosci finanse na Akademii
CASH FLOW S.A. Gorniczo—Hutniczej — Wydziat Zarzadzania
Dom Obrotu Wspolnik 1997 . — Fgchhochschul_e Nordostpic_edersachsen - Lueneburg,
Wierzytelnosciami 2001 . Niemcy — studia uzupehiajace w zakresie ustug
CASH FLOW S.C. finansowych, bankowych i zarzadzania
Igor Kazimierski Autor analiz finansowych m.in. dla ING Bank w
Grzegorz Gniady Hamburgu, DGM Konsulting Deutsche Bank Gruppe
w Hamburgu
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Later Real S.C. Wsp6lnik 2001 r.- Ukonczone kursy specjalistyczne z finansow
2005 . i sprzedazy, m.in. ,,Profesjonalne negocjacje
w biznesie”, ,,Sprzedaz ustug finansowych”,
»Skuteczna komunikacja z mediami i inwestorami”,
,,Funkcjonowanie publicznego rynku papieréw
wartosciowych w Polsce — regulacje i przepisy”,
,,Dobre praktyki w spotkach publicznych”,
,»Wszystko o egzekucji”, ,,Techniki negocjacji i
wywierania wptywu”, ,,Wygrywanie negocjacji”,
,Praktyczny obrot wekslowy”

Katarzyna Dom Obrotu Prokurent 2003 r. - Akademia Ekonomiczna w Katowicach — Wydziat
Sokota Wierzytelno$ciami do dzis$ Zarzadzania i Marketingu.
CASH FLOW S.A. Kurs na kandydatéw na gtéwnych ksiggowych
Dyrektor 2002 r. - Kursy: ,,Skuteczna komunikacja z mediami i
Handlowy do dzis* inwestorami”, ,,Funkcjonowanie publicznego rynku

papierow wartosciowych w Polsce — regulacje

i przepisy”, ,,Dobre praktyki w spotkach
publicznych”, ,, Techniki negocjacji i wywierania
wplywu”, ,,Wygrywanie negocjacji”, ,,Zarzadzanie
kadrami”, ,,Negocjacje handlowe”, ,,Budowanie
zespotow”, ,,Narzedzia biznesu — couching”

Pawel Zajas Dom Obrotu Prokurent 2006 r. - do | Wyksztalcenie Wyzsze - mgr ekonomi o
Wierzytelno$ciami dzi$§ specjalnosci: finanse i bankowos¢ — finanse
CASH FLOW S.A. i inwestycje na Akademii Ekonomicznej
Dyrektor ds. 2006 r. — w Katowicach.
windykacyjno- do dzis* Kursy: ,,Zabezpieczenia finansowe”, ,,Techniki
prawnych negocjacji i wywierania wptywu”, ,,Negocjacje w
$wiecie windykacji”, ,,Wygrywanie negocjacji”,
,,Coaching windykacyjny”

Pani Katarzyna Sokota i Pan Pawel Zajas pracujq w Spotce odpowiednio od roku 2001 i 2002.

Pan Igor Kazimierski jest synem Pana Adama Kazimierskiego — Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spotki.
Pan Grzegorz Gniady jest synem Pana Ryszarda Gniadego — Cztonka Rady Nadzorczej Spétki.

Nie istnieja powiazania rodzinne pomigdzy Pania Katarzyna Sokota i Pan Pawlem Zajas a ktorymkolwiek z czlonkiem
organow Spotki.

Zadna z os6b wchodzacych w sktad Zarzadu Emitenta ani osob zarzadzajacych wyzszego szczebla nie zostata skazana
prawomocnym wyrokiem zwiazanym z przestgpstwami oszustwa w okresie ostatnich 5 lat.

Pan Igor Kazimierski w okresie od sierpnia 2002 roku do lutego 2003 roku petnit funkcj¢ Cztonka Rady Nadzorczej spotki
Montochem S.A. z siedziba w Gliwicach.

Spétka Montochem S.A. z siedziba w Gliwicach w dniu 10 lutego 2003 roku ogtosita upadtos¢ likwidacyjna.

Poza przypadkiem wymienionymi powyzej zadna z oséb wchodzacych w sktad Zarzadu Emitenta ani osob zarzadzajacych
wyzszego szczebla nie pelnita w przesztosci funkcji na stanowisku czlonka organdéw administracyjnych, zarzadzajacych
i nadzorczych lub osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach, ktore w okresie kadencji tych osdb znalazty si¢
w stanie upadtosci lub likwidacji.

Wobec zadnej z osob wchodzacych w sklad Zarzadu Emitenta ani osob zarzadzajacych wyzszego szczebla nie bylo
oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub regulujacych (w tym uznanych organizacji
zawodowych) oraz zadna z tych osob nie otrzymata sadowego zakazu dziatania jako czlonek organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, jak roéwniez nie ma zakazu uczestnictwa w zarzadzaniu
lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.
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Rada Nadzorcza Emitenta

Rada Nadzorcza Emitenta sktada si¢ obecnie z 5 cztonkow. Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje obowiazki w
siedzibie Emitenta w Dabrowie Gorniczej przy ul. Perla 14.

TABELA NR 15. DANE DOTYCZACE WIEDZY I DOSWIADCZENIA CZLONKOW RADY NADZORCZEJ.

Spolki, w ktérych osoba byla czlonkiem organow

Imig i albo wspélnikiem w okresie ostatnich 5 lat . . . .
. Wiedza i doSwiadczenie w zarzadzaniu
nazwisko
Firma Stanowisko Okres
Adam Dziatalnoé¢ | Whasciciel 01.1998 —do | 1987-1992 Huta Katowice (Dabrowa Gornicza) —
Kazimierski Gospodarcza — dzi$ kierownik dzialu BHP
”EKODOM” 1984-1987 kierownik oddziatu remontu sprzgtu HPR-
Ustugi 4 (Dabrowa Gornicza)
Budowlane
Kierownik wydziatu montazowo-spawalniczego
Slaska Fabryka Urzadzen Gorniczych ,,Montana”
(Katowice)
1982-1983 PRM SZKELOBUDOWA (Sosnowiec) —
Kierownik Budowy
Montochem Cztonek rady 08.2002 — . L
S.A. nadzorczej 02.2003 1975-1982 Huta Katowice (Dabrowa Gornicza)—
Kierownik Zespotu
Wyksztalcenie Wyzsze Politechnika Slaska
Studia uzupetniajace Uniwersytet Slaski Kierunek
Prawo Wynalazcze
Ryszard - - - 1976r. — 2004r. Kierownik budéow w ZPM Mostostal
Gniady Bedzin Sp. z o.0.
Wyksztalcenie Wyzsze Akademia Gorniczo —
Hutnicza 1972 r. — Wydzial Hutniczo — Mechaniczny
Wito!d . B B B 2000 — Kierownik Centrum Odpowiedzialno$ci w
Barafiski COMARCH SA
Sprawowat wielokrotnie funkcje kierownika
projektow informatycznych w COMARCH SA
Wyksztalcenie Wyzsze Akademia Goérniczo —
Hutnicza 1996 r. — Wydzial Zarzadzania
Michat Fincom P rezes Zarzadu — 1 1'2004,7 2000 — Master of Business Administration in
Pastuszka Adviser whasciciel do dzis International Business - University of Bristol, Wielka
Sp.zo.0. Brytania, Ecole Nationale des Ponts et Chauss -,
Paryz, Akademia Ekonomiczna — Katowice
Dfoto Prezes Zarzadu 11.2002 — Doktor nauk technicznych — Politechnika Slaska w
Sp. z 0.0. do dzi$ Gliwicach,
Magister inzynier informatyki — Politechnika Slaska
Forum Dialogu | Cztonek Rady 2002 —do dzis | W Gliwicach
Migdzy Fundacji
Narodami
Montochem Prezes Zarzadu 07.2002 —
S.A. Dyrektor Generalny 11.2002
Fincom Prezes Zarzadu 07.2003 —
Sp. z 0.0. 03.2005
Digital Prezes Zarzadu — 10.2002 -
Multilabs Sp. | wiasciciel 03.2004
Z 0.0.
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Pawet Kawa - - - Cztonek Panelu Ekspertow ds. Funduszy

Strukturalnych

Cztonek Sieci Koordynatoréw ds. Funduszy
Strukturalnych

Doktor Nauk Ekonomicznych, pracownik Akademii
Ekonomicznej w Krakowie

Absolwent Akademii Ekonomiczna w Krakowie —
Handel Zagraniczny

Studium Zarzadzania i Biznesu na Uniwersytecie
Jagiellonskim oraz Prawa na Uniwersytecie
Jagiellonskim

Specjalista w zakresie integracji europejskiej

Autor ponad dwudziestu publikacji z dziedziny
ekonomii i prawa europejskiego

Pan Adam Kazimierski jest ojcem Pana Igora Kazimierskiego — Prezesa Zarzadu Spotki.
Pan Ryszard Gniady jest ojcem Pana Grzegorza Gniadego — Wiceprezesa Zarzadu Spoiki.

Nie istnieja zadne powiazania rodzinne pomig¢dzy Panem Witoldem Baranskim, Michatem Pastuszka lub Pawtem Kawa
a ktorymkolwiek z cztonkiem organow Spotki.

Zadna z 0sd6b wchodzacych w sktad Rady Nadzorczej Emitenta nie zostata skazana prawomocnym wyrokiem zwiazanym
Z przestgpstwami oszustwa w okresie ostatnich 5 lat.

Pan Michat Pastuszka w okresie od lipca do listopada 2002 roku pehit funkcje Prezesa Zarzadu — Dyrektora Generalnego
spotki Montochem S.A. z siedziba w Gliwicach.

Pan Adam Kazimierski w okresie od sierpnia 2002 roku do lutego 2003 roku pelnit funkcj¢ Czlonka Rady Nadzorczej spotki
Montochem S.A. z siedziba w Gliwicach.

Spotka Montochem S.A. z siedziba w Gliwicach w dniu 10 lutego 2003 roku oglosita upadtos¢ likwidacyjna.

Poza przypadkami wymienionymi powyzej zadna z os6b wchodzacych w sktad Rady Nadzorczej Emitenta nie peinita
w przesztosci funkcji na stanowisku czlonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych lub osoby
zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach, ktore w okresie kadencji tych osob znalazty si¢ w stanie upadtosci lub
likwidacji.

Wobec zadnej z 0s6b wchodzacych w sktad Rady Nadzorczej Emitenta nie bylo oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji
ze strony organdéw ustawowych lub regulujacych (w tym uznanych organizacji zawodowych) oraz zadna z tych osob nie
otrzymala sadowego zakazu dziatania jako czlonek organdw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek emitenta, jak réwniez nie ma zakazu uczestnictwa w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek
emitenta.

14.2. Konflikt interesow w organach administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych oraz wsréd oséb
zarzadzajacych wyzszego szczebla

Zgodnie z o$wiadczeniami czlonkéow organdow administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta oraz osob
zarzadzajacych wyzszego szczebla pomigdzy ich obowiazkami wobec Emitenta a ich prywatnymi interesami lub innymi
obowiazkami nie istnieja zadne potencjalne konflikty interesow.

Nie istnieja umowy i porozumienia ze znaczacymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy
ktérych osoby obecnie sprawujace swoje funkcje zostaty wybrane na czlonkéw organdéw administracyjnych, zarzadzajacych
lub nadzorczych albo na osoby zarzadzajace wyzszego szczebla.
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WYNAGRODZENIE I INNE SWIADCZENIA
Wysokos¢ wynagrodzenia wyplaconego osobom zarzadzajacym i nadzorujacym

III 15.
15.1.

TABELA NR 16. WYSOKOSC WYNAGRODZEN OSOB ZARZADZAJACYCH W 2005 ROKU [dane w tys. z}]

PREMIE LUB
WYNAGRODZENIE LACZNA

IMIE I NAZWISKO FUNKCJA UDZIAL W Iy

PODSTAWOWE ZYSKACH WARTOSC
Igor Kazimierski Prezes Zarzadu 99,99 0,00 99,99
Grzegorz Gniady Wiceprezes Zarzadu 55,95 0,00 55,95
Katarzyna Sokota Prokurent Dyrektor 52,50% 142,96 195,46

Handlowy
Dyrektor ds.
Pawel Zajas windykacyjno- 43,20 - 43,20
prawnych Prokurent

*w tym 4,5 tys. zt dodatku funkcyjnego

W 2005 roku Cztonkowie Zarzadu byli zatrudnieni na podstawie uméw zlecenia ,,0 zarzadzanie podmiotem gospodarczym”
zawartych na czas nieokre$lony. Pani Katarzyna Sokota i Pan Pawet Zajas w 2005 roku byli zatrudniani przez Spotke
na podstawie umow o pracg. Cztonkom Zarzadu ani osobom zarzadzajacym wyzszego szczebla wskazanym w pkt IIT 14.1
w okresie ostatniego roku obrachunkowego nie przyznano zadnych $wiadczen w naturze.

Czlonkom Rady Nadzorczej Emitenta z tytulu $wiadczonych na rzecz Emitenta ustug za ostatni rok obrachunkowy
nie wyplacano wynagrodzenia ani tez nie przyznano zadnych $wiadczen w naturze.

15.2. Ogélna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Emitenta lub jego podmioty zalezne na §wiadczenia rentowe,
emerytalne lub podobne Swiadczenia

Emitent nie wyodrgbnia ani nie gromadzi §rodkow z przeznaczeniem na §wiadczenia rentowe, emerytalne lub podobne
$wiadczenia na rzecz osob zarzadzajacych i nadzorujacych.

I 16. PRAKTYKI ORGANU ADMINISTRACYJNEGO, ZARZADZAJACEGO 1
NADZORUJACEGO

16.1. Data zakonczenia obecnej kadencji oraz okres przez jaki osoby zarzadzajace i nadzorujace sprawowaly swoja

funkcje

TABELA NR 17. DANE DOTYCZACE OKRESU SPRAWOWANIA FUNKCJI PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE

I NADZORUJACE.
- . Funkcja w ramach Dz.lta powolania po raz Data konca aktualnej
Imi¢ i nazwisko . pierwszy do organow .
Emitenta . kadencji
Spélki
Igor Kazimierski Prezes Zarzadu 15.12.2000 r. 2007 r.*
Grzegorz Gniady Wiceprezes Zarzadu 15.12.2000 r. 2007 r.*
Adam Kazimierski Przewodniczacy Rady 15.12.2000 1. 2007 r.*
Nadzorczej

Ryszard Gniady Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 . 2007 r.*
Witold Baranski Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 . 2007 r.*
Michat Pastuszka Czlonek Rady Nadzorczej 15.12.2004 r. 2007 r.*
Pawel Kawa Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2004 r. 2007 r.*

*kadencja konczy si¢ z dniem WZA zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrachunkowy kadencji tj. za rok 2006.

_44 -




PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJINA

16.2. Informacje o umowach o $wiadczenie uslug czlonkéw organéw administracyjnych, zarzadzajacych
i nadzorczych z Emitentem lub ktérymkolwiek z jego podmiotéw zaleznych okreslajacych §wiadczenia wyplacane
w chwili rozwigzania stosunku pracy

Umowy cztonkow organdéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych z Emitentem nie przewiduja zadnych
specjalnych $wiadczen wykraczajacych poza zakres §wiadczen przewidywany prawem pracy, ktdre miatyby by¢ wyptacane
w chwili rozwiazania stosunku pracy.

16.3. Informacje o komisji ds. audytu i komisji ds. wynagrodzen Emitenta

W Spétce nie funkcjonuja komisje do spraw audytu ani do spraw wynagrodzen.

16.4. Stosowanie procedur tadu korporacyjnego
Emitent nie podjat jeszcze decyzji o stosowaniu i zakresie stosowania zasad tadu korporacyjnego.

Zasady tadu korporacyjnego dotyczace Rady Nadzorczej, Zarzadu, relacji z osobami i instytucjami zewngtrznymi zostang
wdrozone do dnia zlozenia wniosku o dopuszczenie do obrotu na GPW Akcji serii C.

O podjgciu decyzji o stosowaniu i zakresie stosowania zasad tadu korporacyjnego Emitent poinformuje w formie Aneksu
do Prospektu

Zasady dotyczace WZA zostana przedstawione do akceptacji WZA na jego pierwszym posiedzeniu po rejestracji emisji
Akgcji serii C.

I117. PRACOWNICY
17.1. Liczba pracownikéw Emitenta

TABELA NR 18. SREDNIA LICZBA PRACOWNIKOW EMITENTA ZA LATA 2002-2004 I TRZY KWARTALY
2005 R.

Okres
Kategoria 30.09.2005 2004 2003 2002
Zarzad 2 2 2 2
Dzial handlowy 12 7 8 8
Dziat windykacji 4 4 4
Dziat Prawny 6 3 2 4
Administracja 10 7 6 13
Razem 39 23 22 29

Zrodto: Emitent

Oprocz pracownikow, ze Spotka wspolpracuje stale w formie zlecen ok. 20 osdb.

Wyrazny wzrost zatrudnienia w pierwszych 3 kwartatach roku 2005 jest efektem rozwoju Spétki i jej odpowiedzig
na wzrastajaca liczbg zlecanych spraw. Na wzrost zatrudnienia znaczacy wpltyw miato rowniez zatozenie oddziatu Spotki
w Warszawie. Zadaniem oddziatu jest przejgcie pozyskiwania i windykacji wierzytelnosci w Warszawie i jej okolicach,
co w efekcie ma doprowadzi¢ do wzmocnienia pozycji Emitenta w tym regionie. Zgodnie z danymi na dzien 20 grudnia
2005 r., w oddziale zatrudnionych byto 5 pracownikow.

Pracownicy Spotki to w wigkszosci ludzie miodzi posiadajacy wyksztalcenie wyzsze. Struktur¢ wieku pracownikow
i ich wyksztalcenia zgodnie ze stanem na dzien 20 grudnia 2005 r. przedstawiaja ponizsze wykresy.
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WYKRES NR 1. STRUKTURA WIEKOWA PRACOWNIKOW EMITENTA ZGODNIE ZE STANEM NA DZIEN
30.09.2005R.

@ do 30 lat
W 31 lati wiecej

Zrédio: Emitent

WYKRES NR 2. STRUKTURA WYKSZTALCENIA PRACOWNIKOW EMITENTA ZGODNIE ZE STANEM
NA DZIEN 30.09.2005R.

24%

mwyzsze

W $rednie

Zrédlo: Emitent

Na dzien 20 grudnia 2005 r. Emitent zatrudnia 4 pracownikéw czasowych. Sa to osoby odbywajace potroczne staze (z opcja
przedtuzenia na kolejne 6 miesigcy) na podstawie umowy Emitenta z Urzgdem Pracy w Dabrowie Gornicze;j.

W ostatnim roku obrotowym Emitent nie zatrudnial pracownikow czasowych.
17.2. Posiadane akcje i opcje na akcje

Czlonkowie organdéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorujacych Emitenta, a takze osoby zarzadzajace wyzszego
szczebla na dzien zatwierdzenia Prospektu nie posiadali bezposrednio Zzadnych akcji ani tez opcji na akcje Spotki.

Czlonkowie Zarzadu posiadaja akcje Emitenta posrednio poprzez spoiki od nich zalezne: Garmint Limited z siedziba
w Nikozji (Cypr) oraz Lune Capital Limited z siedziba w Nikozji (Cypr). Pan Igor Kazimierski jest podmiotem dominujacym
w stosunku do spo6tki Garmint Limited z siedziba w Nikozji posiadajac stuprocentowy udzial w kapitale i glosach tej spotki.
Pan Grzegorz Gniady jest podmiotem dominujacym w stosunku do spo6tki Lune Capital Limited z siedziba w Nikozji
posiadajac stuprocentowy udziat w kapitale i gtosach tej spotki.
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TABELA NR 19. AKCJE EMITENTA BEDACE POSREDNIO W POSIADANIU CZLONKOW ZARZADU

o Podmlof bgdz_gcy . Udzial w
Imie i bezposrednio . . Udzial w . .
. Lo . Liczba akcji . o Liczba gloséw | glosach na
nazwisko wla$cicielem akcji kapitale [%] o
. WZA [%]
Emitenta
2 850 000 57,00% 7 410 000 57,00%
Igor Garmint Limited z . o o
Kazimierski siedzibg w Nikozj W tym seria A 570 000 11,40% 2 850 000 21,92%
seria B 2280 000 45,60% 4 560 000 35,08%
2150 000 43,00% 5590 000 43,00%
Grzegorz Lune Capital Limited z . o N
Gniady siedziba w Nikozj wtym |seria A 430 000 8,60% 2 150 000 16,54%
seria B 1720 000 34,40% 3440 000 26,46%
Razem 5000 000 100,00% 13 000 000 100,00%

Zrodto: Emitent

17.3.

Opis wszelkich ustalen dotyczacych uczestnictwa pracownikow w kapitale Emitenta.

Poza Cztonkami Zarzadu, ktérzy posrednio posiadaja akcje Emitenta (zgodnie z pkt III 17.2.) zadni pracownicy Spotki nie

posiadaja jej akcji.

111 18.

ZNACZNI AKCJONARIUSZE

18.1. Imiona i nazwiska os6b innych niz czlonkowie organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych,
ktore w sposob bezposredni lub posredni maja udzialy w kapitale Emitenta

TABELA NR 20. ZNACZNI AKCJONARIUSZE EMITENTA

Udzial w Udzial w

Nazwa AKkcjonariusza Liczba akcji kapitale Liczba gloséw glosach na
[%] WZA

2850000 | 57,00% 7 410 000 57,00%
Garmint Limited z siedziba w Nikozji | w tym seria A 570 000 11,40% 2 850 000 21,92%
seria B 2280 000 45,60% 4560 000 35,08%
2150 000 43,00% 5590 000 43,00%
Lune Capital ;:g;;d zsiedzibaw | O\ Teeria A 430 000 860%| 2150000 16,54%
seria B 1720 000 34,40% 3440 000 26,46%
Razem 5000 000 100,00% 13 000 000 100,00%

Zrodto: Emitent

Garmint Limited z siedziba w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Igora Kazimierskiego.

Lune Capital Limited

z siedziba w Nikozji jest podmiotem zaleznym od Pana Grzegorza Gniadego. Szczegoély dotyczace powiazan pomigdzy tymi
spotkami a Cztonkami Zarzadu zostaly doktadnie opisane w pkt III 17.2.

18.2. Informacja, czy znaczni akcjonariusze Emitenta posiadaja inne prawa glosu

Akcjonariusze Emitenta wskazani w pkt IIT 18.1 sa wlascicielami Akcji serii A i B, ktore sa akcjami uprzywilejowanymi
co do glosu. Szczegdtowy opis uprzywilejowania Akcji serii A i B zawarto w pkt IIT 21.2.3 niniejszego Prospektu.

Nie istnieja natomiast zadne uprzywilejowania co do prawa glosu zwigzane z sama osoba akcjonariusza.

18.3. Wskazanie, czy Emitent jest bezposrednio lub posrednio podmiotem posiadanym lub kontrolowanym oraz
wskazanie podmiotu posiadajacego lub kontrolujacego

Podmiotem dominujacym w stosunku do Emitenta jest Pan Igor Kazimierski.

Pan Igor Kazimierski poprzez spotke zalezna Garmint Limited z siedziba w Nikozji kontroluje tacznie 2 850 000 akcji
uprawniajacych do wykonywania 7 410 000 glosow na WZA Spoétki. Tym samym Pan Igor Kazimierski kontroluje
57% kapitalu i glosow na WZA Emitenta.
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Pan Igor Kazimierski jest jednoczes$nie Prezesem Zarzadu Emitenta.
Szczegoty dotyczace akcji kontrolowanych przez Pana Igora Kazimierskiego zawarto w pkt 111 17.2.

Zasady sprawowania nadzoru nad dziatalno$cia Spolki i jej Zarzadu okresla Kodeks Spotek Handlowych.

18.4. Opis wszelkich znanych Emitentowi ustalen, ktérych realizacja moze w péZniejszej dacie spowodowaé¢ zmiany w
sposobie kontroli Emitenta

Zgodnie z wiedza Emitenta nie istnieja zadne ustalenia, ktoérych realizacja moglaby w pézniejszej dacie spowodowaé zmiany
w sposobie kontroli Emitenta.

II119. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W okresie ostatnich trzech lat obrotowych oraz do dnia zatwierdzenia Prospektu Emitent nie zawart transakcji z podmiotami
powiazanymi w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 r (Dz.U. Nr 121, poz. 591 z pdzniejszymi
zmianami), ktore jako pojedyncza transakcja lub facznie mialyby istotne znaczenie dla Emitenta.

Nie istnieja zadne nieuregulowane kredyty czy gwarancje Emitenta w relacjach z podmiotami powigzanymi.
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11120. DANE FINANSOWE DOTYCZACE AKTYWOW 1 PASYWOW EMITENTA, JEGO SYTUACJI
FINANSOWEJ ORAZ ZYSKOW I STRAT
20.1. Historyczne dane finansowe

20.1.1. Opinia bieglego rewidenta o historycznych informacjach finansowych za lata 2002-2004

OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA HISTORYCZNYCH INFORMACIJI FINANSOWYCH ZA LATA
2002-2004, SPORZADZONYCH ZA OKRESY OD 01.01.2004 R. DO 31.12.2004 R., OD 01.01.2003 DO 31.12.2003
ORAZ OD 01.01.2002 DO 31.12.2002 R.

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej Spotki Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. w Dabrowie Gorniczej,
ul. Perla 14.

PrzeprowadziliSmy badanie historycznych informacji finansowych Spétki Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW
S.A., z siedziba w Dabrowie Gorniczej, ul. Perla 14. sporzadzonych za okresy roczne zakonczone 31 grudnia 2004 roku,
31 grudnia 2003 roku oraz 31 grudnia 2002 roku, zamieszczonych w dokumencie rejestracyjnym prospektu emisyjnego
Spotki Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A., na ktére skladaja si¢: bilans, rachunek zyskow i strat,
zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz rachunek przeptywow pienigznych na dzien i za rok obrotowy konczacy si¢
31 grudnia 2004 roku, bilans, rachunek zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz rachunek przeptywow
pienigznych na dzien i za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2003 roku, bilans, rachunek zyskow i strat, zestawienie
zmian w kapitale wtasnym oraz rachunek przeptywow pieni¢znych na dzien i za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2002
roku oraz wprowadzenie do sprawozdania finansowego i dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie historycznych informacji finansowych odpowiedzialno$¢ ponosi Zarzad Spotki.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnoSci tych historycznych informacji
finansowych.

Badanie historycznych informacji finansowych przeprowadzili$my, stosownie do postanowien:

—rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76 poz. 694 z p6zn. zm.),
— norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Radg Biegtych Rewidentow.

Badanie historycznych informacji finansowych zaplanowali$my i przeprowadzili§my w taki sposob, aby uzyskac racjonalna,
wystarczajaca podstawg do wyrazenia opinii o historycznych informacjach finansowych. W szczeg6élnosci badanie
obejmowato sprawdzenie kwot iinformacji zawartych w historycznych informacjach finansowych oraz ogodlna oceng
prezentacji historycznych informacji finansowych.

JesteSmy przekonani, ze przeprowadzone przez nas badanie zapewnilo nam wystarczajaca podstawe do wyrazenia
miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem zbadane historyczne informacje finansowe, zamieszczone w dokumencie rejestracyjnym prospektu
emisyjnego Domu Obrotu WierzytelnoSciami CASH FLOW S.A. za okresy roczne zakonczone 31 grudnia 2004 roku,
31 grudnia 2003 roku oraz 31 grudnia 2002 roku:

» oddaja prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji, zgodnej ze standardami badania sprawozdan finansowych
obowiazujacymi w Polsce,

» przedstawiaja prawidlowo, rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej oraz wyniku finansowego tej Spotki,

» sporzadzone zostaly, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z ustawa o rachunkowosci i krajowymi
standardami rachunkowos$ci oraz zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005
roku w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z siedziba na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorych wiasciwe sa polskie zasady rachunkowosci (Dz.U. 2005 Nr 209,
poz. 1743).

»  jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ historycznych informacji finansowych przepisami prawa.

Piotr Dudek LEX-FIN Sp. z 0.0.
40-121 Katowice Chorzowska 50
Biegly rewident nr 10552/7707 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych
nr 1112

Prezes Zarzadu

Stanistaw Bazan

Biegly rewident nr ewid.145/3737
Katowice, dnia 16 lutego 2006 r.
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20.1.2. Opinia Bieglego Rewidenta z badania sprawozdania finansowego Spolki za rok obrotowy 2004.

Zamieszczona ponizej opinia Bieglego Rewidenta z badania sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy 2004 zostata
sporzadzona w zwiazku z badaniem przeprowadzonym zgodnie z zasadami Ustawy o rachunkowosci po zakonczeniu roku
obrotowego 2004.

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

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

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW
Spétki Akcyjnej z siedziba w Dabrowie Gorniczej, na ktore sklada sie:
»  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
»  Dbilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2004 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywow zamyka si¢ suma 34 253
506,32 zlotych,
»  rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku wykazujacy zysk netto
w wysokosci 1015 740,44 zlotych,
>  zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004
roku wykazujace wzrost stanu kapitatu wlasnego o kwotg 1 015 740,44 zlotych,
> rachunek przeptywow pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku, wykazujacy
wzrost stanu $rodkéw pienigznych o kwotg 98 170,00 zlotych,
»  dodatkowe informacje i objasnienia.

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

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:
> rozdzialu 7 ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 22002 r. nr 76, poz. 694 z podzniejszymi

zmianami),
» norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Radg¢ Biegtych Rewidentow w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilisémy w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewnos¢,
pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci
zastosowanych przez Jednostkg zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie — w przewazajacej
mierze w sposéb wyrywkowy - dowodow i zapisow ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte w
sprawozdaniu finansowym, jak i catlosciowa oceng sprawozdania finansowego.

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

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

» przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej badanej
Jednostki na dzien 31 grudnia 2004 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2004 roku
do 31 grudnia 2004 roku,

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

» jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa ipostanowieniami statutu
Jednostki.

Sprawozdanie z dzialalnos$ci Jednostki jest kompletne w_ rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowos$ci
(Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, s3 z nim zgodne.

Stanistaw Bazan LEX-FIN Sp. z o0.0.
40-121 Katowice Chorzowska 50
Biegly rewident nr 145 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr
1112

Prezes Zarzadu
Stanistaw Bazan
Biegly rewident nr ewid.145/3737

Katowice, dnia 13 kwietnia 2005 r.
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20.1.3. Opinia Bieglego Rewidenta z badania sprawozdania finansowego Spolki za rok obrotowy 2003.

Zamieszczona ponizej opinia Bieglego Rewidenta z badania sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy 2003 zostata
sporzadzona w zwiazku z badaniem przeprowadzonym zgodnie z zasadami Ustawy o rachunkowosci po zakonczeniu roku
obrotowego 2003.

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

DLA AKCJONARIUSZY I RADY NADZORCZEJ DOMU OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI CASH FLOW
SPOLKI AKCYJNEJ W DABROWIE GORNICZEJ

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Domu Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW
Spétki Akcyjnej, na ktére sklada sie:
»  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
>  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2003 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow zamyka si¢ suma 27 660
610,38 zlotych,
> rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2003 roku do 31 grudnia 2003 roku wykazujacy zysk netto
w wysokosci 215 972,00 zlotych,
>  zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2003 roku do 31 grudnia 2003
roku wykazujace zwigkszenie stanu kapitatu wlasnego o kwote 215 972,00 zlotych,
»  rachunek przeptywow pieni¢znych za rok obrotowy od 1 stycznia 2003 roku do 31 grudnia 2003 roku, wykazujacy
zwigkszenie stanu srodkow pienigznych o kwote 176 064,78 zlotych,
»  dodatkowe informacje i objasnienia.

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

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:
»  rozdzialu 7 ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694 z p6zn. zm.),

» norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Radg¢ Biegtych Rewidentow w Polsce.
Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzili§my w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewnos¢,
pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci
zastosowanych przez Jednostkg zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie — w przewazajacej
mierze w sposob wyrywkowy - dowodoéw i zapisow ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte w
sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa oceng sprawozdania finansowego.

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

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

» przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej badanej
Jednostki na dzien 31 grudnia 2003 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2003 roku
do 31 grudnia 2003 roku,

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

> jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu
Jednostki.

Sprawozdanie z dzialalnosci Jednostki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci (Dz. U. z
2002 roku nr 76, poz. 694), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, s3 z

nim zgodne.

Stanistaw Bazan LEX-FIN Sp. z o0.0.
40-121 Katowice Chorzowska 50
Biegly rewident nr 145/3737 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr
1112

Prezes Zarzadu
Stanistaw Bazan
Biegly rewident nr ewid.145/3737

Katowice,23 grudnia 2004 roku
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20.1.4. Opinia Bieglego Rewidenta z badania sprawozdania finansowego Spolki za rok obrotowy 2002.
Zamieszczona ponizej opinia Bieglego Rewidenta z badania sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy 2002 zostata
sporzadzona w zwiazku z badaniem przeprowadzonym zgodnie z zasadami Ustawy o rachunkowosci po zakonczeniu roku

obrotowego 2002.

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

DLA AKCJONARIUSZY I RADY NADZORCZEJ DOMU OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI CASH FLOW
SPOLKI AKCYJNEJ W DABROWIE GORNICZEJ

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania’ finansowego DOMU _OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI
CASH FLOW SPOLKI AKCYJNEJ W DABROWIE GORNICZEJ na ktére sklada sie:

»  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

»  Dbilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2002 roku, ktéry po stronie aktywow ipasywow zamyka si¢ suma
21 646 439,82 zlotych,

»  rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2002 roku do 31 grudnia 2002 roku wykazujacy stratg netto
w wysokosci 1 864 010,05 zlotych,

> zestawienie zmian w kapitale wiasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2002 roku do 31 grudnia 2002 roku
wykazujace wzrost stanu kapitalu wtasnego o kwotg 2 158 775,96 zlotych,

>  rachunek przeptywow srodkow pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2002 roku do 31 grudnia 2002 roku,
wykazujacy zmniejszenie stanu Srodkow pieni¢znych o kwotg 194 591,81 zlotych,

» dodatkowe informacje i objasnienia,

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad Jednostki.

Naszym zadaniem bylto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidlowosci i jasnosci tego sprawozdania finansowego
oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawg jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:

> rozdzialu 7 ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694),
> norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Radg Biegtych Rewidentow w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby uzyskac racjonalng pewnosé,
pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdélnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci
zastosowanych przez Jednostkg zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej
mierze w sposéb wyrywkowy - dowodow 1 zapisow ksiggowych, zktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa oceng sprawozdania finansowego.

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

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

> przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej badanej
Jednostki na dzien 31 grudnia 2002 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2002 roku
do 31 grudnia 2002 roku,

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

> jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu
Jednostki.

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego stwierdzamy, ze:

» do dnia zakonczenia badania Jednostka nie dopelita wynikajacego z art. 69 ustawy
o rachunkowosci obowiazku zlozenia sprawozdania finansowego za rok poprzedni we wiasciwym rejestrze
sadowym,

» do dnia zakonczenia badania Jednostka nie dopelnita wynikajacego z art. 70 ustawy
o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694), obowiazku opublikowania sprawozdania finansowego za rok
poprzedni w Monitorze Polskim B.

>  sporzadzony przez Jednostk¢ wg stanu na dzien 31 grudnia 2002 roku bilans wykazuje strat¢ przewyzszajaca jedna
trzecia kapitatu zaktadowego, stosownie do art. 397 ustawy Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2000 roku nr 94
poz. 1037), Zarzad obowiazany jest niezwlocznie zwola¢ walne zgromadzenie celem powzigcia uchwaty
dotyczacej dalszego istnienia Spotki.

» Jednostka sporzadzajac wprowadzenie do sprawozdania finansowego nie przedstawita przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, w tym metod wyceny aktywow i pasywow (takze amortyzacji), pomiaru wyniku finansowego oraz
sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego w zakresie, w jakim ustawa o rachunkowos$ci pozostawia
jednostce prawo wyboru.
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Sprawozdanie z dzialalnosci Jednostki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci (Dz. U. z
2002 roku nr 76, poz. 694), a zawarte w nim_informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, s3 z

nim zgodne.

Stanistaw Bazan LEX-FIN Sp. z o.0.
40-121 Katowice Chorzowska 50
Biegly rewident nr 145/3737 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr
1112

Prezes Zarzadu
Stanistaw Bazan
Biegly rewident nr ewid.145/3737

Katowice, 7 listopada 2003 .
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20.1.5. Sprawozdania finansowe za lata 2002-2004 (dane w tysiacach zlotych)

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
I POROWNYWALNYCH DANYCH FINANSOWYCH

1) Nazwa Spotki: Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW Spotka Akcyjna zsiedziba w Dabrowie
Gorniczej 41-300, przy ul. Perla 14.

Sad Rejestrowy: KRS 0000078929
Regon: 277463484
NIP: 629-21-87-266
Podstawowy przedmiot dziatalnosci:
Windykacja wierzytelno$ci oraz inne ustugi finansowe,
PKD 6523.Z. — posrednictwo finansowe gdzie indziej niesklasyfikowane.
2) Czas trwania Spofki: nieograniczony.
3) Okres objety sprawozdaniem finansowym

Sprawozdanie finansowe przedstawia dane finansowe za okres od 01 stycznia 2004 do 31 grudnia 2004 oraz poréwnywalne
dane finansowe za dwa lata obrotowe poprzedzajace okres objgty tym sprawozdaniem.

4) Skfad organow Spotki

Imie i nazwisko Funkcia Data powolania po raz Data konca aktualnej
¢ 1 pierwszy do RN Spotki kadencji
Adam Kazimierski Przewodniczacy Rady 15.12.2000 1. 2006 r.
Nadzorczej
Ryszard Gniady Czlonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 r. 2006 r.
Witold Baranski Czlonek Rady Nadzorczej 15.12.2000 r. 2006 .
Michat Pastuszka Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2004 1. 2006 .
Pawel Kawa Cztonek Rady Nadzorczej 15.12.2004 1. 2006 .
.. . . . Data powolania po raz Data konca aktualnej
Imi¢ i nazwisko Funkcja w ramach Emitenta pierwszy do Zarzadu Spélki kadencji
Igor Kazimierski Prezes Zarzadu 15.12.2000 . 2006 .
Grzegorz Gniady Wiceprezes Zarzadu 15.12.2000 r. 2006 1.
Katarzyna Sokota Dyrektor Handlowy Prokurent - -

5) W sktad Spoétki nie wehodza wewngtrzne jednostki organizacyjne sporzadzajace samodzielne sprawozdanie finansowe

6) CASH FLOW S.A. nie jest jednostka dominujaca lub znaczacym inwestorem oraz nie sporzadza skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

7) W trakcie trwania okresu sprawozdawczego nie nastapilo potaczenie z inng spotka

8) Sprawozdania finansowe zostaly sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Spotke
w dajacej sig¢ przewidzie¢ przyszilosci oraz, ze nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci.

9) Sprawozdania finansowe podlegaty przeksztalceniu w celu zapewnienia porownywalnosci danych.

Spotka zaprezentowala rachunek zyskéw 1 strat w wersji kalkulacyjnej za okresy01.01.2003 — 31.12.2003
101.01.2002 — 31.12.2002, ktére uprzednio byty sporzadzane w wersji porownawczej.

Spoétka zaprezentowata warto$¢ firmy za 2002 r. w pozycji A.1.2. Wartos¢ firmy, ktoéra uprzednio wykazana zostata w pozycji
A.1.3 Inne warto$ci niematerialne i prawne.

10) Opinie podmiotu uprawnionego z badania sprawozdan finansowych za okresy: od 01.01.2004 do 31.12.2004,
01.01.2003 — 31.12.2003 oraz 01.01.2002 — 31.12.2002 nie zawieraty zastrzezen.

11) Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, w tym metod wyceny aktywow i pasywow, ustalenia przychodow,
kosztow i wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego i danych poréwnywalnych.
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Spotka sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z polskimi zasadami rachunkowos$ci wynikajacymi z ustawy
o rachunkowosci.

Rokiem obrotowym Spoéiki jest rok kalendarzowy.

Zapisy ksiggowe prowadzone sa wedlug zasady kosztu historycznego. Jednostka nie dokonywata zadnych korekt, ktore
odzwierciedlalyby wplyw inflacji na poszczegodlne pozycje bilansu oraz rachunku zyskow i strat.

Dane finansowe w sprawozdaniach finansowych wykazane zostaty w tysiacach ztotych, chyba ze w konkretnych sytuacjach
podane zostaly z wigksza doktadnoscia.

Spoétka przyjeta i stosowala w roku obrotowym 2004, 2003 i 2002 zasady wyceny aktywow, pasywow oraz przychodow
i kosztow wedlug zasad przewidzianych ustawa o rachunkowosci.

WartoS$ci niematerialne i prawne

Wartos$ci niematerialne i prawne wyceniane sa wedlug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe).

Odpisy amortyzacyjne wartosci niematerialnych i prawnych, stanowiacych nabyte prawa, dokonywane sa metoda liniowa
wedhug przyjetego planu amortyzacji, przy czym stawka odpisow umorzeniowych wynosi dla:

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

Wydtuzenie okresu amortyzacji wartosci firmy wynika z prognozowanej rentowno$ci, znacznie przekraczajacej srednia
dla branzy. W okresie 2002 — 2004 wynik finansowy ksztattowal si¢ nastgpujaco: (-)1 861 010,05 zt, 215 972,00 zt
11015 740,44 zt.

Wartosci niematerialne i prawne o wartosci poczatkowej do 3 500 zt umarzane sa jednorazowo w miesiacu przyjgcia
ich do uzytkowania.

Rzeczowe aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwale wyceniane sa wedlug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe) i odpisy
aktualizujace ich warto$¢.

Odpisy amortyzacyjne od srodkoéw trwatych dokonywane sa metoda liniowa, wedhug przyjgtego planu amortyzacji, ktory jest
zgodny z Wykazem rocznych stawek amortyzacyjnych, stanowiacym zatacznik do ustawy o podatku dochodowym od 0séb
prawnych, przy czym stawka odpisdw umorzeniowych wynosi dla:

— urzadzenia techniczne i maszyny (z wylaczeniem sprzgtu komputerowego) 10%
— sprzgt komputerowy 30%

— $rodki transportu 20%

— $rodki trwate - urzadzenia biurowe 14%

— pozostale $rodki trwate 20%

Rzeczowe skladniki aktywéw obrotowych

Rzeczowe skladniki aktywow obrotowych wyceniane sa wedlug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia nie wyzszej od ceny
sprzedazy netto na dzien bilansowy.

NaleznoSci

Naleznosci z tytutu podstawowej dzialalnosci wykazywane sa w pozostatych naleznosciach wedlug wartosci netto,
skorygowanej o przychody przyszlych okreséw zwiazanych z tymi naleznos$ciami oraz o odpisy aktualizujace naleznoS$ci
watpliwe. Pozostala cz¢$¢ naleznosci wyceniana jest w kwotach wymaganej zaptaty, pomniejszonej o odpisy aktualizujace
warto$¢ nalezno$ci watpliwych z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. W zaleznosci od terminu wymagalnos$ci naleznosci
wykazywane sa jako krotkoterminowe (do 12 miesiecy od dnia bilansowego) lub dlugoterminowe (powyzej 12 miesigcy od
dnia bilansowego).

Nalezno$ci wyrazone w walutach obcych wycenia si¢ na dzien bilansowy wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

Roznice kursowe od naleznosci wyrazonych w walutach obcych powstate na dzien wyceny i przy zaplacie zalicza sig
odpowiednio: ujemne do kosztow finansowych i dodatnie do przychodow finansowych.

Srodki pieni¢zne

Srodki pienigzne wykazuje si¢ w wartosci nominalnej.
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Srodki pienigzne wyrazone w walutach obcych wycenia sig na dzien bilansowy wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej

waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe kosztow dokonywane sa, jezeli koszty poniesione dotycza przyszlych

okresow sprawozdawczych. Podane ponizej wydatki rozliczane sa w czasie, proporcjonalnie do okresu jaki obejmuja:

o ubezpieczenia samochodowe,

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

o  znaki sadowe i skarbowe

Pozostate krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe obejmuja poniesione naktady zwiazane z przygotowaniem emisji
nowych akcji.

Kapital zakladowy

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

Zobowigzania
Zobowiazania zwigzane z podstawowa dziatalno$cia wykazywane sa w innych zobowiazaniach krotkoterminowych.
Zobowiazania wycenia si¢ na dzien bilansowy w kwocie wymagajacej zapftaty.

Roznice kursowe dotyczace zobowiazan wyrazonych w walutach obcych powstate na dzien wyceny i przy uregulowaniu
zalicza si¢ odpowiednio: ujemne do kosztow finansowych i dodatnie do przychoddéw finansowych.

Fundusze specjalne

Fundusze specjalne obejmuja w catoci nierozliczony Zaktadowy Fundusz Swiadczef Socjalnych. Obecnie, zgodnie z ustawa
o zaktadowym funduszu §wiadczen socjalnych, fundusz ten nie jest tworzony.

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy produktow wykazywane sa w wartosciach netto (bez podatku od towaréw i ustug) wynikajacych
z transakcji sprzedazy, z uwzglgdnieniem upustow i rabatow.

Przychody z ushug §wiadczonych w oparciu o umowy: powierniczego przelewu wierzytelnosci, przelewu wierzytelnosci,
faktoringu ujmowane sa w wartos$ci zwindykowanej / odzyskanej od dtuznika kwoty wierzytelnosci, ktorej dotyczy
transakcja. Przychody z ustug $wiadczonych w oparciu o umoweg upowaznienia inkasowego i z ushug udzielania pozyczek
ujmowane sa w wartosci uzyskanej prowizji na danej transakcji.

Koszty sprzedanych produktow

Kosztem sprzedanych produktéw dla ustug $wiadczonych w oparciu o umowy: powierniczego przelewu wierzytelnoscei,
przelewu wierzytelnosci, faktoringu sa kwoty nalezne wierzycielom na podstawie zawartych transakcji.

Brak kosztow sprzedanych produktow dla ushug $§wiadczonych w oparciu o umowe upowaznienia inkasowego i z ushug
udzielania pozyczek.

Koszty ogolnego zarzadu

Koszty ogdlnego zarzadu obejmuja koszty funkcjonowania spotki, a w szczegdlnosci koszty dzialdow pracujacych
na potrzeby catej spotki, koszty marketingu, promocji i reklamy.
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Pozostale przychody i koszty operacyjne

Pozostate przychody i koszty operacyjne obejmuja przychody i koszty sadowe i komornicze (w tym koszty zast¢pstwa
procesowego, zastepstwa w egzekucji) i inne optaty administracyjne zwiazane z windykacja wierzytelnosci prowadzonych w
ramach podstawowej dziatalno$ci gospodarcze;j.

Ponadto pozostate przychody i koszty operacyjne obejmuja transakcje nie zwiazane bezposrednio z podstawowa
dziatalnoscia jednostki. Sa to gtownie: wynik na sprzedazy rzeczowych aktywéw trwatych, odpisy (badz ich rozwiazanie)
aktualizujace wartosci aktywow niefinansowych, otrzymane odszkodowania z polis ubezpieczeniowych i koszty napraw
majatku objgtego ubezpieczeniem, darowizny.

Przychody finansowe

Przychody finansowe obejmuja gtéwnie przypadajace na okres sprawozdawczy odsetki i roznice kursowe.

Koszty finansowe

Koszty finansowe obejmuja gtoéwnie przypadajace na okres sprawozdawczy koszty odsetek i réznic kursowych.

Podatek dochodowy i pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku

Podatek dochodowy i pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku stanowia podatek dochodowy od o0sdb prawnych bedacy
zobowiazaniem wobec budzetu.

Spotka odstapita od tworzenia w prezentowanych latach aktywow i rezerw z tytulu podatku odroczonego ze wzgledu
na ich matg istotnos¢.

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

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

2004 4,5182 4,0518 4,9149 4,0790

2003 4,4474 3,9773 4,7170 4,7170

2002 3,8697 3,5015 42116 4,0202

Sredni kurs w okresie - Srednia kurséw obowiqzujqcych na ostatni dzier kazdego miesiqca w danym okresie

Minimalny kurs w okresie — najnizszy kurs w okresie (tabele kursowe o numerach: 253/A/NBP/2004, 2/A/NBP/2003,

5/4/NBP/2002)

Maksymalny kurs w okresie — najwyzszy kurs w okresie (tabele kursowe o numerach: 42/A/NBP/2004, 253/A/NBP/2003,

136/A/NBP/2002)

13) Wybrane dane finansowe przeliczone na euro

Podstawowe pozycje bilansu w przeliczeniu na euro
2004 2003 2002
Pozycja bilansu PLN EUR PLN EUR PLN EUR

Aktywa razem 34254 8398 27 661 5864 21 646 5384
Aktywa trwale 3581 878 3701 785 3853 958
Aktywa obrotowe 30673 7520 23 960 5079 17 793 4426
Pasywa razem 34254 8398 27 661 5 864 21 646 5384
Kapitat wlasny 4129 1012 3113 660 2 897 721
Zobowiazania i rezerwy na

zobowigzania 30 125 7385 24 548 5204 18 749 4 664

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 2004 — 31 grudnia 2004, przyjeto kurs euro ustalony przez NBP

na ten dzien, tj. kurs 4,0790 zt/euro

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 2003 — 31 grudnia 2003, przyjeto kurs euro ustalony przez NBP

na ten dzien, tj. kurs 4,7170 zt/euro

Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 2002 — 31 grudnia 2002, przyjeto kurs euro ustalony przez NBP

na ten dzien, tj. kurs 4,0202 zt/euro
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Podstawowe pozycje rachunku zyskow i strat w przeliczeniu na euro
Pozycja rachunku zyskow i strat 2004 2003 2002

PLN EUR PLN EUR PLN EUR
Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towardw i materiatow 15 501 3431 12 067 2713 9 894 2 557
Koszt sprzedanych produktéw, towardw
i materialow 14 039 3107 11214 2521 9 469 2 447
Zysk brutto ze sprzedazy 1462 324 853 192 425 110
Zysk/stata ze sprzedazy 902 200 492 111 -164 -42
Zysk/strata z dziatalno$ci operacyjnej 1221 270 424 95 1737 449
Zysk/strata z dziatalno$ci gospodarczej 1174 260 343 77 -1 864 -482
Zysk/strata brutto 1174 260 343 77 -1 864 -482
Zysk/strata netto 1016 225 216 49 -1 864 -482

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2004 — 01.01.2004 — 31.12.2004, przyjeto kurs sredni euro
obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujqcych na ostatni dzien kazdego miesiqca w danym okresie, ustalonych
przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,5182 zt/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2003 — 01.01.2003 — 31.12.2003, przyjeto kurs sredni euro
obliczony jako srednia arytmetyczna kurséw obowiqzujqcych na ostatni dzien kazdego miesiqca w danym okresie, ustalonych
przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,4474 zi/euro

Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres 2002 — 01.01.2002 — 31.12.2002, przyjeto kurs sredni euro
obliczony jako Srednia arytmetyczna kursow obowiqzujqcych na ostatni dzien kazdego miesiqca w danym okresie, ustalonych

przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,8697 zl/euro

Podstawowe pozycje rachunku przeptywoéw pieni¢znych w przeliczeniu na euro

Pozycja rachunku przepltywow 2004 2003 2002
pienigznych PLN EUR PLN EUR PLN EUR

A. Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci

operacyjnej 279 62 813 183 515 133
B. Przeplywy pienigzne z dzialalno$ci

inwestycyjnej -3 -1 -95 -21 -112 -29
C. Przeptywy pienigzne z dziatalnosci

finansowej -178 -39 -542 -122 -597 -154
D. Przeplywy pienigzne netto razem 98 22 176 40 -195 -50
F. Srodki pienigzne na poczatek okresu 353 75 177 44 372 106
G. Srodki pieniezne na koniec okresu 451 111 353 75 177 44

Do przeliczenia danych rachunku przepltywow pienieznych za okres 2004 — 01.01.2004 — 31.12.2004, przyjeto ponizsze kursy
euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs Sredni euro obliczony jako srednia arytmetyczna kursow obowiqzujqcych na ostatni dzien
kazdego miesiqca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,5182 zt/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzien 31 grudnia 2003, tj. kurs 4,7170 zt/euro
- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzien 31 grudnia 2004, tj. kurs 4,0790 z#/euro

Do przeliczenia danych rachunku przeplywéw pienigznych za okres 2003 — 01.01.2003 — 31.12.2003, przyjeto ponizsze kursy
euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs sredni euro obliczony jako Srednia arytmetyczna kursow obowiqzujqcych na ostatni dzien
kazdego miesiqca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,4474 zl/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzien 31 grudnia 2002, tj. kurs 4,0202 zi/euro
- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzien 31 grudnia 2003, tj. kurs 4,7170 z/euro
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Do przeliczenia danych rachunku przeplywow pienieznych za okres 2002 — 01.01.2002 — 31.12.2002, przyjeto ponizsze kursy
euro:

-dla pozycji A, B, C, D - kurs Sredni euro obliczony jako Srednia arytmetyczna kursow obowiqzujqcych na ostatni dzien
kazdego miesiqca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,8697 zt/euro

- dla pozycji F - kurs euro ustalony przez NBP na dzien 31 grudnia 2001, tj. kurs 3,5219 z/euro
- dla pozycji G - kurs euro ustalony przez NBP na dzien 31 grudnia 2002, tj. kurs 4,0202 zt/euro

14) Roéznice migdzy polskimi a migdzynarodowymi standardami rachunkowosci

CASH FLOW S.A. stosuje zasady i metody rachunkowos$ci zgodne z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.02.76.694 ze zmianami).

Spotka dokonata wstepnej identyfikacji obszaréw wystgpowania roznic oraz ich wpltywu na warto$¢ kapitatow wiasnych
(aktywow netto) i wyniku finansowego pomigdzy niniejszym publikowanym sprawozdaniem finansowym sporzadzonym
zgodnie z polskimi zasadami rachunkowos$ci a sprawozdaniem finansowym, ktére zostatoby sporzadzone zgodnie z MSSF.
W tym celu Zarzad jednostki wykorzystat najlepsza wiedz¢ o spodziewanych standardach i interpretacjach oraz zasadach
rachunkowosci, ktére mialyby zastosowanie przy sporzadzaniu sprawozdania zgodnie z MSSF. Mimo dotozenia nalezytej
starannosci CASH FLOW S.A. nie zakonczyta do dnia publikacji niniejszego sprawozdania finansowego procesu
sporzadzania sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF. W zwiazku z powyzszym Zarzad zdecydowal nie publikowaé
warto$ciowego uzgodnienia réznic w wyniku netto oraz w kapitale wlasnym pomigdzy sprawozdaniem finansowym
a danymi, ktore wynikatyby ze sprawozdania sporzadzonego zgodnie z MSSF. Zdaniem Zarzadu analiza obszaréw roznic
oraz oszacowanie ich wartosci bez sporzadzenia kompletnego sprawozdania finansowego wg MSSF jest obarczona ryzykiem
niepewnosci.

Obszary wystgpowania gtéwnych réznic pomigdzy niniejszym publikowanym sprawozdaniem finansowym sporzadzonym
zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci a sprawozdaniem finansowym, ktore zostaloby sporzadzone zgodnie z MSR:

= Wartos$¢ firmy

Spotka dokonuje odpisdéw amortyzacyjnych (umorzeniowych) zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci. Natomiast
wedlug MSSF odpiséw takich nie dokonuje sig.

Dabrowa Goérnicza 20 grudnia 2005 roku

-59-



PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYINA
BILANS Nota 2004 2003 2002
Aktywa
IA. Aktywa trwale 3581 3701 3 853
I. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 1 3161 3 400 3670
- warto$¢ firmy 3126 3392 3658
- inne warto$ci niematerialne i prawne 35 9 13
- zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne 0 .
II. Rzeczowe aktywa trwale 3 417, 293 171
1 Srodki trwate 417 293 171
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego) . . E
b) budynki , lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej . - .
¢) urzadzenia techniczne i maszyny 12] 25 42
d) $rodki transportu 399 261 126
e) inne $rodki trwate 6 7 3
2. Srodki trwate w budowie - - -
3. Zaliczki na $rodki trwale w budowie E - .
II1. Naleznosci dlugoterminowe 4 . - .
1. Od jednostek powigzanych E . .
2. Od pozostatych jednostek . . .
IV. Inwestycje dugoterminowe . - .
1. Nieruchomosci 5 - . g
2. Wartosci niematerialne i prawne . . .
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe . E .
a) w jednostkach powigzanych, w tym: - - .
- udziaty lub akcje w jednostkach podporzadkowanych ] | |
wyceniane metoda praw wlasnosci
b) w pozostatych jednostkach . . E
4. Inne inwestycje dlugoterminowe - . E
V. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 6 3 8 12]
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego E . .
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 3 8 12
B. Aktywa obrotowe 30 673 23 96 17 793
1. Zapasy 7 17 16 16
1. Materiaty . - .
2. Pétprodukty i produkty w toku . . E
3. Produkty gotowe - . .
4. Towary 16 16| 16|
5. Zaliczki na dostawy 1 . E
II. Nalezno$ci krotkoterminowe 8,9,12 30 153 23 564 17 577
1. Od jednostek powigzanych E .
a) z tytulu dostaw, ustug o okresie splaty: . . .
- do 12 miesigcy . -
- powyzej 12 miesigcy . . .
b) inne - . E
2. Od pozostatych jednostek 30 153 23 564 17 577
a) z tytulu dostaw, ushug o okresie splaty: 140 31 34
- do 12 miesigcy 140 31 34
- powyzej 12 miesigcy . . .
b) z tytulu podatkow,dotacji,cet,ubezpieczen spotecznych i
zdrowotnych oraz innych §wiadczen 3 25 82
¢) inne 30010 23 507 17 461
d) dochodzone na drodze sadowej E . .
II1. Inwestycje krotkoterminowe 451 353 177,
1. Krotkoterminowe aktywa finansowe 10 451 353 177
a) w jednostkach powiazanych . . .
- udziaty lub akcje i - ]
- inne papiery wartosciowe E - .
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- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe

b) w pozostatych jednostkach

- udzialy lub akcje

- inne papiery wartosciowe

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe

¢) srodki pieni¢zne i inne aktywa pienig¢zne

- §rodki pienigzne w kasie i na rachunkach

- inne $rodki pieni¢zne

- inne aktywa pienigzne

2. Inne inwestycje krotkoterminowe

IV. Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

11

Aktywarazem

Pasywa

IA. Kapital wlasny

1. Kapitat (fundusz) podstawowy

13

II. Nalezne wplaty na kapital zaktadowy (wielko$¢ ujemna)

I11. Akcje (udziaty) wlasne (wielko$¢ ujemna)

14

IV. Kapital zapasowy

15

V. Kapitat z aktualizacji wyceny

16

VI. Pozostale kapitaly rezerwowe

17

VII. Zysk (strata) z lat ubieglych

VIII. Zysk (strata) netto

IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielkos¢
lujemna)

18

IB. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

30 1245

1. Rezerwy na zobowiazania

1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne

a) dlugoterminowa

b) krotkoterminowa

3. Pozostate rezerwy

a) dlugoterminowe

b) krotkoterminowe

II. Zobowiazania dtugoterminowe

22

1. Wobec jednostek powiazanych

2. Wobec pozostatych jednostek

a) kredyty i pozyczki

b) z tytuhu emisji duzszych papierow warto§ciowych

¢) inne zobowiazania finansowe

d) inne

I11. Zobowiazania krétkoterminowe

23

1. Wobec jednostek powiazanych

a) z tytutu dostaw i ushug o okresie wymagalno$ci

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesigcy

b) inne

2. Wobec pozostatych jednostek

a) kredyty i pozyczki

b) z tytulu emisji dtuzszych papieréw wartosciowych

c)inne zobowiazania finansowe

d) z tytulu dostaw i ustug , o okresie wymagalnosci

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesigcy

e) zaliczki otrzymane na dostawy

f) zobowiazania wekslowe

. 175

g) z tytuhlu podatkow, cel, ubezpieczen i innych §wiadczen

34 19
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h) z tytutu wynagrodzen 41 1 2

i) inne 29 454 24190 18012

3. Fundusze specjalne 3 6 7|

IV. Rozliczenia migdzyokresowe 24 - - 13

1. Ujemna warto$c firmy E E E

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe E E 13

a) dlugoterminowe . . .

b) krotkoterminowe . . 13

Pasywarazem 34254 27 661 21 646

'Wartos¢ ksieggowa 4129,75 3 113,01 2 897,04

Liczba akcji 500 000 500 000 500 000,

'Warto$¢ ksiggowa na jedna akcje (w zh) 25 8,26, 6,23 5,79

Rozwodniona liczba akcji 500 000 500 000 493 425
Rozwodniona warto$¢ ksieggowa na jedna akcje (w zh) 25 8,26 6,23 5,87
POZYCJE POZABILANSOWE Nota 2004 2003 2002

1. Naleznos$ci warunkowe 26 b 1 b

1.1. Od jednostek powiazanych (z tytutu) i . i

- otrzymanych gwarancji i porgczen 5 . .

1.2. Od pozostatych jednostek (z tytutu) . . .

- otrzymanych gwarancji i porgczen b . i

2. Zobowigzania warunkowe 26 b § b

1.1. Na rzecz jednostek powiazanych (z tytutu) : . :

- udzielonych gwarancji i porgczen : . :

1.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) b . i

- udzielonych gwarancji i porgczen : . :

3. Inne (z tytulu) B 8 B

- zabezpieczenie hipoteczne b . i

- zabezpieczenie wekslowe towarow w skladzie celnym : . -

IPozycje pozabilansowe, razem B . -
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT Nota 2004 2003 2002

A. Prz.yclrnody netto ze sprzedazy produktow , towarow i 15 501 12 067 9 894

materialow, w tym:

od jednostek powiqzanych - . -

I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 27 15 501 12 067, 9 867

1. Przychody netto ze sprzedazy towardéw i materiatow 28 E . 27,

B. Koszty sprzedanych produktéow towardw i materialéw, w tym:| 29 14 039 11214 9 469

lod jednostek powiqzanych - . -

I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 14 039 11214 9433

II. Wartos¢ sprzedanych towardéw i materiatow . . 36

IC. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 1462, 853 425

ID. Koszty sprzedazy . - .

E. Koszty ogélnego zarzadu 560 361 589

IF. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 902 492 - 164
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IG. Pozostale przychody operacyjne 957 541 346
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych - 22
1. Dotacje E . .
III. Inne przychody operacyjne 30 957, 519 346|
H. Pozostale koszty operacyjne 639 61 1919
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 11 . 5
1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych g . 1202
1. Inne koszty operacyjne 31 628 61 712
I. Zysk (Strata) z dzialalno$ci operacyjnej (F+G-H) 1221 424 - 1737
J. Przychody finansowe 32 0 0 10
I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: . . .
od jednostek powiazanych - - -
1. Odsetki, w tym: 0 1
lod jednostek powiqzanych . . .
I11. Zysk ze zbycia inwestycji E . .
IV. Aktualizacja warto$ci inwestycji E - .
V. Inne . . 9
K. Koszty finansowe 33 46 81 137
. Odsetki, w tym: 45 81 118
dla jednostek powiqzanych . . .
I1. Strata ze zbycia inwestycji - . .
II1. Aktualizacja warto$ci inwestycji . . E
V. Inne 1 . 19
IL. Zysk (Strata) z dzialalnosci gospodarczej ( I[+J-K) 1174 343 - 1864
M. Wyniki zdarzen nadzwyczajnych (MI-MII) . . |
I. Zyski nadzwyczajne 35 . . g
1. Straty nadzwyczajne 36 . . .
IN. Zysk (Strata) brutto (L+/-M) 1174 343 - 1864
0. Podatek dochodowy 37 159 127
IP. Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia 38 i ] i
straty)
R. Zysk (strata) netto (N-O-P) 1016 216 - 1864
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM 2004 2003 2002
I. Kapital wlasny na poczatek okresu (BO) 3113 2 897 738
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci . . .
b) korekty bledéow podstawowych E . -
I.a. Kapital ,wlasny na poczatek okresu (BO), po uzgodnieniu do 3113 2897 738
danych poréwnywalnych
1. Kapital zakladowy na poczatek okresu 5 000, 5 000, 1 000
1.1. Zmiany kapitalu podstawowego - . 4 000
a) zwigkszenia (z tytutu) E . 4 000|
- emisji akcji (wydania udzialow) B . 4 00
b) zmniejszenia (z tytutu) i i ]
- umorzenia akcji (udziatow) E . .
1.2. Kapital (fundusz) podstawowy na koniec okresu 5 000, 5 000, 5000
2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy na poczatek okresu E . -
2.1. Zmiany naleznych wplat na kapitat zaktadowy E . -
a) zwigkszenia (z tytutu) E . .
b) zmniejszenia (z tytutu) . i ]
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2.2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy na koniec okresu

3. Akcje (udzialy) wlasne na poczatek okresu

3.1. Zmiany akcji (udzialow) wlasnych

a) zwigkszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

3.2. Akcje (udzialy) wlasne na koniec okresu

4. Kapital zapasowy na poczatek okresu

4.1. Zmiany kapitalu zapasowego

a) zwigkszenia (z tytutu)

- emisji akcji powyzej warto$ci nominalnej

- z podziatu zysku (ustawowo)

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

- przeniesienie pozostatych kapitatéw rezerwowych

b) zmniejszenie (z tytutu)

- pokrycia straty

4.2. Kapital zapasowy na koniec okresu

5. Kapital z aktualizacji wyceny na poczatek okresu

5.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny

a) zwigkszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

- zbycia $rodkow trwalych

5.2. Kapital z aktualizacji wyceny na koniec okresu

6. Pozostale kapitaly rezerwowe na poczatek okresu

6.1. Zmiany pozostatych kapitatdéw rezerwowych

a) zwigkszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

6.2. Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu

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

7.1. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu

a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci

b) korekty bledow podstawowych

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

a) zwigkszenia (z tytutu)

- podziatu zysku z lat ubieglych

b) zmniejszenia (z tytutu)

- wyplaty z zysku

- zwigkszenie kapitalu zapasowego

- rozliczenie straty

7.3. Zysk z lat ubieglych na koniec okresu

7.4. Strata z lat ubieglych na poczatek okresu

a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci

b) korekty bledéw podstawowych

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

262

a) zwigkszenia (z tytutu)
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- przeniesienia straty z lat ubieglych do pokrycia E . .
b) zmniejszenia (z tytutu) E . .
- pokrycie straty kapitatlem zapasowym E . .
- pokrycie straty nierozliczonym zyskiem - R -
7.6. Strata z lat ubieglych na koniec okresu 2103 2103 262
7.7. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu - 1887 - 2103 - 239
8. Wynik netto 1016 216 - 1864
a) zysk netto 1016 216|
b) strata netto E . 1 864
¢) odpisy z zysku . . E
I1. Kapital (wlasny)wlasny na koniec okresu (BZ ) 4129 3113 2 897
L. I?apital (fundusz) vsilasny, po uwzglednieniu proponowanego 4129 3113 2897
odzialu zysku (pokrycia straty)
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 2004 2003 2002
A. Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnoS$ci operacyjnej -
metoda bezposrednia
I. Zysk (strata) netto 1016 216 - 1 864
I1. Korekty razem - 737 597 2 379
1. Amortyzacja 403 428 310
2. Zyski (straty) z tyt. r6znic kursowych . . -
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 39 68
4. Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjne;j 11 - 22 5
5. Zmiana stanu rezerw - . E
6. Zmiana stanu zapasow - 1 . 20
7. Zmiana stanu nalezno$ci - 6590 - 5987 - 6580
8. .Zmlana.stanu Z(?b0w1qzaﬁ krotkoterminowych z wyjatkiem 5401 6107 2 535
ozyczek i kredytow
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych - 20 - 12] - 10|
10. Inne korekty . 15 98]
I11. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej (I-1I) 279 813 515
B. Przeplywy srodkéw pieni¢znych z dzialalno$ci inwestycyjnej
I Wplywy 32 22, 20,
1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwalych 32 22 20
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i i 1 i
rawne
3. Z aktywow finansowych, w tym: - . E
a) w jednostkach powiazanych E . .
b) w pozostatych jednostkach . - -
- zbycie aktywow finansowych - . .
- dywidendy i udzialy w zyskach . - .
- sptata pozyczek dtugoterminowych E . .
- odsetki . . .
- inne wptywy z aktywow finansowych . . .
4. Inne wptywy inwestycyjne . - -
I1. Wydatki 35 117 133
1. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych 34 17 133
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - . -
3. Na aktywa finansowe, w tym: . . E
a) w jednostkach powiazanych i - i
b) w pozostatych jednostkach - - -
- nabycie aktywow finansowych - - -
- udzielone pozyczki dlugoterminowe . . -
4. Inne wydatki inwestycyjne (zaliczki) 0 . .
I11. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-1I) - 3 - 95 - 112
IC. Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnosci finansowej .

- 65 -



PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A.

CZESC REJESTRACYJNA

1. Wplywy

1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udzialow) i innych
instrumentow kapitatowych oraz doptat do kapitatu

2. Kredyty i pozyczki

3. Emisja dluznych papierow wartosciowych

4. Inne wptywy finansowe

1. Wydatki

1. Nabycie akcji (udziatdw) wlasnych

2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli

3. Inne, niz wplaty na rzecz wilascicieli, wydatki z tytutu
odzialu zysku

4. Sptaty kredytow i pozyczek

5. Wykup dhuznych papieréw wartosciowych

6. Z tytulu innych zobowiazan finansowych

7. Platno$ci zobowiazan z tytutu umow leasingu finansowego

117

8. Odsetki

39

9. Inne wydatki finansowe

I11. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci finansowej (I-1I)

178

- 542

597

D. Przeplywy pieni¢zne netto, razem (A.III+/-B.I11+/-C.III)

98

176

195

[E. Bilansowa zmiana stanu Srodkow pieni¢znych, w tym:

98

176

195

- zmiana stanu §rodkow pieni¢znych z tytutu réznic kursowych

F. Srodki pieni¢zne na poczatek okresu

353

177

372

G. Srodki pienig¢zne na koniec okresu (F+/- D), w tym:

451

353

177

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA

Sprawozdania finansowe zostaly sporzadzone odpowiednio za rok obrotowy trwajacy: od 01 stycznia 2004 do 31 grudnia
2004 roku, od 01 stycznia 2003 do 31 grudnia 2003 roku i od 01 stycznia 2002 do 31 grudnia 2002 roku.

Sprawozdania finansowe zostaty sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnoéci gospodarczej przez Spotke w
dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci oraz, ze nie istnieja okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Spoéltka przyjeta i stosowata w roku obrotowym 2004, 2003 i 2002 zasady wyceny aktywow, pasywow oraz przychodow i

kosztow wedlug zasad przewidzianych ustawa o rachunkowosci.

Opis zasad wyceny aktywow, pasywOw oraz przychodow i kosztéw w zakresie w jakim ustawa o rachunkowosci daje

jednostce prawo wyboru:

o Srodki trwale oraz wartosci niematerialne i prawne — wyceniane sa wedlug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy

amortyzacyjne (umorzeniowe);

Srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne o warto$ci poczatkowej do 3 500 zt umarzane sa jednorazowo w miesiacu
przyjgcia ich do uzytkowania.

Wykazywana w aktywach trwalych warto§¢ firmy, wniesionej do Spotki aportem, amortyzowana (umarzana) jest przez
okres 15 lat. Wydtuzenie okresu amortyzacji wynika z prognozowanej rentownosci, znacznie przekraczajacej $rednia dla
branzy. W okresie 2002 — 2004 wynik finansowy ksztattowat si¢ nast¢pujaco: -1861 010,05 zt, 215972,00 zt i
1 015 740,44 zt.

Pozostate wartosci niematerialne i prawne oraz $rodki trwale amortyzowane (umarzane) sa wedlug przyjetego planu
amortyzacji, ktory jest zgodny z Wykazem rocznych stawek amortyzacyjnych, stanowiacym zalacznik do ustawy o
podatku dochodowym od osob prawnych;

e Rzeczowe skladniki aktywow obrotowych — wedlug ceny nabycia nie wyzszej od ceny sprzedazy netto na dzien
bilansowy;
o Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe — podane ponizej wydatki rozliczane sa w czasie, proporcjonalnie do
okresu jaki obejmuja, poprzez czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow:
o  ubezpieczenia samochodowe,
o  prenumerata czasopism i serwisow specjalistycznych,

o abonamenty na ustugi internetowe
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A.NOTY OBJASNIAJACE

NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

Nota 1

WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE 2004 2003 2002

a) koszty zakonczonych prac rozwojowych 0 0 0

b) wartos¢ firmy 3126 3392 3658

c) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne wartosci, w tym: 35 9 13]
- oprogramowanie komputerowe 35 9 13]

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

) zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne 0 0 0

'WartoSci niematerialne i prawne razem 3161 3 400 3670
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYINA
‘SRODKI TRWALE BILANSOWE (STRUKTURA WEASNOSCIOWA) 2004 2003 2002
a) wlasne 105 186 171
b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy, w tym 312 107 0
umowy leasingu, w tym:
umowa leasingu 312 107 0
0 0 0
Srodki trwale bilansowe razem 417 293 171
SRODKI TRWALE WYKAZYWANE POZABILANSOWO 2004 2003 2002
uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy, w tym 0 0 0
umowy leasingu, w tym:
- warto$¢ gruntow uzytkowanych wieczys$cie 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
Srodki trwale wykazywane pozabilansowo, razem 0 0 0
Nota 4
NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE 2004 2003 2002

a) naleznosci od jednostek powiazanych, w tym:

- od jednostek zaleznych (z tytutu)

- od jednostek wspoétzaleznych (z tytutu)

- od jednostek stowarzyszonych (z tytutu)

- od znaczacego inwestora (z tytutu)

- od jednostki dominujacej (z tytutu)

b) od pozostatych jednostek (z tytutu)

Nalezno$ci dlugoterminowe netto

c) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci

NaleznoS$ci dlugoterminowe brutto

[elielielielielielielielielielielielielielielielie]l el ielie] o] )

elieliellelieliellelielisllelielisllelielielleliel el lelie] i) ]

OO O[O IOCO[OIOCO[OICIOOIC[O[OICIO|OIO
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A.

CZESC REJESTRACYJNA

ZMIANA STANU NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWYCH (WG
TYTULOW)

2004

2003

2002

a) stan na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia (z tytulu)

d) stan na koniec okresu

=] [=) =] [«] =] (=] =] (=] [=] (=] =] [=]

(=] =] [=] (=] (=] [«] (=] (=] [«] [=] =] [=]

=] [el =] [«] el el =] (] =] (=] =] =]

ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC
INALEZNOSCI DLUGOTERMINOWYCH

2004

2003

2002

Stan na poczatek okresu

a) zwigkszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

Stan odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci dlugoterminowych na
koniec okresu

(=l il =] (=] =] =] =] (=]

(=3 =] (=] [=] [=] [=] =] [=]

O [OClo|Iooo|Io|O

|NALEZNOSCI DELUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA)

2004

2003

2002

a) w walucie polskiej

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

bl.jednostka/waluta ............... ovovevoennenn

tys. zt

[pozostate waluty w tys. zt

NaleznoS$ci dlugoterminowe, razem

(=] f=) =) (=] =] k=) [=)

(=] f=) =] =] (=] [=] [=)

SOOI |IooO

Nota 5

ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI (WG GRUP RODZAJOWYCH)

2004

2003

2002

a) stan na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia (z tytulu)

d) stan na koniec okresu

=] [e) =] (=] =] (=] =] =] [=] (=] =] (=]

(=] =] [=] (=] (=] [=] (=] =] [«] [=] =] [=]

=] [el =] [«] =] el =] (=] =] (=] (=] =]
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A.

CZESC REJESTRACYJNA

ZMIANA STANU WARTOSCI NIEMATERIALNYCH I PRAWNYCH
(WG GRUP RODZAJOWYCH)

2004

2003

2002

a) stan na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia (z tytulu)

d) stan na koniec okresu

=] [=) =] [«] =] (=] =] (=] [=] (=] =] [=]

(=] =] [=] (=] (=] [«] (=] (=] [«] [=] =] [=]

=] [el =] [«] el el =] (] =] (=] =] =]

DEUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE

2004

2003

2002

a) w jednostkach zaleznych

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

b) w jednostkach wspoétzaleznych

- udziaty lub akcje

- dluzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

c) w jednostkach stowarzyszonych

- udziaty lub akcje

- dluzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

d) w znaczacym inwestorze

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

e) w jednostce dominujace;j

- udziaty lub akcje

(=] f=] (el o] [e] (=] (] [e] [«] (=] (o] o] ] =] -] o] (o] [«] (] (o] [e] (o] =] (=] =] (=] (=] [e] =] (o] [=] (=] =] (=] =] (=] =] (=] =] (=] =] k=]

(=] [=] (=] (=] (=] (=] (=] =] =] (=] (=] =] =] =] [«] =] (=] [«] (=] =] =] =] [=] (=] =] (=] (=] [=] =] =] [=] (=] =] [«] [=] [=] =] =] [=] [=] =] [=]

(=] l=] (el el [e] =] [e] (=] (] =] (=] =] (=] ][]l =] (=] (=] =]l =] (=] =] =] =] (=] (=] (=] =] (=] =]l (=] =] (=] (=] (=] =] (=] =] (=] =] =] =]
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A.

CZESC REJESTRACYJNA

- dluzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

f) w pozostatych jednostkach

- udziaty lub akcje

- dluzne papiery wartosciowe

- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

- wklady budowlane w spotdzielniach mieszkaniowych

Dlugoterminowe aktywa finansowe, razem

(=] l=] [e] o] (o] ] o] (] (o] (=] (=] [l (=] =] ][] (=] =] [=]

(=] k=] [=] =] (=] =] =] (=] (=] (=] (=] [=] (=] =] =] [=] (=] =] [=]

CIOICIOIOCIC[OIO|IC|IO[O[O|O|IO[D[D|D|D|O

UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH
PODPORZADKOWANYCH WYCENIANYCH METODA PRAW
WLASNOSCI, W TYM:

2004

2003

2002

a) warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych

- jednostek zaleznych

- jednostek wspolzaleznych

- jednostek stowarzyszonych

b) ujemna wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych

- jednostek zaleznych

- jednostek wspoétzaleznych

- jednostek stowarzyszonych

[elieliellelielielle]le]

[ejieliellelieliel o))

olojololIooIolo

‘ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI ZALEZNE

2004

2003

2002

a) warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

[ellelielliellelie]le]

d) warto$¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis wartosci firmy na poczatek okresu

f) odpis wartosci firmy za okres (z tytutu)

g) odpis wartosci firmy na koniec okresu

h) wartos¢ firmy netto na koniec okresu

olo|lo|oo|o

[=jieliellelleliellelielie] o] lelie] o] {e)

[elieliellelieliellelielie]llelielie] ]l )
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A.

CZESC REJESTRACYJNA

ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI

'WSPOLZALEZNE

2004

2003

2002

a) warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) warto$¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis wartosci firmy na poczatek okresu

) odpis warto$ci firmy za okres (z tytutu)

2) odpis warto$ci firmy na koniec okresu

h) warto$¢ firmy netto na koniec okresu

(=] [=] (=] =] [«] =] [«] =] [«] =] (=] =] =] k=]

(=] [=] [=] =] (] =] [«] =] (=] [=] [=] =] =] =]

(e] i=] (=] =] ] (=] =] =] el =] =] =] (=] =]

ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI

STOWARZYSZONE

2004

2003

2002

a) wartos¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) wartos$¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis warto$ci firmy na poczatek okresu

f) odpis wartosci firmy za okres (z tytutu)

lg) odpis wartosci firmy na koniec okresu

lh) warto$¢ firmy netto na koniec okresu

(=] f=) (=] (=] (=] [=] o] (=] [=] [=] =] =] [=] k=)

(=] f=) (=] (=] (=] [=] =] (=] [«] [=] (=] (=] [=] =)

=] fe) (=] [e] (el =] (=] =l =] =] =] (=] =] k=)

ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI

ZALEZNE

2004

2003

2002

a) ujemna warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) ujemna wartos¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu

) odpis ujemnej warto$ci firmy za okres (z tytulu)

2) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

h) ujemna wartos¢ firmy netto na koniec okresu

(=] f=) =] (=] (=] [=] (o] (=] =] f=] =] =] [=] =]

(=] f=] =] =] (=] [=] (=] (=] (=] [=] =] (=] [=] =]
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A.

CZESC REJESTRACYJNA

ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
'WSPOLZALEZNE

2004

2003

2002

a) ujemna warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) ujemna wartos$¢ firmy brutto na koniec okresu

¢) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu

) odpis ujemnej warto$ci firmy za okres (z tytutu)

i) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

h) ujemna warto$¢ firmy netto na koniec okresu

(=] [=] (=] =] ] =] [«] =] [« =] (=] =] =] k=]

(] [=] [=] =] (=] =] [«] =] (=] [=] [=] =] =] [=]

(=] i=] (=] =] ] (=] =] =] el =] =] =] (=] =]

ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY - JEDNOSTKI
STOWARZYSZONE

2004

2003

2002

a) ujemna warto$¢ firmy brutto na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia ( z tytutu)

d) ujemna wartos$¢ firmy brutto na koniec okresu

e) odpis ujemnej wartosci firmy na poczatek okresu

f) odpis ujemnej warto$ci firmy za okres (z tytutu)

2) odpis ujemnej wartosci firmy na koniec okresu

lh) ujemna warto$¢ firmy netto na koniec okresu

(=] f=) (=] (=] (=] [=] o] (=] =] [=] =] =] [=] k=)

(=] f=) (=] (=] (=] [=] =] (=] [«] [=] =] =] [=] =)

(=] fe) (=] [«] (el =] (o] el el =] =] (=] =] =)

ZMIANA STANU DLUGOTERMINOWYCH AKTYWOW
FINANSOWYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH)

2004

2003

2002

) stan na poczatek okresu

- wktady budowlane w spotdzielniach mieszkaniowych

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia (z tytutu)

d) stan na koniec okresu

(=] f=) [=] (=] (=] [=] (=] =] [=] [=] (=] [=]

=] fel o] [«] [«] [l o] el [e] [e] =] (=]
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJINA

UDZIALY LUB AKCJE W POZOSTALYCH JEDNOSTKACH NA DZIEN 31 GRUDNIA 2004

a b c d e f g h i
kapitat wlasny % lz)dz(;ﬁile\y nieoptacona| otrzymane
nazwa (firma) zedmiot warto$¢ jednostki, w tym: posiada- 1 i bi eJ przez  |lub nalezne
L.p| jednostki, ze Lo p . bilansowa nego . emitenta |dywidendy
wskazaniem siedziba %;iif:fa_ udziatéow kapitatu gi?;ﬁl Wmna warto§¢ | za ostatni
formy prawnej (akeji) - kapitat zaktado- zgrom;/dze- udziatéw / rok
zakladowy| Wego niu akeji obrotowy

1 - - - - - - - - - -

UDZIALY LUB AKCJE W POZOSTALYCH JEDNOSTKACH NA DZIEN 31 GRUDNIA 2003

a b [ d e f g h i
kapitat wlasny % li)dz(;iig nieoplacona| otrzymane
nazwa (firma) rzedmiot warto$¢ jednostki, w tym: posiada- lii bi eJ przez  |lub nalezne
L.p{ jednostki, ze Lo P . bilansowa nego R emitenta |dywidendy
wskazaniem siedziba | przedsic - udziatow kapitatu glosow na warto§¢ | za ostatni
formy prawnej biorstwa (akeji) - kapitat zaktado- , Vrv(?rlrrllzérzle_ udziatéw / rok
zakladowy| Wego & niu akceji obrotowy

1 - - - - - - - - - -

UDZIALY LUB AKCJE W POZOSTALYCH JEDNOSTKACH NA DZIEN 31 GRUDNIA 2002

a b c d e f g h i
o udziatw | .
y kapitat wlasny A) ogolne; nieoplacona otrzyma_ne
nazwa (ﬁrma) przedmiot Wartosc jednostki, w tym: posiada- liczbic przez lub nglezne
L.p{ jednostki, ze Lo . bilansowa nego . emitenta |dywidendy
. siedziba | przedsig - S : glosow na . :
wskazaniem : udziatow kapitatu warto$¢ | za ostatni
. biorstwa .. walnym .
formy prawnej (akeji) - kapitat zaktado- udziatow / rok
zgromadze- "
zakladowy| Wego niu akcji obrotowy
1 - - - - - - - - - -
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE
DEUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (STRUKTURA 2004 2003 2002
WALUTOWA)
a) w walucie polskiej 0 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0 0
bl.jednostka/waluta ............... Jveeensenannns 0 0] 0|
tys. zt 0 0] 0|
. 0 0 0
ozostale waluty w tys. zt 0 0 0
Papiery warto$ciowe, udzialy i inne dlugoterminowe aktywa finansowe, 0 0 0
razem
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJINA
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE
DEUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (WG 2004 2003 2002

ZBYWALNOSCI)

IA. Z nieograniczong zbywalnoscia, notowane na gietdach (warto$¢
bilansowa)

a) akcje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- wartos¢ wedtug cen nabycia

b) obligacje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace wartos¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedlug cen nabycia

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

cl)

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedlug cen nabycia

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

a) akcje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedlug cen nabycia

b) obligacje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedhug cen nabycia

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

cl)

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- wartos¢ wedtug cen nabycia

C. Z nieograniczona zbywalnoscia, nienotowane na rynku regulowanym
(warto$¢ bilansowa)

a) akcje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedhug cen nabycia

b) obligacje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedlug cen nabycia

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

cl)

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedlug cen nabycia

ID. Z ograniczong zbywalno$cia (warto$¢ bilansowa)

a) akcje i udzialy (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- wartos¢ wedtug cen nabycia

b) obligacje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

(=] [=] (o] (=] [«] (=] (=] =] ] (=] (=] (=] [«] =] [«] =] =] [«] (] =] [«] el (] (=] (=] [e] (o] [«] [«] (] [«] [«] [«] =] (<] [«] -l (=] (=] (=] (=] [«] =] [«] (=] =] [«] [«] =] (=] [=] Il ]

(o] lo] o] o] (] o] (o]l le] o] (o] (o] (o] o] o] (o] o] (o] o] (o] o] (o] el (el (o] o] (o] (o] [o] o] (o] o] o] o] (o] (o] [«] llell (o] (o] (o] (o] (o] o] [l o] o] o] [l ] (=] [=] ]

(=] =] (=] (=] =] =] =] =] (=] =] (=] (=] (<] (<] (=] ie] (=] (=] =] (=] (-] -l [l le] (=] (=] (=] (] (=] =] (=] [=] (<] (=] (=] (=] <l (=] =] [=] (=] (=] [=] (=] (=] =] (=] (=] (<] [=] i<} <]
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A.

CZESC REJESTRACYJNA

- wartos¢ na poczatek okresu

- wartos¢ wedtug cen nabycia

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

cl)

- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- wartos¢ wedtug cen nabycia

Warto$¢ wedlug cen nabycia, razem

(Warto$¢ na poczatek okresu, razem

Korekty aktualizujace warto$¢ (za okres), razem

IWarto$¢ bilansowa, razem

(=] f=) =] (] [«] [«] [=] (=] [«] [=] =] [=)]

(o] le] o]} (] o] o] (o] o] [o] o] ()]

(=)=l (=] (=] =] =] (=] =] (=] (=] (=] =]

UDZIELONE POZYCZKI DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA
IWALUTOWA)

2004

2003

2002

a) w walucie polskiej

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

bl.jednostka/waluta ............... vt

tys. zt

ozostale waluty w tys. zt

Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem

SloO|IC|IooO

(=] f=) =] =] (=] [=] [=)

(=] f=) =] (=] =] k=) {=)

INNE INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE (WG RODZAJU)

2004

2003

2002

S

o

S

S

S

S

Inne inwestycje dlugoterminowe, razem

ZMIANA STANU INNYCH INWESTYCJI DLUGOTERMINOWYCH
(WG GRUP RODZAJOWYCH)

2004

2003

2002

a) stan na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

c) zmniejszenia (z tytulu)

d) stan na koniec okresu

(=] f=] (o] =] [«] (=] (=] =] =] [=] (=] (=]

(=] [=] [=] =] [«] [=] [=] =] =] [=] (=] (=]

(=] f=] (=] (=] (=] [=] (=] =] =] [=] =] (=]

INNE INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA
IWALUTOWA)

2004

2003

2002

a) w walucie polskiej

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

B1. jednostka/waluta ............... oo

tys. zt

ozostate waluty w tys. zt

Inne inwestycje dlugoterminowe, razem

oS|lo|o|IoIoIoO

(=] k=] =) =] =] f=] k=]

oSlolo|IoooO
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PROSPEKT EMISYINY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJNA
Nota 6

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO

IPODATKU DOCHODOWEGO 2004 2003 2002

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

a) odniesionych na wynik finansowy

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujace zapasy towar6w

- odpisy aktualizujace naleznos$ci

Ib) odniesionych na kapitat wlasny

c) odniesionych na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy

2. Zwigkszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi réznicami
rzej$ciowymi (z tytuhu)

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujace zapasy towarow

- odpisy aktualizujace naleznosci

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

c) odniesione na kapital wlasny w zwiazku z ujemnymi réznicami
rzej$ciowymi (z tytulu)

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

) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy w zwiazku z
ujemnymi réznicami przej$ciowymi (z tytutu)

3. Zmniejszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi réznicami
rzejSciowymi (z tytutu)

- zobowigzania pracownicze

- odpisy aktualizujace zapasy towar6w

- odpisy aktualizujace naleznos$ci

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

c) odniesione na kapital wtasny w zwiazku z ujemnymi réznicami
rzej$ciowymi (z tytutu)

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

) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy w zwiazku z
lujemnymi réznicami przejsciowymi ( z tytutu)

4. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec

SO © [OlIo|o|Ioo] O (O] O [O|Io|ICo]| O [O/0|0] © |00 |O] © |O|0] © |O|0|0] O [OIC|C|IO|IOIO|O|O|IOO|o|o] O

Slolo] © [Olo|o|oo] © (O] © [O|I0|Ioo]| © [O[o|o] © |00 |o] © |Ol0] © |00 © [OIO|C|IO|IO[(O|OC|O[D(O|O|O] O

S| O [ClIo|Io|Ioo] O (O] O [ClIo|Ioo]| O [OIOo|Io] O |OI0[0(O|IO] O |O|0] O |0|I0[0] O [OIC|IC|IC|IO(O|O|IO[O(O|IO|IO] O
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Iokresu, razem, w tym:
a) odniesionych na wynik finansowy 0| 0 0
- zobowiazania pracownicze 0 0 0
- odpisy aktualizujace zapasy towarow 0 0 0
- odpisy aktualizujace naleznosci 0| 0 0|
b) odniesionych na kapitat wlasny 0| 0 0
- 0 0 0
0 0 0
c) odniesionych na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 2004 2003 2002
a) czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow, w tym: 3 8 12
koszty organizacji spotki 3 8 12
- 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe, w tym: 0| 0 0|
- 0 0 0
- 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
Inne rozliczenia migdzyokresowe, razem 3 8 12
Nota 7
ZAPASY 2004 2003 2002
a) materiaty 0 0 0
b) potprodukty i produkty w toku 0| 0 0
c) produkty gotowe 0 0 0
d) towary 16| 16 16
e) zaliczki na dostawy 1 0 0
Zapasy, razem 17, 16 16
Nota 8
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 2004 2003 2002
a) od jednostek powiazanych 0| 0 0
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 0 0 0
- do 12 miesigcy 0 0 0
- powyzej 12 miesigcy 0 0 0
- inne 0f 0 0|
- dochodzone na drodze sadowej 0 0 0
b) naleznosci od pozostatych jednostek 30 153 23 564 17 577
- z tytulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 140, 31 34
- do 12 miesigcy 140 31 34
- powyzej 12 miesigcy 0 0 0
- z tytutu podatkow, dotacji, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych 3 25 82
oraz innych $wiadczen
- inne 30010 23 507 17 461
- dochodzone na drodze sadowej 0 0 0
INaleznos$ci krotkoterminowe netto, razem 30 153 23 564 17 577
c) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosSci 888 1316 1225
Naleznosci kréotkoterminowe brutto, razem 31 041 24 880, 18 802
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NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE OD JEDNOSTEK

POWIAZANYCH 2004 2003 2002
a) z tytulu dostaw 1 ustug, w tym: 0 0 0
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0 0
- od jednostki dominujacej 0 0 0
b) inne, w tym: 0 0 0
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0 0
- od jednostki dominujacej 0 0 0
c) dochodzone na drodze sadowej, w tym: 0| 0 0
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0 0
- od jednostki dominujacej 0 0 0
INaleznosci krotkoterminowe od jednostek powigzanych netto, razem 0 0 0
d) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci od jednostek powigzanych 0 0 0
Nalezno$ci krétkoterminowe od jednostek powigzanych brutto, razem 0 0 0
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC 2004 2003 2002
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWYCH
Stan na poczatek okresu 1316 1225 23
a) zwigkszenia (z tytutu) 0 152 1202
- 0 152 1202,
0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 428 61 0
- 428 61
0 0 0
Stan odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci krétkoterminowych na 888, 1316 1225
koniec okresu
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO (STRUKTURA
WALUTOWA) ( 2004 2003 2002
a) w walucie polskiej 30 622 24 398 18 802
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 419 482 0
bl. jednostka/waluta ............... / EURO 101 27 0
tys. zt 411 128 0
b2. jednostka/waluta ............... /USD 0 95 0
tys. zt 0| 354 0
b2. jednostka/waluta  ............... / CZK 61 0
tys. zt 8 0
ozostale waluty w tys. zt 0 0 0
NaleznoS$ci krotkoterminowe, razem 31 042 24 880 18 802
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NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW I USLUG (BRUTTO) - O 2004 2003 2002
POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY:
a) do 1 miesigca 110 2] 6
b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesigcy 0 0 0|
c) powyzej 3 miesigcy do 6 miesigcy 0 0 0
d) powyzej 6 miesigcy do 1 roku 0 0 0|
e) powyzej 1 roku 0 0 0|
) naleznosci przeterminowane 30, 29 28
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (brutto) 140 31 34
2) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznoéci z tytulu dostaw i ustug 0 0 0|
INaleznoSci z tytulu dostaw i ustug, razem (netto) 140, 31 34
INALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW I USLUG,
PRZE'I:ERMINOWANE (BRUTTO) - Z PODZIALEM NA 2004 2003 2002
INALEZNOSCI NIE SPEACONE W OKRESIE:
a) do 1 miesiaca 1 0 0
b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesigcy 0 0 0
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesigcy 0 0 28
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 0 0 0
) powyzej 1 roku 29 29 0
INalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 30 29 28
) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ushug, 0 0 0
rzeterminowane
Naleznosci z tytulu dostaw i uslug, przeterminowane, razem (netto) 30 29 28

Brak odpiséw aktualizujacych na naleznosci przeterminowane powyzej 1 roku z uwagi na to, ze ich sptata jest gwarantowana

Nota 9

2004

2003

2002

Naleznosci wg tytutow

Nalezno$ci
sporne

Naleznosci
przeterminowane

Naleznos$ci
sporne

Naleznosci
przeterminowane

Naleznosci
sporne

Naleznosci
przeterminowane

Naleznos$ci

dlugoterminowe 0 0 0 0 0

0

Naleznos$ci
krétkoterminowe, w 0
tym*:

42 0 42 0

29

Naleznos$ci od
pozostatych jednostek z
tytutu dostaw i ustug, o 0
okresie sptaty do 12
miesigcy

31 0 29 0

29

Naleznosci od
pozostatych jednostek 0
inne

11 0 13 0

* osobne wyjasnienia dla nalezno$ci z podstawowe;j dziatalno$ci Spotki

Podstawowa dziatalnoscia Spoiki jest obrot wierzytelnosciami, ktory odbywa si¢ w oparciu o nastgpujace rodzaje umow:
= umowa powierniczego przelewu wierzytelnosci,

= umowa przelewu wierzytelnosci,

= umowa upowaznienia inkasowego,

= umowa faktoringu.

W ramach zawieranych uméw mamy do czynienia z:

= wierzycielami — kontrahentami, z ktéorymi Spotka zawiera powyzsze umowy oraz

= dtuznikami — kontrahentami, od ktorych Spotka egzekwuje wierzytelnosci.

Zgodnie z ogdlnymi zapisami umownymi, generalnie ryzyko niewyptacalnosci dluznika nie przechodzi na Spotke.
Wyjatkiem sa sytuacje, kiedy Spotka zakupuje od wierzyciela dana wierzytelno$¢ przed jej sptata przez dtuznika.
Ma to miejsce jednak w przypadku pewnosci wyegzekwowania zadtuzenia od dtuznika.
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Przyjety przez Spolke sposdb zawierania umow oznacza to, ze gdy brak jest mozliwosci zwindykowania naleznej kwoty
od dhuznika, wierzytelno$¢ jest zwracana wierzycielowi. Jakkolwiek natura windykowanych przez Spotke wierzytelnosci jest
ich przeterminowanie, to jednak sposob zawierania umoéw oznacza, ze wierzytelnosci nie sa przeterminowane dla Spotki,
a jedynie dla wierzyciela pierwotnego.

Operacje zwigzane z obrotem wierzytelno§ciami wykazywane sa:

= w pozostalych naleznos$ciach wedlug wartosci netto, czyli wartosci podstawowej kwoty wierzytelnosci skorygowanej
o0 zwiazane z nimi przychody przysztych okreséw oraz o odpisy aktualizujace naleznoséci watpliwe

= w pozostatych zobowigzaniach wedtug wartosci odpowiadajacej kwocie naleznej wierzycielowi.

W zwiazku z powyzszym glowna pozycja w przypadku naleznosci sa naleznosci wykazywane w bilansie w pozycji ,,Inne”
(Aktywa obrotowe pozycja B.IL.2.c). Ich warto$¢ wynosi odpowiednio na koniec 2004, 2003 i 2002 roku: 30 009,93 tys. zt,
23 507,12 tys. zt, 17 460,54 tys. z1, z czego na naleznosci z podstawowej dziatalnosci, wedtug wartosci netto, przypada:

2004 2003 2002
Ogolem w bilansie, w tym 29.985 23.380 17.454
Naleznosci brutto 40.364 30.394 23.108
Przychody przysztych
okresow (-) 9.491 (-) 5.698 (-) 4.429
Odpisy aktualizujace
warto$¢ naleznodci (-) 888 (-) 1.316 (-) 1.225
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Nota 10

KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE

2004

2003

2002

a) w jednostkach zaleznych

- udzialy lub akcje

- naleznoéci z tytutu dywidend i innych udziatow w zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

b) w jednostkach wspodtzaleznych

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéow w zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

=] [=] (=] [«] [=] [=] (=] =] (=] (=] =] [«] (=] [=] =] [=] [=] [=] [=)]

- inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

c) w jednostkach stowarzyszonych

- udzialy lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatow w zyskach

- dluzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

(=] [=] [=] =] (] (=] =] [=] =] [=]

- inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

d) w znaczacym inwestorze

- udzialy lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udzialéw w zyskach

- dluzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

e) w jednostce dominujacej

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udzialéow w zyskach

- dluzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

(o] le] o]} (o]} o]}l (o] o] el (o] o] ] el le] (o] (o] (] (o] (o] o] (o]l o] o] o] (o] o] (o] o] ol o] o] o] (o] (o] o] o] (o]l (o] o] o] (o] (o] (o] o] [l o] (o] o] (o] [e] (o] =] )

(=] f=) =] (=] (=] (=] (=] (=] [«] [«] (=] (o] (=] =] [=] =] [«] [«] [«] [=] (=] =) [=] [=)]

(o] le] o] (o] (] o] (o] o] o] o] (o] (o] (o] o] (o] o] ] [o] (o] (o] (o] o] (o] (o] o] (o] (o] o] (o] o] (o] (o] ] [o] (o] o] ] [« (o] (o] ] [o] (o] o] [«] o] [o] (o] (o] o] (o] [o] (o] =] [«)
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f) w pozostatych jednostkach

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatow w zyskach

- dluzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

=] le] o] (o] (o] o] o] (o] o] fo) [w)

(=] f=) ] (=] (=] [=] (=] (=] [=] k=] [=)]

=] fe) o] (] (o] [e] (o] (o] o] fo) [)

lg) srodki pieni¢zne i inne aktywa pienigzne

451

353

177

- $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach

N
W
—

353

177,

- inne $rodki pieni¢zne

S

- inne aktywa pienig¢zne

o

IKrétkoterminowe aktywa finansowe, razem

451

353

177,

PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE
KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (STRUKTURA
IWALUTOWA)

2004

2003

2002

la) w walucie polskiej

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

B1. jednostka/waluta ............... oo

tys. zt

B2. jednostka/waluta ............... oo

tys. zt

[pozostale waluty w tys. zt

IPapiery wartosciowe, udzialy i inne krétkoterminowe aktywa finansowe,
razem

O [Olo|o|oo|o|O

(=l =] =] (=] [=] [=] =] [=)]

o [Clo|lo|oo|o|o

PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE
KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (WG
ZBYWALNOSCI)

2004

2003

2002

IA. Z nieograniczong zbywalnoscia, notowane na gietdach (warto$¢
bilansowa)

a) akcje (warto$¢ bilansowa):

- warto$¢ godziwa

- warto$¢ rynkowa

- wartos¢ wedtug cen nabycia

b) obligacje (warto$¢ bilansowa):

- warto$¢ godziwa

- wartos¢ rynkowa

- warto$¢ wedlug cen nabycia

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

cl)

- warto$¢ godziwa

- wartos¢ rynkowa

- warto$¢ wedhug cen nabycia

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

a) akcje (warto$¢ bilansowa):

- warto$¢ godziwa

- warto$¢ rynkowa

- warto$¢ wedlug cen nabycia

b) obligacje (warto$¢ bilansowa):

- warto$¢ godziwa

- warto$¢ rynkowa

- wartos¢ wedtug cen nabycia

CICIO|ICIOIO|IO|IO] © |C|IC|ICIO|IOC|IO|IOIO|IC|IO|IDID|ID|D] O©

(=] f=] =] (=] (=] =] (=] (=] =l (=] (=] (=] [=] (=] (=] [«] [=] (=] (=] [=] [=] =] =] ]

(=] f=) =] (] (=] ie] =] =] el =l (=] ] (] (=] (=] (=] (=] (=] =] =] (=] =] =] ]
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¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0 0
cl) 0 0 0
- warto$¢ godziwa 0| 0 0|
- warto$¢ rynkowa 0 0 0
- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0 0
0 0 0
C.Z nieog‘raniczona zbywalnoscia, nienotowane na rynku regulowanym o o o
(warto$¢ bilansowa)
a) akcje (warto$¢ bilansowa): 0| 0 0|
- warto$¢ godziwa 0 0 0
- wartos¢ rynkowa 0| 0 0|
- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0
b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0| 0 0|
- warto$¢ godziwa 0| 0 0|
- warto$¢ rynkowa 0| 0 0|
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0| 0 0|
¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0| 0 0
cl) 0 0 0
- wartos¢ godziwa 0| 0 0|
- warto$¢ rynkowa 0| 0 0|
- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0 0
0 0 0
ID. Z ograniczong zbywalnoscia (wartos¢ bilansowa) 0| 0 0|
a) akcje 1 udzialy (warto$¢ bilansowa): 0| 0 0|
- warto$¢ godziwa 0| 0 0|
- warto$¢ rynkowa 0 0 0
- wartos¢ wedtug cen nabycia 0| 0 0|
b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0| 0 0|
- warto$¢ godziwa 0 0 0
- warto$¢ rynkowa 0| 0 0|
- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0
¢) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0| 0 0|
cl) 0 0 0
- warto$¢ godziwa 0 0 0
- wartos¢ rynkowa 0| 0 0|
- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0 0
0 0 0
(Warto$¢ wedtug cen nabycia, razem 0| 0 0|
\Warto$¢ na poczatek okresu, razem 0] 0 0]
IKorekty aktualizujace wartos¢ (za okres), razem 0| 0 0|
IWarto$¢ bilansowa, razem 0] 0 0]
UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA
WALUTOWA) ( 2004 2003 2002
a) w walucie polskiej 0| 0 0|
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0| 0 0|
B1. jednostka/waluta ............... Joveeeeneannn 0| 0 0|
tys. zt 0 0 0
0 0 0
[pozostale waluty w tys. zt 0| 0 0|
\Udzielone pozyczki krotkoterminowe, razem 0 0 0|
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SRODKI PIENIEZNE I INNE AKTYWA PIENIEZNE (STRUKTURA
WALUTOWA) E E ( 2004 2003 2002
a) w walucie polskiej 451 352 177
Ib) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 1 1 0|
B1. jednostka/waluta ............... /....USD...... 0| 0 0|
tys. zt 0| 0 0|
B2. jednostka/waluta ............... /...EURO......... 0| 0] 0|
tys. zt 1 1 0|
B2. jednostka/waluta ............... /.... CZK 0
tys. zt 0|
[pozostate waluty w tys. zt 0| 0 0|
i’:zpei::’y warto$ciowe, udzialy i inne krotkoterminowe aktywa finansowe, 451 353 177
INNE INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE (WG RODZAJU) 2004 2003 2002
- 0 0 0
0 0 0
Inne inwestycje krétkoterminowe, razem 0 0 0
INNE INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA
WALUTOWA) ( 2004 2003 2002
a) w walucie polskiej 0| 0 0|
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z}) 0 0 0
B1. jednostka/waluta ............... oveveveeenns 0| 0 0|
tys. zt 0| 0 0|
0 0 0
[pozostate waluty w tys. zt 0| 0 0|
Inne inwestycje dlugoterminowe, razem 0 0 0
Nota 11
|KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 2004 2003 2002
a) czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow, w tym: 25 27 23
- koszty organizacji spotki 4 4 4
- ubezpieczenia samochodowe 12] 8 11
- prenumeraty czasopism i serwisow specjalistycznych 6 6| 5
- znaki optaty sadowe;j i skarbowej 2 8 4
- pozostate 0| 1 0|
b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe, w tym: 27 0 0|
- naktady na podwyzszenie kapitatu akcyjnego 27 0 0|
0 0 0
IKrotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe, razem 51 27 23
Nota 12

Na dzien 31.12.2004 roku odpisy aktualizujace warto$¢ innych naleznosci krotkoterminowych wynosity 888 tys. zi.
W 2004 roku nie zostaly utworzone zadne nowe odpisy aktualizujace. Dokonano natomiast odwrocenia odpisow
aktualizujacych w kwocie 428 tys. zt, utworzonych w poprzednich latach na inne naleznosci krotkoterminowe, w zwiazku
z odzyskaniem naleznosci objgtych tymi odpisami.
Odwrdcenie odpisow aktualizujacych warto$¢ innych nalezno$ci krétkoterminowych zostalo odniesione bezposrednio do
rachunku zyskow i strat.

Na dzien 31.12.2003 roku odpisy aktualizujace warto$¢ innych naleznos$ci krotkoterminowych wynosity 1.316 tys. zt.
W 2003 roku utworzono dodatkowy odpis na inne naleznosci krétkoterminowe w kwocie 152 tys. zt zwiazany
z naleznosciami, ktdrych sptata jest zagrozona. Dokonano réwniez odwrdcenia odpiséw aktualizujacych w kwocie 61 tys. zt
w zwiazku z odzyskaniem naleznosci objetych odpisem.

Utworzenie oraz odwrdcenie odpisoéw aktualizujacych warto$¢ innych naleznosci krotkoterminowych zostalo odniesione
bezposrednio do rachunku zyskow i strat.

Na dzien 31.12.2002 roku odpisy aktualizujace wartos¢ innych naleznosci krotkoterminowych wynosity 1.225 tys. zt.
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W 2002 roku utworzono odpisy na inne naleznosci krétkoterminowe w kwocie 1.202 tys. zt zwiazane z nalezno$ciami,
ktorych sptlata jest zagrozona. Sktadaly si¢ na to naleznosci faktoringowe — odpis aktualizujace w kwocie 813 tys. zt oraz
naleznosci zwigzane z kupnem wierzytelnosci — odpis aktualizujacy w kwocie 389 tys. zt.

Utworzone odpisy aktualizujace warto$¢ innych naleznosci krotkoterminowych zostaty odniesione bezposrednio do rachunku

zyskow 1 strat.

Nota 13
KAPITAL ZAKEADOWY (STRUKTURA) NA DZIEN 31 GRUDNIA 2004 ROKU
Wartos¢
Seria / o Rodzgj Rodzaj . Liczba seru/emls;l_wg Sposo‘p Data Prawo do
emisia Rodzaj akcji |uprzywilejowan | ograniczenia akeii w tvs wartos$ci pokrycia reiestracii dywidendy
) ia akcji praw do akcji ) ys. nominalnej kapitatu J J (od daty)
w tys. zt
. co do glosu; na
Iml.em.le jedna akcje .
A uprzyw;lejowan przypada 5 100 1 000|wktad pienigzny|2000-12-29
glosow
Wktad
. co do glosu; na Lo
Imienne iedna akcie niepienigzny w
B |uprzywilejowan J < 400 4000 postaci 2002-01-07
przypadaja 2 -y
e przedsigbiorstw
glosy a
Liczba akcji, razem 500
Kapitat zaktadowy, razem: 5000
Warto$¢ nominalna jednej akcji = 10 zt
Na dzien 31.12.2004 kapitat zaktadowy 5 000 tys. zt dzieli si¢ na 500 tys. akcji, z czego :
- 285 tys. posiada GARMINT LIMITED (57 %)
- 215 tys. posiada LUNE CAPITAL LIMITED (43 %)
Na dzien 31.12.2002 i dzien 31.12.2003 kapitat zaktadowy 5 000 tys. zt dzieli si¢ na 500 tys. akcji, z czego :
- 285 tys. posiada Igor Kazimierski (57 %)
- 215 tys. posiada Grzegorz Gniady (43 %)
Nota 14
AKCJE (UDZIALY) WEASNE NA DZIEN 31 GRUDNIA 2004 ROKU
Liczba Wartos¢ wg ceny Warto$¢ bilansowa Cel nabycia Przeznaczenie

nabycia

AKCJE (UDZIALY) EMITENTA BEDACE WEASNOSCIA JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH NA DZIEN
31 GRUDNIA 2004 ROKU

Liczba

Warto$¢ wg ceny

: Wartos¢ bilansowa
nabycia

Nazwa (firma) jednostki, siedziba

AKCJE (UDZIALY) WEASNE NA DZIEN 31 GRUDNIA 2003 ROKU
Warto$¢ wg ceny
nabycia

Liczba Warto$¢ bilansowa Cel nabycia Przeznaczenie

AKCJE (UDZIALY) EMITENTA BEDACE WEASNOSCIA JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH NA DZIEN
31 GRUDNIA 2003 ROKU

Liczba

Warto§¢ wg ceny

< Wartos¢ bilansowa
nabycia

Nazwa (firma) jednostki, siedziba
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AKCJE (UDZIALY) WEASNE NA DZIEN 31 GRUDNIA 2002 ROKU

Liczba

Warto$¢ wg ceny

Wartos¢ bilansowa

nabycia

Cel nabycia

Przeznaczenie

31 GRUDNIA 2002 ROKU

AKCJE (UDZIALY) EMITENTA BEDACE WEASNOSCIA JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH NA DZIEN

Nazwa (firma) jednostki, siedziba Liczba

Warto$¢ wg ceny
nabycia

Wartos$¢ bilansowa

Nota 15

|KAPITAL ZAPASOWY

2004

2003 2002

a) ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej

b) utworzony ustawowo

c) utworzony zgodnie ze statutem / umowa, ponad wymagana ustawowo
(minimalng) warto$¢

d) z doptat akcjonariuszy / wspolnikow

e) inny (wg rodzaju)

- przeniesienie kapitatu rezerwowego na kapitat zapasowy

oclololo] © oo

Sloo|Io] O OO

IKapital zapasowy, razem

SOOI |IO] O OO

Nota 16

IKAPITAL Z AKTUALIZACJI WYCENY

2004

2003 2002

a) z tytutu aktualizacji §rodkow trwatych

b) z tytutu zyskow / strat z wyceny instrumentow finansowych, w tym:

- z wyceny instrumentow zabezpieczajacych

) z tytutu podatku odroczonego

d) réznice kursowe z przeliczenia oddzialdw zagranicznych

e) inny (wg rodzaju)

IKapital z aktualizacji wyceny, razem

SOOI O|IC|IOIDIO|O

(=] k=] [=) =] (=] [=] =] [=] [=)]

Slooo|Io|IODIo|O

Nota 17

POZOSTALE KAPITALY REZERWOWE (WEDLUG CELU
IPRZEZNACZENIA)

2004

2003 2002

S

S

S

IPozostale kapitaly rezerwowe, razem

Nota 18

ODPISY Z ZYSKU NETTO W CIAGU ROKU OBROTOWEGO (Z
TYTULU)

2004

2003 2002

S

S

S

Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego, razem
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Nota 21

ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO

PODATKU DOCHODOWEGO 2004 2003 2002

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

a) odniesionej na wynik finansowy

b) odniesionej na kapital wlasny

c) odniesionej na wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy

2. Zwigkszenia

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

- powstanie roznic przejsciowych

b) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku z dodatnimi réznicami
rzej$ciowymi (z tytuhu)

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

3. Zmniejszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z dodatnimi réznicami

rzej$ciowymi (z tytulu)

- splata naleznosci

- zmiana stawki podatkowej

b) odniesione na kapital wlasny w zwiazku z dodatnimi réznicami
rzej$ciowymi (z tytulu)

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

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

a) odniesionej na wynik finansowy

- powstanie r6znic przejsciowych

- zmiana stawki podatkowe;j

b) odniesionej na kapitat wlasny

c) odniesionej na wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy

CIOIOC|IC|ICICIO|IO|IO] © |00 © |00 © (O] © [CIO|0] © |00 © |00 © |OIC|IC|O|IOO|O|O|ID|o]| O

OO |IC|IO[O|ID|IO] © |00 © |00 © [Olo] © [Olo|o] © |00 © |00 © [Ol0|0|o|o(o|o|o|olo]| ©

CIOO|IC|IO[O[O|IO|IO] © |00 © [O[0] © (O] © [CIO|I0] © |00 © |00 © [OIo|C|IO|O[O|0|ID|o|o]| ©
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ZMIANA STANU DLUGOTERMINOWEJ REZERWY NA
SWIADCZENIA EMERYTALNE I PODOBNE (WG TYTULOW)

2004

2003

2002

a) stan na poczatek okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

b) zwigkszenia (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

c) wykorzystanie (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

d) rozwiazanie (z tytutu)

le) stan na koniec okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

CIOIC|IC|IO|IOIO|O|IO|IOIO|IO|IDIDIO

(=] f=) [=] (=] (=] [=] [=] (=] =] [=] (=] (=] =] [=] k=)

CIOC|IO|IO[OO|IO|IOO[O|ID|ID[D[O

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

2004

2003

2002

) stan na poczatek okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

b) zwigkszenia (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

c) wykorzystanie (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

d) rozwiazanie (z tytutu)

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

le) stan na koniec okresu

- odprawy emerytalne

- nagrody jubileuszowe

- urlopy wypoczynkowe

- odprawy z przyczyn ekonomicznych

CICIC|IC|IC|IOCIO|IC|IOCICIO|IO|O|IOIO|O|IO|IOIO|IO|O|ID[IO|O|O

(=] [=] (=] =] (=] (=] (=] =] =] (=] (=] =] =] =] [=] =] (=] (=] (=] [=] =] =] [=] [=] [=]

(=] le] (o] o] o] (e} (o] (o] (o] [o] [o] [o] (o] o] [o] (o] (o] o] (o] [o] (o] o] [e] =) [)]
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ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW
DELUGOTERMINOWYCH (WG TYTULOW)

2004

2003

2002

a) stan na poczatek okresu

- rezerwa na przewidywane na przewidywane straty

b) zwigkszenia (z tytutu)

- rezerwa na przewidywane na przewidywane straty

c) wykorzystanie (z tytutu)

d) rozwiazanie (z tytutu)

- przeksiggowanie na naleznosci

le) stan na koniec okresu

(o] le] el le] (o] o] (o]l le] (o] o] (o] (o] (] o] fw)

(=] [e] o] (] [«] =] (] (o] (=] (=] (=] (=] =] [=] =)

(=] [=) [=] (=] (=] [=] [=] =] =] [=] [=] =] =] [=] k=)

ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW
KROTKOTERMINOWYCH (WG TYTULOW)

2004

2003

2002

) stan na poczatek okresu

- rezerwy na ustugi obce

b) zwigkszenia (z tytutu)

- rezerwy na ustugi obce

c) wykorzystanie (z tytutu)

- rezerwy na ustugi obce

d) rozwiazanie (z tytutu)

le) stan na koniec okresu

- rezerwy na ustugi obce

(=] f=] =] (=] (=] [=] (=] [} =] [=] [=] =] =] [=] =)

(=] f=) o] =] (=] =] (o] (o] =] =] [=] =] =] [=] [=)

(=] f=) =] (=] (=] [=] (=] [=] =] [=] [=] [=] [=] [=] =)

Nota 22

|ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE

2004

2003

2002

a) wobec jednostek zaleznych

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

b) wobec jednostek wspotzaleznych

- kredyty i1 pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

o] el o] o] o] el o] (o] o] (el o] o] o] (o]l o] o] o] (o] ] (=]

=] =) (=] [«] =] (=] =] =] (=] (=] =] [«] (=] (=] =] =] [=] (=] =] [=]

(=] [=] [=] (=] [=] =] (=] (=] =] (=] (=] [«] [=] [=] =] =] [=] [=] =] [=]
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lc) wobec jednostek stowarzyszonych

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartoSciowych

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

d) wobec znaczacego inwestora

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

le) wobec jednostki dominujacej

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- umowy leasingu finansowego

- inne (wg rodzaju)

(el i} el ie] (o] o] el le] o] o] (o]l o] o] o] el le] (o] (o] (o]l o] (o] jo] ol o] (ol o] [o] (] (o] [
(=] f=] [=] =] (=] (=] (=] (=] =] (=] (=] (=] [«] =] [=] (=] =] (=] (=] (=] [«] =] [=] =] =] (=] [=] =] =] k=]
(=] [=] [=] =] (=] [=] [=] =] =] [=] [=] =] [«] [=] [=] =] [=] [=] [=] =] [«=] [=] [=] =] =] [=] [=] =] =] =)

If) wobec pozostalych jednostek

120 74 38
- kredyty i1 pozyczki 19 38
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0|
- inne zobowigzania finansowe, w tym: - - 0
-inne (wg rodzaju) 120 55 0|
- zakup lokalu uzytkowego 0 0 0
0 0 0
Zobowigzania dlugoterminowe, razem 120 74 38
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE, O POZOSTALYM OD 2004 2003 2002
DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPEATY
a) powyzej 1 roku do 3 lat 120 74 38
b) powyzej 3 do 5 lat 0| 0| 0|
c) powyzej 5 lat 0 0 0
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 120 74 38
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA
WALUTO%VA) ( 2004 2003 2002
a) w walucie polskiej 120 74 38
Ib) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0 0| 0
bl. jednostka/waluta ............... Jovrernreennn 0 0| 0
tys. zt 0 0 0
0 0 0
[pozostate waluty w tys. zt 0 0 0
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 120 74 38
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PROSPEKT EMISYINY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJNA
Nota 23
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 2004 2003 2002

a) wobec jednostek zaleznych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytulu emis;ji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytulu dywidend

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnoS$ci:

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesigcy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

b) wobec jednostek wspotzaleznych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie splaty

- z tytulu emis;ji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytulu dywidend

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnoS$ci:

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesigcy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

c) wobec jednostek stowarzyszonych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytulu emis;ji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytulu dywidend

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

- z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnos$ci:

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesigcy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

d) wobec znaczacego inwestora

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytulu emis;ji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytulu dywidend

- inne zobowiazania finansowe, w tym:

CIOO|O|O|OIOO|O|OO|O|O|OO|O|O|OO|O|O|OIOO|O|OO|O|O|OIOO|O|OO|O|O|OOO|O|OO|O|O|OIOO|O|OO|O|D|O[DO
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- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 0 0 0
- do 12 miesigcy 0 0 0|

- powyzej 12 miesigcy 0 0 0|

- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0|
- zobowiazania wekslowe 0 0 0|
- inne (wg rodzaju) 0 0 0|
- 0 0 0

0 0 0
) wobec jednostki dominujace;j 0| 0 0|
- kredyty i pozyczki, w tym: 0| 0 0|
- dlugoterminowe w okresie splaty 0 0 0

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0
- z tytutu dywidend 0 0 0
- inne zobowiazania finansowe, w tym: 0 0 0]
- 0 0 0

0 0 0

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 0 0 0
- do 12 miesigcy 0 0 0|

- powyzej 12 miesigcy 0 0 0|

- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0|
- zobowiazania wekslowe 0 0 0|
- inne (wg rodzaju) 0 0 0]
- 0 0 0

0 0 0
f) wobec pozostatych jednostek 30 002 24 468 18 692
- kredyty 1 pozyczki, w tym: 19 22 390
- dlugoterminowe w okresie splaty 0 22, 40

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0
- z tytutu dywidend 0 0 0
- inne zobowiazania finansowe, w tym: - - 0]
0 0 0

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 310 222 94
- do 12 miesigcy 310 222 94

- powyzej 12 miesigcy 0 0 0

- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0]
- zobowiazania wekslowe 106 0 175
- z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych §wiadczen 73 34 19
- Z tytulu wynagrodzen 41 1 2
- inne (wg rodzaju) 29 453 24190 18 012
-z tytulu umoéw przelewu wierzytelnosci 445 419 1630
-z tytulu umow powierniczego przelewu wierzytelnosci 22 009 20397 15707
-z tytulu umow faktoringu 216 180 218
-z tytulu uméw upowaznienia inkasowego 6 606, 2 642 0|
-z tytutlu rozrachunkéw z wierzycielami dot. kosztow windykacji 20, 51 7
-z tytutu otrzymanych kaucji 17, 437 437
-z tytuhu innych rozrachunkéw z pracownikami 0 0 0|
-z tytulu pozostatych rozrachunkéw 140 63 14
0 0 0

2) fundusze specjalne (wg tytutow) 3 [§ 7
- ZFSS 3 6 7
0 0 0

Zobowigzania krotkoterminowe, razem 30 005 24 474 18 699
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ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA

WALUT OI%V A) ( 2004 2003 2002

a) w walucie polskiej 29 688 23 992 18 699

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 317, 482 0

bl. jednostka/waluta ............... / EURO 76 27 0]
tys. zt 311 128 0

b2. jednostka/waluta —............... /USD 0] 95 0]
tys. zt 0 354 0

b2. jednostka/waluta ............... / CZK 40 0
tys. zt 5 0|

pozostate waluty w tys. zt 0] 0 0]

Zobowigzania krotkoterminowe, razem 30 005 24 474 18 699
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Nota 24
ZMIANA STANU UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY 2004 2003 2002
Stan na poczatek okresu 0 0 0
a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0| 0
- 0 0 0
0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
Stan ujemnej wartoSci firmy na koniec okresu 0 0 0
INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 2004 2003 2002
a) bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztow 0 0 13
- dlugoterminowe (wg tytutow) 0 0 0
- 0 0 0
- 0 0 0
- krétkoterminowe (wg tytutow) 0 0 13
- naliczone odsetki od pozyczek 0 0 13
0 0 0
b) rozliczenia migdzyokresowe przychodoéw 0 0 0
- dlugoterminowe (wg tytulow) 0 0 0
0 0 0
0 0 0
- krotkoterminowe (wg tytutow) 0 0 0
0 0 0
0 0 0
- pozostale 0 0 0|
Inne rozliczenia migdzyokresowe, razem 0 0 13

Nota 25
Dodatkowe dane objasniajace sposdb obliczenia wartosci ksiggowej na jedna akcje oraz rozwodnionej wartosci ksiggowej
na jedna akcje

Na dzien 31.12.2002 r., 31.12.2003 r., 31.12.2004 r. kapitat zakltadowy Spotki dzielit si¢ na 500 000 sztuk akcji imiennych
uprzywilejowanych co do glosu o wartosci 10 zt kazda i dzielit sig na:

= 100 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A

= 400 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B

Rodzaj uprzywilejowania akcji
Akcje serii A sa uprzywilejowanie co do glosu, w ten sposob, ze na jedna akcjg przypada 5 gltosow
Akcje serii B sa uprzywilejowanie co do gtosu, w ten sposob, ze na jedna akcj¢ przypadaja 2 glosy

Z zwiazku, z tym, ze w Spolce wystgpowaly wylacznie akcje imienne, ktoérych uprzywilejowanie nie miato wptywu
na wielko$¢ dywidendy oraz podzial majatku przy likwidacji Spotki, wartos¢ ksiggowa jednej akcji obliczono dzielac kapitat
wilasny Spotki przez liczbe wyemitowanych akcji na dzien bilansowy.

Warto$¢ ksiggowa jednej akcji:

Na dzien 31.12.2002 r. 2 897,04 tys. zt/ 500 000 akcji = 5,79 zt
Na dzien 31.12.2003 r. 3 113,01 tys. zt / 500 000 akcji = 6,23 zt
Na dzien 31.12.2004 r. 4 128,75 tys. zt / 500 000 akcji = 8,26 zt

Rozwodniong liczbg akcji na dzien 31.12.2002 r. wyliczono jako $rednia wazona ilo$ci akcji wystepujacych w kazdym
z okresow. Nowo wyemitowane akcje w okresie zostaly wlaczone do $redniej wazonej ilosci akcji poczawszy od daty ich
objgcia. Wyliczenie rozwodnione;j liczby akcji dla potrzeb ustalenia rozwodnionej wartosci ksiggowej na jedna akcjg na dzien
31.12.2002 r. przedstawia si¢ nastgpujaco:

(100 000 akcji x 6 dni + 500 000 akcji x 359) / 365 dni =493 425

Wyliczenie rozwodnionej wartos$ci ksiggowej na jedna akcjg:

Na dzien 31.12.2002 r. 2 897,04 tys. zt / 493 425 akcji = 5,87 zt
Na dzien 31.12.2003 r. 3 113,01 tys. zt/ 500 000 akcji = 6,23 zt
Na dzien 31.12.2004 r. 4 128,75 tys. zt / 500 000 akcji = 8,26 zt
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NOTY OBJASNIAJACE DO POZYCJI POZABILANSOWYCH
Nota 26

(Z TYTULU)

INALEZNOSCI WARUNKOWE OD JEDNOSTEK POWIAZANYCH

2004

2003

2002

a) otrzymanych gwarancji i porgczen, w tym:

- od jednostek zaleznych

- od jednostek wspotzaleznych

- od jednostek stowarzyszonych

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujacej

b) pozostate (z tytutu)

- w tym: od jednostek zaleznych

- w tym: od jednostek wspodtzaleznych

- w tym: od jednostek stowarzyszonych

- w tym: od znaczacego inwestora

- w tym: od jednostki dominujacej

- w tym: od jednostek zaleznych

- w tym: od jednostek wspolzaleznych

- w tym: od jednostek stowarzyszonych

- w tym: od znaczacego inwestora

- w tym: od jednostki dominujace;j

INalezno$ci warunkowe od jednostek powiazanych, razem

CICIOCIOC|IC|IOIO|IO|IOC|IOIO|IO|O|IOIO|O|IO|IOIO|D|D|IO

[e] =] [l o] ] (][] le] [e] (] (o] [e] [«] o] =] (=] (=] (=] [=] =] =] f=]

(=] f=] [=] =] (=] (=] (=] (=] =] (=] (=] =] [«] =] [=] =] =] (=] [=] =] =] =]

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE NA RZECZ JEDNOSTEK
POWIAZANYCH (Z TYTULU)

2004

2003

2002

a) udzielonych gwarancji i porgczen, w tym:

- na rzecz jednostek zaleznych

- na rzecz jednostek wspotzaleznych

- na rzecz jednostek stowarzyszonych

- Na rZeCcz znaczycego inwestora

- na rzecz jednostki dominujacej

b) pozostate (z tytutu)

- w tym: na rzecz jednostek zaleznych

- w tym: na rzecz jednostek wspotzaleznych

- w tym: na rzecz jednostek stowarzyszonych

- W tym: na rzecz znaczacego inwestora

- w tym: na rzecz jednostki dominujacej

- w tym: na rzecz jednostek zaleznych

- w tym: na rzecz jednostek wspolzaleznych

- w tym: na rzecz jednostek stowarzyszonych

- W tym: na rzecz znaczacego inwestora

- w tym: na rzecz jednostki dominujacej

Zobowiazania warunkowe na rzecz jednostek powigzanych, razem

CIOC|IC|ICICIO|C|IC|ICIOC|IC|IO|IOIO|O|O|IOIO|ID|DID[D

=] [e] o] [«] ][] o] ] [«] (] (o] [«] =] [«] o] [«] =] (] =] =] [=] =)
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT
NOTA 27

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKT(')W, 2004 2003 2002
(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI)
- przychody z uméw faktoringu 2 365 1 446 4 286
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0| 0
-przychody z uméw powierniczego przelewu wierzytelnosci 10 836 9 857, 4 826
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0 0
- przychody z uméw przelewu wierzytelnosci 2186 725 737
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0| 0
- przychody z umoéw inkasa wierzytelnosci 49 38 0
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0| 0
- przychody z umow pozyczek 0 0| 17,
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0| 0
- inne 65 1 0
- w tym dla jednostek powiazanych 0 0 0
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 15 501 12 067, 9 867
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0f 0
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW
(STRUKTURA TERYTORIALNA) 2004 2003 2002
a) kraj 15501 12 067 9 867
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0| 0
b) eksport 0| 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0| 0
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 15501 12 067 9 867
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0 0
Nota 28
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW I
MATERIALOW (STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE 2004 2003 2002
IDZIALALNOSCI)
- sprzedaz detaliczna 0 0 27
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0| 0
- sprzedaz hurtowa 0 0| 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0| 0
0 0 0
IPrzychody netto ze sprzedazy towarow i materialéw, razem 0 0| 27
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0 0
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW I 2004 2003 2002
MATERIALOW (STRUKTURA TERYTORIALNA)
a) kraj 0 0 27
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0| 0
0 0 0
b) eksport 0| 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0| 0
0 0 0
IPrzychody netto ze sprzedazy towarow i materialow, razem 0 0 27
- w tym: od jednostek powigzanych 0|
Nota 29
|KOSZTY WEDLUG RODZAJU 2004 2003 2002
a) amortyzacja 137 162 66
b) zuzycie materialow i energii 154 128 173
c) ushugi obce 547, 603 456
d) podatki i oplaty 151 226 182
- w tym podatek akcyzowy 0| 0 0|

-113 -



PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A.

CZESC REJESTRACYJINA

) wynagrodzenia 569 500, 500
) ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia 80, 72 133
i) pozostate koszty rodzajowe 12 962, 9 885 8512
- w tym z tytulu zakupu wierzytelnosci 12 732 9 549 8239
lh) warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0 0| 36
Koszty wedtug rodzaju, razem 14 599 11 575 10 058
Zmiana stanu zapasow, produktéw i rozliczen migdzyokresowych 0| 0 0|
Kpszt wytworzenia produktow na wlasne potrzeby jednostki (wielkos§é o 0 0
ujemna)
Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0
Koszty ogo6lnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) -560) -361 -589)
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 14 039 11214 9433
Nota 30
|INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 2004 2003 2002
a) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 428 61 0
- naleznosci 428 61 0|
- 0 0 0
b) pozostate, w tym: 530 458 346
- przychody z optat sadowych 132 129 244
- przychody z zastgpstw procesowych 242 208 78
- przychody z optat komorniczych i zastgpstw w egzekucji 77 85 8
- otrzymane odszkodowania 10 31 15
- najem samochodéw 0 4 0
- refaktury poniesionych kosztow 31
- spisane salda zobowiazan 38
- inne 0 0 1
Inne przychody operacyjne, razem 957 519 346
Nota 31
INNE KOSZTY OPERACYJNE 2004 2003 2002
a) utworzone rezerwy (z tytutu) 0| 152 0|
- naleznosci 0 152 0
- zapasy towarow 0| 0 0|
- przewidywane straty 0 0| 0
0 0 0
b) pozostate, w tym: 628 458 712
- przekazane darowizny 0 25 4
- koszty optat sadowych 167 234 316
- koszty komornicze 23 53 66
- koszty zastgpstw procesowych 135 119 77
- egzekucyjne NKUP 0| 2] 0
- koszty napraw powypadkowych samochodow 5 23 0
- amortyzacja wartosci firmy 266 0 248
- spisane btgdnie salda 0 2 0
- poniesione koszty do zrefakturowania 31 0 0
- inne 0| 0 0|
Inne koszty operacyjne, razem 628 610 712
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Nota 32
PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU DYWIDEND I UDZIALOW
W ZYSKACH 2004 2003 2002
a) od jednostek powiazanych, w tym: 0| 0 0|
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0 0
- od znaczacego inwestora 0 0| 0
- od jednostki dominujace;j 0| 0 0|
b) od pozostatych jednostek 0 0 0
IPrzychody finansowe z tytulu dywidend i udzialow w zyskach, razem 0| 0 0|
IPRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK 2004 2003 2002
a) z tytulu udzielonych pozyczek 0 0 0
- od jednostek powiazanych, w tym: 0| 0 0|
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspoltzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0| 0|
- od znaczacego inwestora 0 0| 0
- od jednostki dominujacej 0 0 0
- od pozostatych jednostek 0| 0 0
b) pozostate odsetki 0 0 1
- od jednostek powiazanych, w tym: 0 0 0|
- od jednostek zaleznych 0 0 0
- od jednostek wspoltzaleznych 0 0 0
- od jednostek stowarzyszonych 0 0 0|
- od znaczacego inwestora 0 0 0
- od jednostki dominujacej 0 0 0
- od pozostatych jednostek 0| 0 1
IPrzychody finansowe z tytulu odsetek, razem 0 0] 1
INNE PRZYCHODY FINANSOWE 2004 2003 2002
a) dodatnie réznice kursowe 0 0| 0
- zrealizowane 0 0| 0
- niezrealizowane 0 0 0
b) rozwiazane rezerwy (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
c) pozostate, w tym: 0| 0 9
- dyskonto weksli 0 0 7]
- pozostate 0 0 2
Inne przychody finansowe, razem 0 0 9
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Nota 33
IKOSZTY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK 2004 2003 2002
a) od kredytow i pozyczek 4 28 97
- dla jednostek powiazanych, w tym: 0 0| 0
- dla jednostek zaleznych 0 0 0
- dla jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- dla jednostek stowarzyszonych 0 0| 0
- dla znaczacego inwestora 0| 0| 0|
- dla jednostki dominujacej 0 0 0
- dla innych jednostek 4 28 97
b) pozostate odsetki 40 53 21
- dla jednostek powiazanych, w tym: 0 0| 0
- dla jednostek zaleznych 0 0 0
- dla jednostek wspotzaleznych 0 0 0
- dla jednostek stowarzyszonych 0 0| 0
- dla znaczacego inwestora 0| 0| 0|
- dla jednostki dominujacej 0 0 0
- dla innych jednostek 40 53 21
IKoszty finansowe z tytulu odsetek, razem 45 81 118
|INNE KOSZTY FINANSOWE 2004 2003 2002
a) ujemne ro6znice kursowe 1 0| 0
- zrealizowane 1 0| 0
- niezrealizowane 0 0 0
b) utworzone rezerwy (z tytutu) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
c) pozostate, w tym: 0] 0 19
- dyskonto weksli whasnych 0 0 19
- pozostate 0| 0 0|
Inne koszty finansowe, razem 1 0 19
Nota 35
IZYSKI NADZWYCZAJNE 2004 2003 2002
a) losowe 0 0| 0
b) pozostate (wg tytutow) 0 0| 0
- 0 0 0
0 0 0
Zyski nadzwyczajne, razem 0 0| 0
Nota 36
|STRATY NADZWYCZAJNE 2004 2003 2002
a) losowe 0 0| 0
b) pozostate (wg tytutow) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
Straty nadzwyczajne, razem 0 0 0
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Nota 37
PODATEK DOCHODOWY BIEZACY 2004 2003 2002
1. Zysk (strata) brutto 1174 343 -1 864
2. Roznice pomigdzy zyskiem (strata) brutto a podstawa opodatkowania
odatkiem dochodowym (wg tytutdéw) -339 127 1492
- przejsciowe -326 132 1214
- rozwigzane odpisy aktualizujace -428 -61
- odpisy aktualizujace warto$¢ naleznos$ci U 152 1202
- dyskonto weksli wlasnych i naliczone odsetki 6 -13
- koszty dotyczace poprzednich okresow 2] -2
- nie wyptacone umowy cywilnoprawne 19 0
- koszty sadowe nie pokryte wptatami 80 47
- koszty komornicze nie pokryte wptatami 7 7
- statystyczne roéznice kursowe 0 0|
- pokryte wptatami koszty sadowe z poprzednich okresow -10 0
- pokryte wptatami koszty komornicze z poprzednich okresow -2 0|
- odsetki od pozyczki niezaptacone 0 0| 13
- trwate -13 -5 277
- zwrocone odsetki budzetowe 0 0
- amortyzacja wartosci firmy 266 260 248
- amortyzacja §rodkow trwatych w leasingu uznanym za finansowy 59 58
- koszty organizacji spotki akcyjnej 4 4
- koszty materialow nie zwigzanych ze Zzrodlem uzyskania przychodu 17, 2 0
- optaty sadowe nie zwigzane ze Zrodtem uzyskania przychodu 10 8 1
- pozostate wydatki nie zwigzane ze Zrodtem uzyskania przychodu 27 14 10
- odsetki od zobowigzan podatkowych 0 0| 0
- odsetki od umow leasingu uznanego za finansowy 35 40
- koszty egzekucyjne 0 2
- straty na transakcjach wierzytelnosciami 5 0|
- czynsze i oplaty w leasingu uznanym za finansowy -147 -113
- spisane salda 0 2
- odliczenia straty z lat ubieglych -288 -288
- darowizny 0 0| 4
- reprezentacja i reklama ponad limit 0 0| 14
3. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 835 469 -372
4. Podatek dochodowy wedlug stawki 27% i 19% 159 127, 0
5. Zwigkszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obnizki podatku 0 0 0
6. Podatek dochodowy biezacy ujgty (wykazany) w deklaracji podatkowe;j 159 127 o
okresu, w tym:
- wykazany w rachunku zyskow i strat 159 127
- dotyczacy pozycji, ktore zmniejszyly lub zwigkszyly kapitat wlasny 0 0| 0
- dotyczacy pozycji, ktore zmniejszyty lub zwigkszyly wartos¢ firmy lub 0 o 0

ujemna wartos¢ firmy
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PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY, WYKAZANY W

RACHUNKU ZYSKOW I STRAT: 2004 2003 2002
- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu powstania i odwrocenia sig¢ réznic
rzejsciowych 0 0] 0
- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu zmiany stawek podatkowych 0 0 0
- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu z poprzednio nieujetej straty
odatkowej, ulgi podatkowej lub réznicy przejsciowej poprzedniego okresu 0 0) 0
- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu odpisania aktywow z tytutu
lodroczonego podatku dochodowego lub braku mozliwosci wykorzystania
rezerwy na odroczony podatek dochodowy 0] 0] 0
- inne sktadniki podatku odroczonego (wg tytutow) 0 0 0
- 0 0 0
0 0 0
Podatek dochodowy odroczony, razem 0 0 0
E.ACZNA KWOTA PODATKU ODROCZONEGO 2004 2003 2002
- yjetego w kapitale wlasnym 0 0) 0
- yjetego w wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy 0 0| 0
PODATEK DOCHODOWY WYKAZANY W RACHUNKU ZYSKOW 2004 2003 2002
I STRAT DOTYCZACY:
- dziatalnosci zaniechanej 0 0] 0
- wyniku na operacjach nadzwyczajnych 0) 0) 0)
Nota 38
POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU 2004 2003 2002
(ZWIEKSZENIA STRATY), Z TYTULU:
- wyplata z zysku dla Skarbu Panstwa 0 0 0
0 0 0
Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty), razem 0 0 0]
Nota 39
UDZIAL W ZYSKACH (STRATACH) NETTO JEDNOSTEK
PODPORZADKOWANYCH WYCENIANYCH METODA PRAW 2004 2003 2002
WEASNOSCI, W TYM:
- odpis warto$ci firmy jednostek podporzadkowanych 0 0 0
- odpis ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 0 0| 0
- odpis réznicy w wycenie aktywow netto 0 0] 0]
Nota 40
SPOSOB PODZIALU ZYSKU / POKRYCIE STRATY 2004 2003 2002
Zysk (strata) za okres 1016 216 (-) 1 864
Pokrycie straty — propozycja
7 zyskow lat nastgpnych (-) 1 864
Podziat zysku — propozycja
Pokrycie straty z lat ubieglych 1016 216
Nota 41

Na dzien 31.12.2002 r., 31.12.2003 r. 31.12.2004 r. kapitat zaktadowy Spotki dzielil sig na 500 000 sztuk akcji imiennych
uprzywilejowanych co do glosu o wartosci 10 zt kazda.

Z zwiazku, z tym, ze w Spolce wystepowaly wylacznie akcje imienne, ktorych uprzywilejowanie nie mialo wplywu
na wielko$¢ dywidendy oraz podzial majatku przy likwidacji Spotki, wartos¢ ksiggowa jednej akcji obliczono dzielac kapitat
wlasny Spotki przez liczbg wyemitowanych akcji na dzien bilansowy.

Rozwodniong liczbg akcji na dzien 31.12.2002 r. wyliczono jako $rednia wazona ilo$ci akcji wystgpujacych w kazdym
z okresow. Nowo wyemitowane akcje w okresie zostaly wiaczone do $redniej wazonej ilosci akcji poczawszy od daty
ich objgcia. Wyliczenie rozwodnionej liczby akcji dla potrzeb ustalenia rozwodnionej wartosci ksiggowej na jedna akcjg na
dzien 31.12.2002 r. przedstawia si¢ nast¢pujaco:

(100 000 akcji x 6 dni + 500 000 akeji x 359) / 365 dni = 493 425
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zysk (strata) netto na jedna akcje 2004 2003 2002
Zysk (strata) netto 1015,74 215,97 (-) 1 864,01
Liczba akcji zwyktych 500 000 500 000 500 000
Rozwodniona liczna akcji zwyktych 500 000 500 000 493 425
Zysk (strata) na jedna akcj¢ zwykla w zt 2,03 0,43 (-)3,73
Rozwodniony zysk (strata) netto na jedna akcj¢ zwykla w zt 2,03 0,43 (-)3,78
NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH
STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA POCZATEK I
KONIEC OKRESU E A 2004 2003 2002
a) srodki pienigzne razem (stan na poczatek okresu) 353 177 372
- §rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach bankowych 353 177 372
- inne $rodki pieni¢zne 0 0 0
b) srodki pienigzne razem (stan na koniec okresu) 451 353 177
- $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych 451 353 177
- inne $rodki pienigzne 0 0 0
Zmiana stanu Srodkéw pienieznych 98 176 -195
$rodki pienig¢zne z dziatalno$ci operacyjnej 279 813 515
$rodki pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej -3 -95 -112
$rodki pienig¢zne z dziatalno$ci finansowej -178 -542 -597
KOREKTY D’ZIALALNOSCI OPERACYJNEJ W RACHUNKU 2004 2003
PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
AMORTYZACJA
Amortyzacja wykonana w roku, w tym: 403 428
- amortyzacja w kosztach rodzajowych 137 162
- amortyzacja w pozostatych kosztach operacyjnych 266 0
- amortyzacja w pozostatych kosztach rodzajowych 0 266
Amortyzacja wykazana w rachunku przeplywow pienigznych 403 428
ZMIANA STANU ZOBOWIAZAN KROTKOTERMINOWY CH (bez
kredytéw i pozyczek):
Bilansowa zmiana stanu zobowigzan 5534 6143
Zmiana stanu zobowiazan w sprawozdaniu z przeptywéw pienigznych 5421 6107
Roéznica pomigdzy zmiang stanu zobowiazan w bilansie a zmiana stanu
zobowigzan w sprawozdaniu z przeptywow pienigznych -113 -36
- zmiana stanu zobowigzan z tytutu zobowiazan finansowych (leasing) -83 -36
- zmiana stanu zobowiazan z tytutu zakupéw $rodkow trwatych -30 0
INNE KOREKTY
Razem, w tym: 0 15
- naliczone w poprzednim okresie odsetki od pozyczek 0 13
- korekta amortyzacji za poprzednie okresy 0 2
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B. DODATKOWE NOTY OBJASNIAJACE

1. Informacje o instrumentach finansowych

Wyszczegdlnienie Aktywa Zobowiazania | Pozyczki Aktywa Aktywa
finansowe finansowe udzielone i finansowe finansowe
przeznaczone przeznaczone naleznosci utrzymywane dostepne do
do obrotu do obrotu wlasne do terminu sprzedazy

wymagalno$ci

Stan na 01.01.2004 r. - 91,29 tys. zt

Zwigkszenia, w tym: 264,26 tys. zt

- nabycie, zalozenie, zaciagnigcie 264,26 tys. zt

- wycena

- aktualizacja wartosci

- przekwalifikowanie

- inne

Zmniejszenia, w tym: 116,79 tys. zt

- zbycie, rozwiazanie, sptata 116,79 tys. zt

- wycena

- aktualizacja wartosci

- inne

Stan na 31.12.2004 r. 238,76 tys. zt

Ujawnione w bilansie ze wskazaniem

pozycji bilansowej

Inne zobowigzania finansowe

- dlugoterminowe — zobowiazania z 120,20 tys. zt

tytutu uméw leasingu finansowego

Inne zobowiazania finansowe

- krotkoterminowe - zobowiazania z

tytutu umow leasingu finansowego 118,56 tys. zt

238,76 tys. zt

Charakterystyka instrumentéw finansowych

Zobowiazania finansowe dtugo- i krétkoterminowe z tyt. umoéw leasingu operacyjnego uznanych za finansowe
1) Umowa leasingu operacyjnego nr 25904 z 20.03.2002 r. z DAIMLER CHRYSLER LEASING SERVICES Sp. z o.0.

jako finansujacym

Przedmiot leasingu

Warto$¢ poczatkowa netto

Okres umowy
w miesigcach

samochdd cigzarowy JEEP G CHEROKEE 2,7 CRD LTD

44,93 tys. EUR (164,35 tys. z1) 36

Oplata wstgpna

Rata miesieczna

Termin ostatniej raty

Zobowigzanie na dzien
31.12.2004

4,49 tys. euro

1, 05 tys. euro

15.02.2005 r.

55,25 tys. zt

2) Umowa leasingu operacyjnego nr 31915 z 15.01.2004 r. z DAIMLER CHRYSLER LEASING SERVICES Sp. z o.0.

jako finansujacym

Przedmiot leasingu

Wartos$¢ poczatkowa netto

Okres umowy
w miesigcach

CHRYSLER GRAND VOYAGER 2.5 CRD 123,66 tys. zt 36
Zobowiazanie na dzien

Optata wstgpna Rata miesigczna Termin ostatniej raty 31.12.2004

37,10 tys. zt 2,92 tys. zt 01.12.2006 r. 61,38 tys. zt
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3) Umowa leasingu operacyjnego nr 18136/04 z 29.09.2004 r. z FUTURA LEASING S.A. jako finansujacym

Przedmiot leasingu

Warto$¢ poczatkowa netto

Okres umowy
w miesigcach

OPEL ASTRA II N JOY 40,36 tys. zt 36
Zobowigzanie na dzien

Optlata wstegpna Rata miesigczna Termin ostatniej raty 31.12.2004

4,04 tys. zt 1,31 tys. zt 20.09.2007 . 34,02 tys. zt

4) Umowa leasingu operacyjnego nr 18137/04 z 29.09.2004 r. z FUTURA LEASING S.A. jako finansujacym

Przedmiot leasingu

Warto$¢ poczatkowa netto

Okres umowy
w miesigcach

OPEL ASTRA 11 37,31 tys. zt 36
Zobowigzanie na dzien

Optata wstepna Rata miesigczna Termin ostatniej raty 31.12.2004

3,73 tys. zt 1,21 tys. zt 20.09.2007 r. 31,45 tys. zt

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

Przedmiot leasingu

Warto$¢ poczatkowa netto

Okres umowy
w miesigcach

OPEL CORSA 31,48 tys. zt 36
Zobowiazanie na dzien

Optata wstgpna Rata miesigczna Termin ostatniej raty 31.12.2004

3,15 tys. zt 1,01 tys. zt 10.12.2007 1. 28,33 tys. zt

6) Umowa leasingu operacyjnego nr 18586/04 z 07.12.2004 r. z FUTURA LEASING S.A. jako finansujacym

Przedmiot leasingu

Wartos$¢ poczatkowa netto

Okres umowy
w miesigcach

OPEL CORSA 31,48 tys. zt 36
Zobowiazanie na dzien

Optata wstgpna Rata miesigczna Termin ostatniej raty 31.12.2004

3,15 tys. zt 1,01 tys. zt 10.12.2007 r. 28,33 tys. zt

2. Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczegdélnosci zobowigzaniach warunkowych, w tym réwniez udzielonych przez
Emitenta gwarancjach i por¢czeniach (takze wekslowych)

Zdarzenia takie nie wystapity. Spotka nie posiadala na koniec prezentowanych lat zobowiazan warunkowych,
w tym nie udzielata gwarancji ani porgczen.

3. Dane dotyczace zobowiazan wobec budzetu panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu uzyskania praw
wiasnosci budynkow i budowli

Na dzien 31.12.2004 roku Spoétka nie posiadata zobowiazan wobec budzetu panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego
z tytutu uzyskania prawa wlasnosci budynkow i budowli.
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4. Przychody, koszty i wyniki dziatalnosci zaniechanej w okresie sprawozdawczym lub przewidzianej do zaniechania
w okresie nastgpnym

W 2004 roku Spotka prowadzita dziatalno§¢ w identycznym zakresie jak w roku poprzednim. Ponadto Spétka nie przewiduje
w nastgpnym okresie sprawozdawczym zaniechania zadnego z prowadzonych w 2004 roku rodzajow dziatalnosci.

W 2003 roku Spotka nie prowadzila dziatalno$ci polegajacej na udzielaniu pozyczek. Zawarte w poprzednich okresach
umowy pozyczek zostaty w catosci rozliczone na koniec 2002 roku, w zwiazku z powyzszym Spoétka nie osiagngta w 2003
roku przychodow z tytulu uméw pozyczek. Wartos¢ przychodow osiagnigtych w 2002 roku z tytutu udzielanych pozyczek
wyniosta 16,85 tys. zt i byta to kwota prowizji wraz z odsetkami.

5. Koszt wytworzenia §rodkow trwatych w budowie, srodkéw trwatych na whasne potrzeby
W badanym okresie w Spotce nie wystapily koszty wytworzenia $rodkéw trwatych w budowie oraz $rodkéw trwatych na

wlasne potrzeby.

6. Poniesione i planowane naktady inwestycyjne

Naktady na 2004 2003 2002
1) wartosci niematerialne i prawne 32,43 tys. zt 2,80 tys. zt 4.002,93 tys. zt*
2) $rodki trwale 297,05 tys. zt 114,40 tys. zt 116,24 tys. zt

- w tym dotyczace ochrony §rodowiska - -

3) $rodki trwate w budowie - - -
- w tym dotyczace ochrony srodowiska - - -

4) inwestycje w nieruchomosci i prawa

Razem 329,48 tys. zt 117,20 tys. zt 4.119,17 tys. zt

* w 2002 roku na kwotg 4.002,93 tys. zt sktada si¢ min. Aport warto$ci firmy o wartosci 3.990 tys. zt

Planowane naktady inwestycyjne w 2005 roku:
- $rodki trwate — 285,75 tys. zt

7. Informacje o transakcjach z podmiotami powiagzanymi
W badanym okresie nie wystapity transakcje z podmiotami powigzanymi.

8. Informacje o wspdlnych przedsigwzigciach, ktére nie podlegaja konsolidacji
W badanym okresie Spotka nie realizowata wspolnych przedsigwzig¢, ktore nie podlegaja konsolidacji.

9. Informacje o przeci¢tnym zatrudnieniu

Okres
. 2004 2003 2002
Kategoria

Zarzad 2 2 2

Dzial handlowy 7 8 8

Dziat windykacji 4 4 4

Dziat Prawny 3 2 4
Administracja 7 6 13

Razem 23 22 29

10. Laczna warto§¢ wynagrodzen i nagréd (w pieniadzu i w naturze), wyptaconych lub naleznych, odrgbnie dla oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych Emitenta w przedsigbiorstwie Emitenta i z tytutu petnienia funkcji we wladzach jednostek
zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych (dla kazdej grupy osobno)

Wynagrodzenia 2004 2003 2002
Zarzad:
Prezes Zarzadu Igor Kazimierski 66,48 tys. zt 56,88 tys. zt 30,87 tys. zt
Wiceprezes Zarzadu Grzegorz Gniady 50,14 tys. zt 42,86 tys. zt 23,27 tys. zt
Czlonek Zarzadu Piotr Kowacki - 24,00 tys. zt 42,73 tys. zt
Prokurent Katarzyna Sokota 45,72 tys. zt 41,31 tys. zt -
Razem 162,34 tys. zt 141,05 tys. zt 96,87 tys. zt

11. Informacje o wartosci niesplaconych zaliczek, kredytéw, pozyczek, gwarancji, porgczen lub innych umow
zobowiazujacych do $wiadczen na rzecz Emitenta, udzielonych przez Emitenta osobom zarzadzajacym i nadzorujacym
Wymienione tytuly rozliczen nie wystapity.

12. Informacje o istotnych zdarzeniach, dotyczacych lat ubiegltych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres
Zdarzenia takie nie wystapity.
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13. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu
finansowym
Zdarzenia takie nie wystapity.

14. Informacje o relacjach migdzy prawnym poprzednikiem a Emitentem oraz o sposobie i zakresie przejgcia aktywow
1 pasywow
Zdarzenia takie nie wystapily.

15. Sprawozdanie finansowe skorygowane wskaznikiem inflacji
Nie zaistniata konieczno$¢ korygowania sprawozdan Spotki wskaznikiem inflacji.

16. Zestawienie i objasnienie roznic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i porownywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami

Dla potrzeb prospektu emisyjnego Spotka zaprezentowala rachunek zyskéw i strat w wersji kalkulacyjnej za okresy
01.01.2003 —31.12.2003 1 01.01.2002 — 31.12.2002, ktore uprzednio byly sporzadzane w wersji porownawcze;j.

Dla potrzeb prospektu emisyjnego Spotka zaprezentowata warto$¢ firmy za 2002 r. w pozycji A.l.2. Warto$¢ firmy, ktora
uprzednio wykazana zostata w pozycji A.1.3 Inne wartosci niematerialne i prawne.

17. Zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci i sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego, dokonanych w
stosunku do poprzedniego roku obrotowego (lat obrotowych), ich przyczyny, tytuly oraz wpltyw wywolanych tym skutkéw
finansowych na sytuacj¢ majatkowa i finansowa, ptynno$¢ oraz wynik finansowy i rentownos$¢

Spotka poczawszy od sprawozdania finansowego za okres 01.01.2004 — 31.12.004 sporzadza rachunek zyskéw i strat
w wersji kalkulacyjnej.

18. Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych tym skutkow finansowych
na sytuacj¢ majatkowa i finansowa, plynno$¢ oraz wynik finansowy i rentownosé
W prezentowanych sprawozdaniach finansowych nie zostaty dokonane korekty btedow podstawowych.

19. W przypadku wystgpowania niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, opis tych niepewno$ci oraz
stwierdzenie, ze taka niepewnos$¢ wystepuje, oraz wskazanie, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwiazane.
Informacja powinna zawiera¢ rdwniez opis podejmowanych badz planowanych przez Emitenta dziatan majacych na celu
eliminacjg¢ niepewnosci

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuacji dzialalno$ci gospodarczej przez jednostke
w dajacej si¢ przewidzie¢ przysziosci. Nie sa znane okolicznoéci wskazujace na zagrozenie kontynuowania przez Spotke
dziatalnosci.

20. Potaczenie jednostek
Zdarzenia takie nie wystapity.

21. W przypadku niestosowania w sprawozdaniu finansowym do wyceny udzialow 1 akcji w jednostkach
podporzadkowanych — metody praw wlasnosci — nalezy przedstawi¢ skutki, jakie spowodowaloby jej zastosowanie, oraz
wplyw na wynik finansowy

Spotka nie posiada udziatéw i akcji w jednostkach podporzadkowanych.

22. Sporzadzanie sprawozdania skonsolidowanego
Spoétka nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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20.2. Dane finansowe pro forma

Emitent nie zamieszcza w Prospekcie danych finansowych pro forma.

20.3. Sprawozdania finansowe

Sprawozdania finansowe Emitenta zamieszczono w pkt III 20.1 niniejszego Prospektu

20.4. Badanie historycznych rocznych danych finansowych
20.4.1. Oswiadczenie stwierdzajace, Ze historyczne dane finansowe zostaly zbadane przez bieglego rewidenta

Historyczne dane finansowe przedstawione w pkt III 20.1 zostaty zbadane przez biegtego rewidenta.

Zaden z bieglych rewidentéw nie odmoéwit wyrazenia opinii o badanych danych finansowych, jednoczeénie wyrazone przez
bieglych rewidentoéw opinie dotyczace tych sprawozdan finansowych nie byty negatywne ani nie zawieraty zastrzezen.

W punkcie IIT 20.1.1. zamieszczono opinig bieglego rewidenta z badania historycznych informacji finansowych za lata 2002
— 2004 sporzadzonych na potrzeby Prospektu.

W punktach IIT 20.1.2. —20.1.4. zamieszczono opinie bieglego rewidenta z badania sprawozdan finansowych sporzadzonych
odpowiednio na koniec lat obrotowych 2004, 2003, 2002.

20.4.2. Wskazanie innych informacji w prospekcie, ktore zostaly zbadane przez bieglych rewidentow.

Poza sprawozdaniami finansowymi przedmiotem badania biegtych rewidentéw byly prognozowane informacje finansowe
na lata 2005 1 2006 zamieszczone w pkt III 13 Prospektu.

Prospekt nie zawiera innych niz wymienione powyzej informacji, ktore zostaly zbadane przez bieglych rewidentow.

20.4.3. Wskazanie zrédel danych finansowych zamieszczonych w Prospekcie, ktére nie pochodza ze sprawozdan
finansowych Emitenta zbadanych przez bieglego rewidenta

Wszystkie dane finansowe zawarte w Prospekcie poza wymienionymi ponizej pochodza z rocznych sprawozdan finansowych
Emitenta, ktore byly przedmiotem badania przez biegtych rewidentow.

Dane finansowe obejmujace okres od 01.01 do 30.09.2005 r. pochodza z niepublikowanych $rdédrocznych sprawozdan
finansowych Emitenta, ktore nie byly przedmiotem badania przez bieglego rewidenta. Sprawozdania finansowe za okres od
01.01 do 30.09.2005 r zostaly zamieszczone w pkt III 20.6.2. Prospektu. Niezbadane przez bieglego rewidenta dane
srédroczne znajduja si¢ w nastgpujacych czgsciach Prospektu:

IIT 3.1 Wybrane historyczne dane finansowe Emitenta;

IIT 5.1 Struktura naktadéw na rzeczowe aktywa trwate;

III 6.1 Struktura przychodow Emitenta;

III 9.1 Wybrane wskazniki finansowe Emitenta;

IIT 10. Podstawowe pozycje i struktura pasywow Emitenta oraz Wybrane kategorie zobowiazan i ich udziat
w zobowiazaniach ogoétem Emitenta.

20.5. Data najnowszych danych finansowych
20.5.1. Wskazanie najnowszych danych finansowych zbadanych przez bieglego rewidenta

Najnowsze dane finansowe zbadane przez biegltego rewidenta zawiera sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2004,
zamieszczone w pkt II1 20.1. Dane $rodroczne, ktore nie zostaly zbadane przez bieglego rewidenta zostalty przygotowane
zgodnie ze stanem z dnia 30.09.2005.

20.6. Srodroczne i inne dane finansowe
20.6.1. Publikowane przez Emitenta kwartalne lub pélroczne dane finansowe po dacie swoich ostatnich sprawozdan
finansowych zbadanych przez bieglego rewidenta

Emitent nie opublikowat srédrocznych danych finansowych po dacie ostatniego sprawozdania finansowego zbadanego przez
biegtego rewidenta. Wykorzystane w Prospekcie Emisyjnym dane §rodroczne nie zostaty zbadane przez biegtego rewidenta.
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20.6.2. Srodroczne dane finansowe Emitenta

Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od 01.01. do 30.09.2005 r. i poréwnywalne dane finansowe za ten sam okres roku
poprzedniego

BILANS Nota 30.09.2005 31.12.2004
Aktywa
IA. Aktywa trwale 4325 3581
I. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 1 2 957 3161
-koszty zakonczonych prac rozwojowych - -
- warto$¢ firmy 2926 3126
- inne wartosci niematerialne i prawne 31 35
- zaliczki na wartosci niematerialne i prawne - -
II. Rzeczowe aktywa trwate 3 482 417
1 Srodki trwate 482) 417,

) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego) - -
b) budynki , lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej . -

c) urzadzenia techniczne i maszyny 19 12]
d) srodki transportu 447 399
le) inne $rodki trwate 16 6

2. Srodki trwate w budowie - -

3. Zaliczki na $rodki trwale w budowie . -

I11. Naleznoéci dlugoterminowe 630 -
1. Od jednostek powiazanych - -
2. Od pozostatych jednostek 630 -
IV. Inwestycje dlugoterminowe 257 -
1. Nieruchomosci 257 -

2. Wartosci niematerialne i prawne . -
3. Dhugoterminowe aktywa finansowe . .
a) w jednostkach powiazanych, w tym: - -
- udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych
wyceniane metoda praw wiasno$ci
b) w pozostatych jednostkach - .
4. Inne inwestycje dlugoterminowe . .

V. Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe - 3

1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - .

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe - 3

B. Aktywa obrotowe 43 857 30673
1. Zapasy 16 17,

1. Materiaty - b
2. Potprodukty i produkty w toku - B
3. Produkty gotowe - .

4. Towary 10 16
5. Zaliczki na dostawy 6 1
II. Naleznosci krotkoterminowe 8,9,12 43 472 30 153]

1. Od jednostek powiazanych - -
a) z tytulu dostaw, ustug o okresie splaty: - -
- do 12 miesigcy - -
- powyzej 12 miesigcy - -

b) inne - -

2. Od pozostalych jednostek 43 472 30153
a) z tytulu dostaw, ustug o okresie splaty: 197 140
- do 12 miesigcy 197 140

- powyzej 12 miesigey - -
b) z tytulu podatkow,dotacji,cet,ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych
oraz innych $wiadczen
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c) inne

d) dochodzone na drodze sadowej

II1. Inwestycje krotkoterminowe

1. Krotkoterminowe aktywa finansowe

a) w jednostkach powiazanych

- udzialy lub akcje

- inne papiery wartosciowe

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe

b) w pozostatych jednostkach

- udziaty lub akcje

- inne papiery wartosciowe

- udzielone pozyczki

- inne krotkoterminowe aktywa finansowe

c) $rodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne

- $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach

- inne $rodki pieni¢zne

- inne aktywa pieni¢zne

2. Inne inwestycje krotkoterminowe

IV. Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

11

Aktywarazem

Pasywa

IA. Kapital wlasny

1. Kapitat (fundusz) podstawowy

II. Nalezne wptlaty na kapital zaktadowy (wielko$¢ ujemna)

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

IV. Kapital zapasowy

V. Kapitat z aktualizacji wyceny

VI. Pozostate kapitaly rezerwowe

VII. Zysk (strata) z lat ubieglych

(-) 1 887

VIII. Zysk (strata) netto

1016

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

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania

1. Rezerwy na zobowiazania

1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne

a) dlugoterminowa

b) krétkoterminowa

3. Pozostate rezerwy

a) dlugoterminowe

b) krétkoterminowe

II. Zobowiazania dlugoterminowe

22

1. Wobec jednostek powiazanych

2. Wobec pozostatych jednostek

a) kredyty i pozyczki

b) z tytulu emisji dluzszych papieréw wartosciowych

c) inne zobowigzania finansowe

d) inne

II1. Zobowiazania krotkoterminowe

23

1. Wobec jednostek powiazanych

a) z tytulu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesigcy

b) inne

2. Wobec pozostatych jednostek

a) kredyty i pozyczki

|b) z tytulu emisji dtuzszych papieréw wartosciowych
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c)inne zobowiazania finansowe 117 119
d) z tytutu dostaw i ustug , o okresie wymagalno$ci 241 310
- do 12 miesiecy 241 310
- powyzej 12 miesigcy - -
e) zaliczki otrzymane na dostawy - .
) zobowiazania wekslowe 64 106
2) z tytutu podatkow, cel,ubezpieczen i innych $wiadczen 108 73
h) z tytulu wynagrodzen 69, 41
i) inne 42 427 29 335
3. Fundusze specjalne 1 3

IV. Rozliczenia migdzyokresowe - -

1. Ujemna warto$c firmy - -

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe - .

a) dlugoterminowe - -

b) krétkoterminowe . .
Pasywarazem 48 182 34254
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT Nota 01.01.2005 - 01.01.2004 -
wariant kalkulacyjny 30.09.2005 30.09.2004

A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw , towaréw i materiatéw,

W tym: 13 406 11 364
lod jednostek powiqzanych 0 0
. Przychody netto ze sprzedazy produktow 27 13 364 11 364
II. Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow 28 42 0
B. Koszty sprzedanych produktow towaréw i materialéw, w tym: 29 12 073 10 315
lod jednostek powiqzanych 0 0
I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 12 031 10 315
II. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow 42 0
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 1333 1 049
ID. Koszty sprzedazy 0 0
IE. Koszty ogdlnego zarzadu 737 337
IF. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 596 713
G.Pozostale przychody operacyjne 1 020 320
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 12] 0
II. Dotacje 0 0
IT1. Inne przychody operacyjne 30 1 008 320,
IH. Pozostale koszty operacyjne 585 475
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0 5
L. Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych 0 0
1. Inne koszty operacyjne 31 585 470
I. Zysk (Strata) z dzialalno$ci operacyjnej (F+G-H) 1 032 558
J. Przychody finansowe 4 0
I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0 0
od jednostek powiazanych 0 0
II. Odsetki, w tym: 4 0
lod jednostek powiqzanych 0] 0
1. Zysk ze zbycia inwestycji 0 0
V. Aktualizacja warto$ci inwestycji 0 0
\V.Inne 0 0
K. Koszty fiansowe 42 29
I. Odsetki, w tym: 40 29
dla jednostek powiqzanych 0 0
II. Strata ze zbycia inwestycji 0 0
[11. Aktualizacja warto$ci inwestycji 0 0
IV. Inne 3 1
IL. Zysk (Strata) z dzialalno$ci gospodarczej ( 1+J-K) 993 529
IM. Wyniki zdarzen nadzwyczajnych (MI-MII) 0] 0
. Zyski nadzwyczajne 0 0
II. Straty nadzwyczajne 0 0
IN. Zysk (Strata) brutto (L+/-M) 993 529
0. Podatek dochodowy 160, 107
IP. Pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty) 0 0
R. Zysk (strata) netto (N-O-P) 833 422
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Nota 1

'WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE 1X.2005 2004

a) koszty zakonczonych prac rozwojowych 0 0

b) wartos¢ firmy 2 926 3126

c) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne wartosci, w tym: 31 35
- oprogramowanie komputerowe 31 35

d) inne warto$ci niematerialne i prawne 0 0

e) zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0 0

'Warto$ci niematerialne i prawne razem 2 957, 3161
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'WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE (STRUKTURA WEASNOSCIOWA) 1X.2005 2004

a) wlasne 2957 3161

b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy, w tym umowy o o

leasingu, w tym:
- 0 0

. 0 0

'WartoSci niematerialne i prawne razem 2957 0

Nota 3

RZECZOWE AKTYWA TRWALE 1X.2005 2004

la) srodki trwale, w tym: 482 417
- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0 0
- budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0 0
- urzadzenia techniczne i maszyny 19 12
- §rodki transportu 447 399
- inne $rodki trwate 16] 6

b) srodki trwate w budowie 0 0

c) zaliczki na $rodki trwate w budowie 0 0

Rzeczowe aktywa trwale, razem 482 417,
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SRODKI TRWALE BILANSOWE (STRUKTURA WELASNOSCIOWA) 1X.2005 2004
a) wlasne 234 105
b) u.zywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy, w tym umowy 247 312
leasingu, w tym:
lumowa leasingu 247 312
0 0
Srodki trwale bilansowe razem 482 417
Nota 8
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 1X.2005 2004
a) od jednostek powiazanych 0 0
- z tytulu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0 0
- do 12 miesigcy 0 0
- powyzej 12 miesigcy 0 0
- inne 0 0
- dochodzone na drodze sadowej 0 0
b) naleznos$ci od pozostatych jednostek 43 472 30 153
- z tytutu dostaw 1 ustug, o okresie splaty: 197 140
- do 12 miesigcy 197 140
- powyzej 12 miesigey 0 0
- z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i
zdrowotnych oraz innych §wiadczen 26 3
- inne 43 248 30010
- dochodzone na drodze sadowe;j 0 0
INaleznoSci krotkoterminowe netto, razem 43 472 30 153
c) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci 259 888
INaleznosci krotkoterminowe brutto, razem 43 731 31041
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC NALEZNOSCI IX.2005 2004
KROTKOTERMINOWYCH
Stan na poczatek okresu 888 1316
a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0
- 0 0
0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 629 0
- rozwiazanie odpisoéw uznanych za zbedne 629 428
0 0
Stan odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci krotkoterminowych na koniec okresu 259 0
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO (STRUKTURA WALUTOWA) 1X.2005 2004
a) w walucie polskiej 43371 30 622
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 360 0
bl. jednostka/waluta ............... / EURO 92, 101
tys. zt 359 412
b2. jednostka/waluta ............... /USD 0 0
tys. zt 0 0
b2. jednostka/waluta ............... / CZK 12] 61
tys. zt 2 8
pozostale waluty w tys. zt 0 0
INaleznosci krotkoterminowe, razem 43 731 0
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJINA

INALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW I USLUG (BRUTTO) - O POZOSTALYM OD 1X.2005 2004
IDNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY:
a) do 1 miesiaca 166] 110
b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesigcy 0 0
c) powyzej 3 miesigcy do 6 miesigcy 0 0
d) powyzej 6 miesigcy do 1 roku 0| 0
e) powyzej 1 roku 0 0
f) naleznos$ci przeterminowane 31 31
INaleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (brutto) 197 140
g) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug 0| 0
INaleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (netto) 197 140
INALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW I QSLU'G, PRZETERMINOWANE 1X.2005 2004
(BRUTTO) - Z PODZIALEM NA NALEZNOSCI NIE SPLACONE W OKRESIE:
a) do 1 miesiaca 0 1
b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesigcy 1 0
c) powyzej 3 miesigcy do 6 miesigcy 0 0
d) powyzej 6 miesigcy do 1 roku 1 0
e) powyzej 1 roku 29, 29
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 31 31
) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznoéci z tytulu dostaw i ustug, przeterminowane 0 0
INaleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto) 31 31
NOTA Nr 9

9.2005
Naleznosci wg tytutow Naleznosci sporne NaleZpos’m

przeterminowane

Nalezno$ci dlugoterminowe 0 0
Naleznosci krotkoterminowe, w tym: 0 43
Naleznosci od pozostatych jednostek z tytutu dostaw i ustug, o okresie
splaty do 12 miesigcy 0 31
Nalezno$ci od pozostatych jednostek inne 0 11

Na glowna pozycje naleznosci wykazywanych w bilansie w pozycji ,,Inne” w kwocie 43.248,16 tys. zt (Aktywa obrotowe
pozycja B.IL.2.c) sktadajq si¢ nalezno$ci z podstawowej dziatalnosci w kwocie 42.980,15 tys. z1, na co sktada sig:

9.2005

Ogotem w bilansie, w tym 42 980

Naleznosci brutto 55227

Przychody przysztych okresow (-) 11 988

Rezerwy na nalezno$ci (-) 259

Nota 11

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 1X.2005 2004

a) czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow, w tym: 26 25
- koszty organizacji spotki 4 4
- ubezpieczenia samochodowe 16 12]
- prenumeraty czasopism i serwisow specjalistycznych 1 6
- znaki optaty sadowe;j i skarbowej 3 2
- reklama publiczna 1 0
- pozostate 1 0

b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe, w tym: 44 27
- naktady na podwyzszenie kapitatu akcyjnego 44 27

IKrétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe, razem 70| 51
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NOTA 12 — Odpisy aktualizujace z tytutu trwalej utraty wartosci

Na dzien 30.09.2005 roku odpisy aktualizujace warto$¢ innych naleznosci krotkoterminowych wynosity 259 tys. zt.

W 2005 roku nie zostaly utworzone zadne nowe odpisy aktualizujace. Dokonano natomiast odwrocenia odpisow
aktualizujacych w kwocie 629 tys. zt, utworzonych w poprzednich latach na inne naleznosci krotkoterminowe, w zwiazku ze
sprzedaza naleznosci objgtych odpisami.

Odwrdcenie odpisow aktualizujacych warto$¢ innych nalezno$ci krotkoterminowych zostato odniesione bezposrednio do
rachunku zyskow 1 strat.

Na dzien 31.12.2004 roku odpisy aktualizujace warto$¢ innych naleznosci krotkoterminowych wynosity 888 tys. zt.

W 2004 roku nie zostaly utworzone zadne nowe odpisy aktualizujace. Dokonano natomiast odwrocenia odpisow
aktualizujacych w kwocie 428 tys. zt, utworzonych w poprzednich latach na inne naleznosci krétkoterminowe, w zwiazku z
odzyskaniem naleznosci objgtych tymi odpisami.

Odwroécenie odpisow aktualizujacych warto$¢ innych naleznosci krotkoterminowych zostato odniesione bezposrednio do
rachunku zyskow i strat.

Nota 22
|ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 1X.2005 2004
a) wobec jednostek zaleznych 0 0
- kredyty i pozyczki 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0
- umowy leasingu finansowego 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0
b) wobec jednostek wspotzaleznych 0 0
- kredyty i pozyczki 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieré6w warto§ciowych 0 0
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0
- umowy leasingu finansowego 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0
c) wobec jednostek stowarzyszonych 0 0
- kredyty i pozyczki 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartoSciowych 0 0
- inne zobowiazania finansowe, w tym: 0 0
- umowy leasingu finansowego 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0
d) wobec znaczacego inwestora 0 0
- kredyty i1 pozyczki 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieré6w warto§ciowych 0 0
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0
- umowy leasingu finansowego 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0]
e) wobec jednostki dominujace;j 0 0]
- kredyty i pozyczki 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0
- umowy leasingu finansowego 0 0
- inne (wg rodzaju) 0 0
f) wobec pozostatych jednostek 154 120
- kredyty i pozyczki 73 0
- z tytutu emisji dtuznych papieré6w wartosciowych 0 0
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 82, 120
- umowy leasingu finansowego 82 120
- inne (wg rodzaju) 0 0
- zakup lokalu uzytkowego 0 0
Zobowiazania dugoterminowe, razem 154 120,
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ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE, O POZOSTALYM OD DNIA IX.2005 2004
BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY
a) powyzej 1 roku do 3 lat 154 120
b) powyzej 3 do 5 lat 0 0|
c) powyzej 5 lat 0 0|
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 154 120
|ZOBOWIAZANIA DELUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) 1X.2005 2004
a) w walucie polskiej 154 120
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 0| 0|
bl.jednostka/waluta ............... R 0 0
tys. zk 0 0
ozostale waluty w tys. zt 0 0|
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 154 120
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJINA

Nota 23

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 1X.2005 2004
a) wobec jednostek zaleznych 0 0
b) wobec jednostek wspoétzaleznych 0 0
c) wobec jednostek stowarzyszonych 0 0
d) wobec znaczacego inwestora 0 0
le) wobec jednostki dominujacej 0 0
f) wobec pozostalych jednostek 43 065 30 002,
- kredyty i pozyczki, w tym: 40 19
- dlugoterminowe w okresie sptaty 40 0]
- z tytutu emisji dtuznych papierow warto§ciowych 0 0]
- z tytutu dywidend 0 0|
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 241 310
- do 12 miesigcy 241 310
- powyzej 12 miesigcy 0 0
- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0
- zobowigzania wekslowe 64 106
- z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen 108 73
- z tytutu wynagrodzen 69, 41
- inne (wg rodzaju) 42 544 29 453
-z tytulu umoéw przelewu wierzytelnosci 469 445
-z tytulu uméw powierniczego przelewu wierzytelnosci 33 146 22 009,
-z tytulu uméw faktoringu 151 216
-z tytulu uméw upowaznienia inkasowego 8613 6 606
-z tytutu rozrachunkéw z wierzycielami dot. kosztow windykacji 15] 20
-z tytutu otrzymanych kaucji 17, 17,
-z tytutu innych rozrachunkéw z pracownikami 0 0
-z tytulu leasingu 117 119
-z tytulu pozostatych rozrachunkéw 15 21
0 0
2) fundusze specjalne (wg tytutow) 1 3
- ZFSS 1 3
0 0
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 43 066 30 005
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PROSPEKT EMISYJNY CASH FLOW S.A. CZESC REJESTRACYJINA
Nota 27 i _
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA
RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI) 1-9.2005 1-9.2004
- przychody z umoéw faktoringu 2 032 1763
- w tym dla jednostek powigzanych 0| 0
-przychody z umoéw powierniczego przelewu wierzytelno$ci 8198 8402
- w tym dla jednostek powigzanych 0| 0
- przychody z umdw przelewu wierzytelnosci 2 965 1 182]
- w tym dla jednostek powiazanych 0| 0
- przychody z uméw inkasa wierzytelnosci 76 18
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z umoéw pozyczek 40 0
- w tym dla jednostek powigzanych 0 0
- przychody z dyskonta weksli 54 0
- w tym dla jednostek powigzanych 0] 0
- inne 0 0
- w tym dla jednostek powigzanych 0| 0
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 13 364 11 364
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA
TERYTORIALNA) 1-9.2005 1-9.2004
a) kraj 13 364 11 364
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0
b) eksport 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 13 364 11 364
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
Nota 28
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW 1 MATERIALOW 1-9.2005 1-9.2004
(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI)
- sprzedaz detaliczna 42 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
- sprzedaz hurtowa 0 0
- w tym: od jednostek powigzanych 0 0]
0 0
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow, razem 42 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW I MATERIALOW
(STRUKTURA TERYTORIALNA) 1-9.2005 1-9.2004
) kraj 42 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0| 0|
0] 0]
b) eksport 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
0 0
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatlow, razem 42 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
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CZESC REJESTRACYJINA

Nota 29
KOSZTY WEDLUG RODZAJU 1-9.2005 1-9.2004
a) amortyzacja 141 96,
b) zuzycie materialow i energii 119 101
c) ustugi obce 350 443
d) podatki i oplaty 91 120
- w tym podatek akcyzowy 0 0
) wynagrodzenia 821 411
) ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia 153 57,
l2) pozostate koszty rodzajowe 11 094 9423
- w tym z tytulu zakupu wierzytelnosci 10 612 9312
h) warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow 42 0
Koszty wedtug rodzaju, razem 12 810 10 651
Zmiana stanu zapaséw, produktow i rozliczen migdzyokresowych 0 0
Koszt wytworzenia produktow na wlasne potrzeby jednostki (wielko$¢ ujemna) 0 0
Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) 0 0
Koszty ogolnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) 737, 337
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 12 073 10 315
Nota 30
INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 1-9.2005 1-9.2004
a) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 629 0
- naleznoéci 629 0
- 0 0
b) pozostate, w tym: 379 0
- przychody z optat sadowych 66 90
- przychody z zastgpstw procesowych 174 163]
- przychody z optat komorniczych i zastgpstw w egzekucji 47 59
- otrzymane odszkodowania 1 7
- refaktury poniesionych kosztow 63 0
- rozliczenie umowy leasingu uznanego za finansowy w zwiazku ze szkoda catkowita 28 0
- inne 0 0
Inne przychody operacyjne, razem 1008 0
Nota 31
INNE KOSZTY OPERACYJNE 1-9.2005 1-9.2004
a) utworzone rezerwy (z tytutu) 0] 0]
- nalezno$ci 0 0
- zapasy towarow 0 0|
- przewidywane straty 0 0|
b) pozostate, w tym: 585 0]
- przekazane darowizny 0 0
- koszty optat sadowych 116 143
- koszty komornicze 18 15
- koszty zastepstw procesowych i egzekucyjnych 103 108
- koszty egzekucyjne NKUP 3 0
- koszty napraw powypadkowych samochodow 21 0
- amortyzacja warto$ci firmy 200 200
- poniesione koszty do zrefakturowania 62 0
- likwidacja $rodkow trwatych uzytkowanych na podstawie umowy leasingu uznanego za
finansowy w zwiazku ze szkoda catkowita 62 0|
- inne 0] 5
Inne koszty operacyjne, razem 585 0
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20.7. Polityka dywidendy

W roku 2002 rok Spotka nie osiagneta dodatniego wyniku finansowego netto. Zysk netto Spotki za lata 2003 i 2004 zostat
przeznaczony na pokrycie straty z lat ubieglych.

Jednoczeénie Emitent nie planuje wyplaty dywidendy w przysziosci przez okres najblizszych 3 lat z uwagi na znaczne
zapotrzebowanie na kapitat niezbgdny do dalszego rozwoju Spotki.

Nie istnieja ograniczenia co do wyplaty dywidendy. O przeznaczeniu osiagnigtego przez Spotke zysku decyduje Walne
Zgromadzenie Emitenta stosownie do przepisow Kodeksu Spotek Handlowych i §22 Statutu Spotki.

20.7.1. Warto$¢ dywidendy na akcj¢ za kazdy rok obrachunkowy okresu objetego historycznymi danymi
finansowymi

W okresie objgtym historycznymi danymi finansowymi Emitent nie dokonywat wyptat dywidendy.
20.8. Postepowania sadowe i arbitrazowe

Zgodnie z wiedza Emitenta na dzien zatwierdzenia Prospektu Emitent nie byt w okresie ostatnich 12 miesigcy i1 nie jest
strong jakichkolwiek postgpowan przed organami rzadowymi, postgpowan sadowych lub arbitrazowych, ktore to
postegpowania mogty mie¢ lub miaty w niedawnej przesztosci istotny wpltyw na sytuacjg finansowa lub rentownos¢ Emitenta.
Emitent nie posiada rowniez informacji, na podstawie ktorych moglby stwierdzi¢, ze takie postgpowania moga wystapi¢ w
przysztosci.

20.9. Znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Emitenta

W okresie od daty zakonczenia ostatniego okresu obrachunkowego, za ktory opublikowano zbadane dane finansowe lub
srédroczne dane finansowe, nie wystapily zadne znaczace zdarzenia badZz zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej
Emitenta.

1I121. INFORMACJE DODATKOWE
21.1. Kapital zakladowy

21.1.1. Wielko$¢ wyemitowanego kapitatu dla kazdej klasy kapitalu zakladowego

Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 5.000.000 zt i dzieli si¢ na 5.000.000 akcji o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda, w tym:
= 1.000.000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A
= 4.000.000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B

Wszystkie wyemitowane akcje Spoltki zostalty w petni optacone.
W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi Spotka nie emitowata nowych akcji.

W roku 2001 wszystkie akcje serii B zostaly objete przez akcjonariuszy Igora Kazimierskiego i Grzegorza Gniadego jako
wspotwlasno$¢ taczna w zamian za wktad niepienigzny w postaci przedsigbiorstwa w rozumieniu artykutu 55 §1 Kodeksu
Cywilnego pod firma CASH FLOW KNOW-HOW spotka cywilna Igor Kazimierski, Grzegorz Gniady, wpisanego do
ewidencji dzialalno$ci gospodarczej przez Prezydenta Dabrowy Gorniczej pod numerem 10054/92 i 26834/2001, przy czym
przedmiot wkladu zostal wyceniony na kwotg 4.000.000 zt.

Zniesienie wspotwiasnosci 400 000 akcji serii B nastapito na mocy umowy z 8 stycznia 2002 roku pomigdzy Grzegorzem
Gniadym a Igorem Kazimierskim uwzgledniajac porozumienie Igora Kazimierskiego i Grzegorza Ganiadego w sprawie
proporcji podziatu akcji serii B. Na mocy porozumienia ustalono nast¢pujace proporcje podzialu w razie zniesienia
wspotwlasnosci:
1. Igor Kazimierski obejmie 57 procent akcji, a Grzegorz Gniady obejmie 43 procent akcji
2. Dywidenda nalezna z akcji objetych wspolwlasnoscia taczna bedzie przystugiwaé nastgpujaco:
Igor Kazimierski 57 procent, Grzegorz Gniady 43 procent
3. Prawo do glosu z akcji objetych wspotwlasnoscia taczna bedzie wykonywane nastgpujaco:
Igor Kazimierski wykonywa¢ bedzie prawo do glosu z 57 procent akcji, Grzegorz Gniady wykonywac bedzie
prawo do glosu z 43 procent akcji

Na mocy umowy z 8 stycznia 2002 roku
- Igor Kazimierski nabyl wylaczna wlasno§é¢ do 228 000 akcji imiennych, uprzywilejowanych serii B o wartosci
nominalnej tacznej 2.280.000 zt i wartosci nominalnej kazdej akcji 10 z}, o numerach seryjnych od B.172.001 do
B.400.000
- Grzegorz Gniady nabyl wytaczna wlasnos¢ do 172.000 akcji , uprzywilejowanych serii B o warto$ci nominalnej
Tacznej 1.720.000 zt i wartosci nominalnej kazdej akeji 10 zt, o numerach seryjnych od B.00.001 do B.172.000
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30 grudnia 2004 roku akcje serii A i B zostaly zbyte przez Igora Kazimierskiego na rzecz Spotki Garmint Limited w ten
sposob, ze spotka otrzymata dokument o cesji akcji. W tym samym dniu Grzegorz Gniady zbyl posiadane przez siebie akcje
serii A 1 B na rzecz sp6tki Lune Capital Limited w ten sposob, ze spotka otrzymata dokument o cesji akcji.

21.1.2.  Jezeli istnieja akcje, ktore nie reprezentuja kapitalu wskazanie liczby i glowne cechy takich akcji

Nie istnieja w przypadku Emitenta akcje, ktore nie reprezentujq kapitatu.
21.1.3.  Liczba, warto$¢ ksiegowa i warto$¢ nominalna akcji Emitenta w posiadaniu Emitenta, innych oséb w imieniu
Emitenta lub przez podmioty zalezne Emitenta

Emitent nie posiada zadnych akcji wlasnych ani bezposrednio ani poprzez podmioty zalezne lub tez inne osoby dzialajace
w imieniu Emitenta.

21.1.4. Liczba zamiennych papieréw warto§ciowych, wymiennych papieré6w wartoSciowych lub papieréw
wartoSciowych z warrantami, ze wskazaniem zasad i procedur, ktorym podlega ich zamiana, wymiana lub
subskrypcja

Emitent nie emitowal zamiennych papierow warto$ciowych, wymiennych papierow wartosciowych ani papierow
warto$ciowych z warrantami.

21.1.5. Informacje o wszystkich prawach nabycia lub zobowiazaniach w odniesieniu do kapitalu docelowego, ale
niewyemitowanego, lub zobowiazaniach do podwyzszenia kapitalu, a takze ich warunkach

Nie istnieja zadne prawa nabycia lub zobowiazania w odniesieniu do kapitatu docelowego, a takze zadne zobowiazania
do podwyzszenia kapitatu.

21.1.6. Informacje o kapitale dowolnego czlonka grupy, ktéry jest przedmiotem opcji lub wobec ktérego zostalo
uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, Ze stanie si¢ on przedmiotem opcji, a takze szczegélowy opis takich opcji
wlacznie z opisem os6b, ktorych takie opcje dotycza

Emitent nie jest cztonkiem grupy kapitatowe;j. Nie istnieja zadne opcje badz uzgodnienia na podstawie ktorych kapitat Spotki
mialby sta¢ si¢ przedmiotem opcji.

21.1.7. Dane historyczne na temat kapitalu akcyjnego (podstawowego, zakladowego), z podkresleniem informacji
o wszelkich zmianach, za okres objety historycznymi danymi finansowymi

TABELA NR 21 DANE HISTORYCZNE DOTYCZACE KAPITALU AKCYJNEGO

Uchwata .. . . . Wielkos¢ Wa.rtosc Cena Laczna liczba Wysgkosc
Data WZA Seria i rodzaj akcji /uwagi emisji [s7t] nominalna emisyjna [21] akcii kapitatu
Ji [szt. (4] Y] J zakladowego
A — zalozycielskie; akcje
29.12.00 Emisja imienne uprzywilejowane co 100.000 10,00 10,00 100.000 1.000.000
do gtosu 5:1
B- akcje imienne
18.12.01 Emisja uprzywilejowane co do glosu 400.000 10,00 10,00 500.000 5.000.000
2:1
Akcj iiAiB
13.04.05 Split e lselnol ! ; 1,00 - 5.000.000 5.000.000

Zrodto: Emitent

Informacje dotyczace stanu kapitatu zaktadowego na dzien Prospektu zamieszczono w pkt 111 21.1.1.
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21.2. Umowa Spolki i statut
21.2.1. Opis przedmiotu i celu dzialalno$ci Emitenta ze wskazaniem miejsca w umowie Spolki i statucie, w ktorym
sa one okreslone.

Przedmiot dziatalnosci Spotki okre$la Statut Emitenta w § 5. Zgodnie ze Statutem gléwnym przedmiotem dziatalno$ci
Emitenta jest (wszystkie symbole wedtug klasyfikacji PKD):

65.23.7Z - pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane

Drugorzednym i pomocniczym przedmiotem dziatalnos$ci przedsigbiorstwa Emitenta jest:

15 -~ produkcja artykutéw spozywczych i napojow;

20.4 - produkcja opakowan drewnianych;

22 - dziatalno$¢ wydawnicza; poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikoéw informacji

36.1 - produkcja mebli

45 - budownictwo

50 - sprzedaz, obsluga i naprawa pojazdow mechanicznych i motocykli; sprzedaz detaliczna paliw do pojazdow
samochodowych

51 - handel hurtowy i komisowy, z wyjatkiem handlu pojazdow mechanicznych i motocykli, naprawa artykutow uzytku
osobistego i domowego

55 - hotele i restauracje

60 - ustugi transportu ladowego i rurociagowego

63 - dziatalno$¢ wspomagajaca transport, dziatalno$¢ zwiazana z turystyka

67.13.Z - dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana;

70 -~ produkcja nieruchomosci

71 - wynajem maszyn i urzadzen bez obstugi operatorskiej oraz wypozyczanie artykuldow uzytku osobistego i domowego

72 - informatyka

74.13.Z - badanie rynku i opinii publicznej

74.14 - doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i zarzadzania

74.15.Z - dziatalno$¢ zwiazana z zarzadzaniem holdingiem

74.20 - dziatalno$¢ w zakresie architektury, inzynierii

74.30.Z - badania i analizy techniczne

74.40.Z - reklama

74.70.Z - sprzatanie i czyszczenie obiektow;

74.8 -~ pozostata dziatalno$¢ komercyjna;

80.4 - szkolnictwo dla dorostych i pozostate formy ksztatcenia

92 - dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rekreacja i sportem

93 - pozostata dzialalno$¢ ustugowa

21.2.2. Podsumowanie wszystkich postanowien umowy Spolki, statutu lub regulaminéw Emitenta odnoszacych sig¢
do czlonkéw organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych

Zasady funkcjonowania, obowiazki i uprawnienia Zarzadu okresla Statut Spotki w § 12- 14 oraz regulamin pracy Zarzadu
zatwierdzony przez Rad¢ Nadzorcza.

Zarzad Spotki sklada si¢ z jednego lub wigeej cztonkdéw i do jego kompetencji naleza wszystkie sprawy Spotki nie
zastrzezone wyraznie do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy albo Rady Nadzorczej.

Do sktadania o$wiadczen w zakresie praw i obowiazkoéw majatkowych Spolki i podpisywania dokumentoéw zawierajacych
tego typu oswiadczenia upowaznieni sa:

- Dwaj Cztonkowie Zarzadu tacznie
- Jeden Cztonek Zarzadu tacznie z Prokurentem

Pierwszy Zarzad powotany byl na okres dwoch lat, zas kazdy nastgpny powolywany jest na okres trzech lat. Czlonkowie
Zarzadu, ktorzy koncza kadencjg, moga byé wybierani ponownie.

Zarzad jest powolywany i odwolywany przez Rade Nadzorcza bezwzgledna wigkszoscia glosow pelnego jej sktadu,
w obecnosci co najmniej 2/3 jej Cztonkow

Mandat Czlonkéw Zarzadu wygasa najpézniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie
finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji Cztonka Zarzadu. Ewentualng rezygnacj¢ Cztonek Zarzadu sktada
Radzie Nadzorczej na pi$mie na r¢ce Przewodniczacego Rady Nadzorcze;j.
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Wszelkie umowy pomigdzy Spotka a Cztonkami Zarzadu sa zawierane w imieniu Spotki przez upowaznionego przez Radg
Nadzorcza jej Cztonka. W tym samym trybie dokonywane sa wszelkie inne czynnosci prawne pomigdzy Spotka a Cztonkami
Zarzadu. Wyznaczony Czlonek Rady Nadzorczej reprezentuje takze Spotke w sporach z Cztonkami Zarzadu.

Cztonek Zarzadu nie moze bez zgody Rady Nadzorczej zajmowac si¢ interesami konkurencyjnymi ani uczestniczy¢ w spolce
konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej, spotki osobowej lub jako czlonek organu spétki kapitalowej, badz
uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w konkurencyjnej
spotce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez Czlonka Zarzadu co najmniej 10-ciu procent udziatéw albo akceji,
badz prawa do powolywania co najmniej jednego cztonka zarzadu.

Zasady funkcjonowania, obowiazki i uprawnienia Rady Nadzorczej Spotki okresla jej Statut w § 15- 17 oraz regulamin
funkcjonowania Rady Nadzorczej uchwalony przez Radg Nadzorcza.

Rada Nadzorcza Spoétki sktada sig¢ z pigciu czlonkdw, ktorych kadencja jest kadencja wspdlng i trwa trzy lata. Swoje
obowiazki Czlonkowie Rady Nadzorczej wykonuja osobiscie.

Cztonkoé6w Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy. Cztonkowie Rady Nadzorczej, ktorzy
koncza kadencjg, moga by¢ wybierani ponownie.

Mandaty Czlonkéw Rady Nadzorczej wygasaja najpozniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za ostatni pelny rok obrotowy petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorcze;j.

Rada Nadzorcza na swoim pierwszym posiedzeniu w kadencji wybiera ze swego grona Czlonkéw petniacych funkcje
Przewodniczacego Rady Nadzorczej, Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej i Sekretarza Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza zbiera si¢ nie rzadziej niz raz na kwartal, na zaproszenie Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Ponadto
posiedzenie Rady zwoluje si¢ na pisemne zadanie kazdego Czlonka Rady Nadzorczej lub na zadanie Zarzadu,
o ile do zadania dolaczono proponowany porzadek obrad. Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenie w terminie
2 tygodni od chwili otrzymania wniosku.

Do waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich Cztonkow Rady Nadzorczej
oraz obecno$¢ na posiedzeniu co najmniej potowy jej cztonkow.

Rada Nadzorcza przyjmuje uchwaty bezwzgledna wigkszoscia gtosdw oddanych. W przypadku réownej ilosci glosow
decydujacy gtos nalezy do Przewodniczacego. Czlonkowie Zarzadu i Prokurenci biora udzial w posiedzeniach Rady
Nadzorczej z glosem doradczym, chyba ze Rada Nadzorcza postanowi inaczej. Obrady Rady Nadzorczej sa protokotowane.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalno$cia Spotki, we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.

Do uprawnien Rady Nadzorczej naleza w szczegolnosci:

- Ustalanie zasad wynagradzania Czlonkow Zarzadu;

- Powotywanie Cztonkéw Zarzadu;

- Zawieszenia w czynnoS$ciach i odwotywanie Czlonkéw Zarzadu;

- Delegowanie Cztonka Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci Cztonka Zarzadu, ktory nie moze
sprawowac swoich czynnosci;

- Udzielanie zgody na tworzenie oddzialéw na wniosek Zarzadu;

- Udzielanie na wniosek Zarzadu zgody na zbycie i nabycie sktadnikow majatku trwatego w wartoSci przekraczajacej
50% czgsci kapitatu zaktadowego;

- Ocena sprawozdania finansowego w zakresie jego zgodnosci z ksiggami i dokumentami jak i ze stanem faktycznym;

- Ocena sprawozdania finansowego Zarzadu Spoiki z dziatalnosci oraz wnioskoéw Zarzadu dotyczacych podziatu zysku
albo pokrycia straty;

- Skladanie Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy pisemnego sprawozdania z wynikéw badan dokumentow
finansowych i sprawozdawczych Spoiki;

- Opiniowanie strategicznych planow wieloletnich;

- Opiniowanie rocznych plandéw rzeczowo-finansowych.

21.2.3. Opis praw, przywilejow i ograniczen zwiazanych z kazdym rodzajem istniejacych akcji

Akcje serii A i B sa akcjami imiennymi uprzywilejowanymi co do gtosu w ten sposob, Ze:
- najedng akcjg serii A przypada 5 glosow na WZA Spoétki,
- najedna akcje serii B przypadaja 2 glosy na WZA Spoiki.

Pozostate prawa, przywileje i ograniczenia zwigzane z wszystkimi akcjami serii A i B sa tozsame i wynikaja z zapisow
Statutu Spotki, KSH oraz innych przepisow prawa.
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Prawa majatkowe zwiazane z akcjami Spotki

Akcjonariuszowi Spotki przystuguja nastgpujace prawa o charakterze majatkowym:

Prawo do dywidendy, to jest udziatu w zysku Spotki wykazanym w sprawozdaniu finansowym zbadanym przez
bieglego rewidenta, przeznaczonym przez Walne Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom (art. 347 Kodeksu
Spotek Handlowych). Zysk rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji. Statut nie przewiduje zadnych przywilejow w
zakresie tego prawa, co oznacza, ze na kazda z akcji przypada dywidenda w takiej samej wysokosci.
Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sa akcjonariusze, ktorym przystugiwaly akcje w dniu
dywidendy, ktory moze zosta¢ wyznaczony przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie na dzien powzigcia uchwaty
o podziale zysku albo w okresie kolejnych trzech miesigcy, liczac od tego dnia (art. 348 Kodeksu Spotek
Handlowych).

Prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo poboru);
przy zachowaniu wymogéw, o ktorych mowa w art. 433 Kodeksu Spotek Handlowych, Akcjonariusz moze zostaé
pozbawiony tego prawa w czgsci lub w catosci w interesie Spotki moca uchwaly Walnego Zgromadzenia podjgtej
wigkszoscia co najmniej czterech piatych glosoéw; przepisu o konieczno$ci uzyskania wigkszos$ci co najmniej
4/5 glosoéw nie stosuje si¢, gdy uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego stanowi, ze nowe akcje maja by¢
objete w calosci przez instytucje finansowa (subemitenta), z obowiazkiem oferowania ich nastgpnie
akcjonariuszom celem umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale oraz gdy
uchwata stanowi, ze nowe akcje maja by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktérym stuzy
prawo poboru, nie obejma czgéci lub wszystkich oferowanych im akcji; pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru
akcji moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostato to zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia.

Prawo do udzialu w majatku Spoétki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w przypadku
jej likwidacji; Statut Spotki nie przewiduje zadnego uprzywilejowania w tym zakresie.

Prawo do zbywania posiadanych akcji.

Prawo do obcigzania posiadanych akcji zastawem lub uzytkowaniem. W okresie, gdy akcje dopuszczone
do publicznego obrotu, na ktoérych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sa zapisane na rachunkach papierow

warto$ciowych w domu maklerskim lub w banku prowadzacym rachunki papieréw warto§ciowych, prawo glosu
z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi (art. 340 § 3 Kodeksu Spotek Handlowych).

Prawa korporacyjne zwiazane z akcjami Spotki

Akcjonariuszom Spotki przystuguja nastgpujace uprawnienia zwiazane z uczestnictwem w Spotce:

Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 412 Kodeksu Spoétek Handlowych) oraz prawo
do glosowania na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 Kodeksu Spotek Handlowych).

Prawo do zlozenia wniosku o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do zlozenia wniosku
o umieszczenie w porzadku obrad poszczegélnych spraw przyznane akcjonariuszom posiadajacym co najmniej
jedna dziesiata kapitalu zaktadowego Spotki (art. 400 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych). We wniosku o zwotanie
Walnego Zgromadzenia nalezy wskazaé sprawy wnoszone pod jego obrady. Jezeli w terminie dwoch tygodni od
dnia przedstawienia zadania Zarzadowi nie zostanie zwotane Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, sad rejestrowy
moze, po wezwaniu Zarzadu do zlozenia os$wiadczenia, upowazni¢ do zwotania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia akcjonariuszy wystgpujacych z tym zadaniem (art. 401 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych).

Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422427 Kodeksu Spotek
Handlowych.

Prawo do Zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami; zgodnie zart. 385 § 3 Kodeksu Spotek
Handlowych na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna piata czes¢ kapitatu zakladowego
wybor Rady Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne Zgromadzenie w drodze glosowania
oddzielnymi grupami.

Prawo do zadania zbadania przez bieglego okreslonego zagadnienia zwiazanego z utworzeniem spotki publicznej
lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegoélnych); uchwal¢ w tym przedmiocie podejmuje Walne
Zgromadzenie na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy, posiadajacych co najmniej 5% ogoélnej liczby gltosow
na Walnym Zgromadzeniu (art. 158b Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi); jezeli Walne
Zgromadzenie oddali wniosek o wyznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, wnioskodawcy moga wystapic¢
o wyznaczenie takiego rewidenta do Sadu Rejestrowego w terminie 14 dni od powzigcia uchwaty (art. 158c Prawa
o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi).

Prawo do uzyskania informacji o Spétce w zakresie i w sposob okreslony przepisami prawa, w szczegolnosci
zgodnie z art. 428 Kodeksu Spotek Handlowych, podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarzad jest obowiazany
do udzielenia akcjonariuszowi na jego zadanie informacji dotyczacych Spolki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny
sprawy objgtej porzadkiem obrad; akcjonariusz, ktéremu odmoéwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad
Walnego Zgromadzenia i ktéry zglosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ wniosek do Sadu Rejestrowego
o0 zobowiazanie Zarzadu do udzielenia informacji (art. 429 Kodeksu Spétek Handlowych).
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- Prawo do imiennego $wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw
warto$ciowych, zgodnie z przepisami Prawa o Publicznym Obrocie Papierami WartoSciowymi (art. 328
§ 6 Kodeksu Spotek Handlowych).

- Prawo do zadania wydania odpiséw sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoiki i sprawozdania finansowego wraz
z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta najpdzniej na pigtnascie dni przed
Walnym Zgromadzeniem (art. 395 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych).

- Prawo do przegladania w lokalu Zarzadu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu oraz zadania odpisu listy za zwrotem kosztow jego sporzadzenia (art. 407 § 1 Kodeksu Spotek
Handlowych).

- Prawo do zadania wydania odpisu wnioskow w sprawach objetych porzadkiem obrad w terminie tygodnia przed
Walnym Zgromadzeniem (art. 407 § 2 Kodeksu Spoétek Handlowych).

- Prawo do zlozenia wniosku o sprawdzenie listy obecnosci na Walnym Zgromadzeniu przez wybrang w tym celu
komisjg, ztozona co najmniej z trzech oséb. Wniosek moga ztozy¢ akcjonariusze posiadajacy jedna dziesiata
kapitatu zaktadowego reprezentowanego na tym Walnym Zgromadzeniu, Wnioskodawcy maja prawo wyboru
jednego cztonka komisji (art. 410 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych).

- Prawo do przegladania ksiggi protokotéw oraz zadania wydania poswiadczonych przez Zarzad odpisow uchwat
(art. 421 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych).

- Prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrzadzonej Spolce na zasadach okreslonych w art. 486 i 487
Kodeksu Spotek Handlowych, jezeli Spotka nie wytoczy powddztwa o naprawienie wyrzadzonej jej szkody w
terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajacego szkodg.

- Prawo do przegladania dokumentéw oraz zadania udostgpnienia w lokalu Spotki bezptatnie odpiséw dokumentdw,
oktorych mowa w art. 505 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych (w przypadku potaczenia spotek),
w art. 540 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych (przypadku podziatu Spoltki) oraz w art. 561 § 1 Kodeksu Spotek
Handlowych (w przypadku przeksztatcenia Spotki).

- Prawo do przegladania ksiggi akcyjnej i zadania wydania odpisu za zwrotem kosztow jego sporzadzenia
(art. 341 § 7 Kodeksu Spotek Handlowych).

- Prawo zadania, aby spotka handlowa, ktora jest akcjonariuszem Emitenta, udzielita informacji, czy pozostaje
ona w stosunku dominacji lub zalezno$ci wobec okreslonej spotki handlowej albo spoldzielni bedacej
akcjonariuszem Emitenta albo czy taki stosunek dominacji lub zaleznosci ustat. Akcjonariusz moze zada¢ réwniez
ujawnienia liczby akcji lub gloséw albo liczby udziatéw lub glosow, jakie ta spotka handlowa posiada, w tym takze
jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumiefi z innymi osobami. Zadanie udzielenia informacji
oraz odpowiedzi powinny by¢ ztozone na pi$mie (art. 6 § 4 1 6 Kodeksu Spotek Handlowych).

Obowiazki zwiazane z akcjami Spotki

Statut Spotki nie przewiduje zadnych dodatkowych obowiazkéw zwiazanych z posiadaniem akcji. Nabywcy akcji
nie sa zobowiazani do zadnych dodatkowych $wiadczen na rzecz Emitenta.

21.2.4. Opis dzialan niezbednych do zmiany praw posiadaczy akcji, ze wskazaniem tych zasad, ktére maja bardziej
znaczacy zakres niz jest to wymagane przepisami prawa

Zarzad Spotki dokonuje konwersji akcji imiennych na akcje na okaziciela na pisemny wniosek akcjonariusza
pod warunkiem, ze przepisy prawa nie stanowia inacze;j.

Zamiana akcji na okaziciela na akcje imienne jest niedopuszczalna.

Akcje Emitenta moga by¢ umarzane za zgoda akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spotkg, w sposéb i na warunkach
ustalonych uchwala Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Stosowna uchwata o umorzeniu musi zapas¢ wigkszoscia
2/3 gloséw oddanych.

21.2.5. Opis zasad okreslajacych sposob zwolywania zwyczajnych dorocznych walnych zgromadzen akcjonariuszy
oraz nadzwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy, wlacznie z zasadami uczestnictwa w nich

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (dalej ZWZA) zwoluje Zarzad Spotki. ZWZA powinno sig¢ odby¢
w terminie 6 miesi¢cy po uptywie kazdego roku obrotowego.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (dalej NWZA) zwotuje Zarzad Spotki:
-z wlasnej inicjatywy,
- na pisemny wniosek Rady Nadzorcze;j,
- na pisemny wiosek Akcjonariusza lub Akcjonariuszy, reprezentujacych co najmniej 1/10 kapitatu zaktadowego.
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Zwotanie NWZA na wniosek Rady Nadzorczej lub Akcjonariuszy powinno nastapi¢ w ciagu 2 tygodni od dnia zlozenia
wniosku.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (dalej WZA) ma prawo zwota¢ rowniez Rada Nadzorcza:
- wprzypadku, gdy Zarzad Spoéiki nie zwotat ZWZA w przypisanym terminie,
- jezeli zwolanie uzna za wskazane, a Zarzad nie zwola NWZA w terminie 2 tygodni od dnia zlozenia
odpowiedniego zadania przez Rad¢ Nadzorcza.

Wszyscy Akcjonariusze maja prawo uczestnictwa oraz wykonywania prawa glosow na WZA  osobiscie
lub przez pelnomocnikéw. W zakresie zasad uczestnictwa w WZA Spotki maja zastosowanie stosowne przepisy KSH.
W zwiazku z tym:

- Uprawnieni z akcji imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktorym przyshuguje
prawo glosu, maja prawo uczestniczenia w WZA, jezeli zostali wpisani do ksiggi akcyjnej co najmniej na tydzien
przed odbyciem WZA.

- Akcje na okaziciela daja prawo uczestniczenia w WZA, jezeli dokumenty akcji zostana ztozone w spodlce
co najmniej na tydzien przed terminem tego zgromadzenia i nie be¢da odebrane przed jego ukonczeniem. Zamiast
akcji moga by¢ zlozone zaswiadczenia wydane na dowdd zlozenia akcji u notariusza, w banku lub domu
maklerskim majacym siedzibg lub oddziat w Rzeczypospolitej Polskiej, wskazanym w ogloszeniu o zwotaniu
WZA. W zaswiadczeniu nalezy wymieni¢ numery dokumentow akcji i stwierdzié¢, ze akcje nie bgda wydane przed
zakonczeniem WZA.

- Akcjonariusze spotek publicznych powinni ztozy¢é w spolce imienne §wiadectwa depozytowe wystawione przez
podmiot prowadzacy rachunek papieréw warto§ciowych zgodnie z przepisami o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi.

Petlnomocnictwo do uczestnictwa oraz wykonywania prawa gloséw na WZA w imieniu akcjonariusza powinno by¢ udzielone
na pi$mie pod rygorem niewaznosci. Pelnomocnikami na WZA nie moga by¢ czlonkowie Zarzadu i pracownicy Spotki.

21.2.6. Krotki opis postanowien umowy Spolki, statutu lub regulaminéw Emitenta, ktére moglyby spowodowaé
opoOznienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad Emitentem

Zgodnie z zapisami Statutu Emitenta Uchwaly WZA zapadaja wigkszoscia dwoch trzecich glosow z glosow obecnych na
glosowaniu, chyba ze przepisy Kodeksu Spotek Handlowych wymagaja zachowania innej wigkszos$ci gtoséw dla podjgcia
okreslonych uchwat.

Nie istniejg inne, poza wskazanym w akapicie powyzej, zapisy Statutu lub regulaminéw wewngtrznych Spoltki, ktore
moglyby spowodowaé opdznienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad Emitentem.

21.2.7. Wskazanie postanowien umowy Spolki, statutu lub regulaminéw, jesli takie istnieja, regulujacych progowa
wielko$¢ posiadanych akcji, po przekroczeniu ktoérej konieczne jest podanie stanu posiadania akcji przez
akcjonariusza.

Nie istnieja zapisy Statutu ani regulaminéw wewngtrznych Emitenta, ktore wskazywalyby progowa ilos¢ akeji,
po przekroczeniu ktdrej konieczne byloby podanie stanu posiadania akcji przez akcjonariusza.

21.2.8. Opis warunkéw nalozonych zapisami umowy Spolki i statutu, jej regulaminami, ktorym podlegaja zmiany
kapitalu, jezeli zasady te sa bardziej rygorystyczne niz okreslone wymogami obowiazujacego prawa.

Zgodnie z zapisami Statutu Emitenta Uchwaly WZA zapadaja wigkszoscia dwoch trzecich glosow z glosow obecnych na
glosowaniu, chyba ze przepisy Kodeksu Spotek Handlowych wymagaja zachowania innej wigkszosci glosow dla podjgcia
okreslonych uchwat.

I1122. ISTOTNE UMOWY

Emitent nie zawarl w okresie dwoch lat bezposrednio poprzedzajacych data publikacji prospektu istotnych umow
niezawartych w ramach normalnego toku dziatalnosci.

II123. INFORMACJE OSOB TRZECICH ORAZ OSWIADCZENIA EKSPERTOW I OSWIADCZENIE
0 JAKIMKOLWIEK ZAANGAZOWANIU

23.1. Imi¢ i nazwisko osoby okreslanej jako ekspert w przypadku zamieszczenia w Prospekcie o$wiadczenia

lub raportu takiej osoby

Niniejszy Prospekt nie zawiera oswiadczen ani raportow osob okreslanych jako ekspert.
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23.2.

Informacje uzyskane od 0séb trzecich i wskazanie zrodel tych informacji

Niniejszy Prospekt nie zawiera informacji uzyskanych od oso6b trzecich.

111 24.

DOKUMENTY UDOSTEPNIONE DO WGLADU

Emitent o$wiadcza, ze w okresie wazno$ci niniejszego Prospektu osoby zainteresowane bgda mogly zapoznaé sig
z nastgpujacymi dokumentami (oryginatami badz ich kopiami):

umowa Spotki;

statut Emitenta;

raport biegtego rewidenta z badania wkladu niepieni¢znego, w zamian ktorego zostaly objgte akcje serii B
Emitenta;

Regulamin Pracy Zarzadu;

Regulamin Pracy Rady Nadzorczej;

historyczne dane finansowe Emitenta, za lata 2002-2004 oraz dane $rodroczne za okres I-1X 2005 r.

Dokumenty te bgda udostgpnione osobom zainteresowanym w siedzibie Emitenta w Dabrowie Gorniczej (Polska) przy
ul. Perla 14; tel.: +48 32 763 20 00 oraz w wersji elektronicznej na stronie internetowej Emitenta www.cashflow.com.pl

III 25.

INFORMACJA O UDZIALACH W INNYCH PRZEDSIEBIORSTWACH

Emitent nie jest udzialowcem ani akcjonariuszem przedsigbiorstw, w ktérych posiadany przez Emitenta udzial w kapitale
moglby mie¢ znaczacy wptyw na oceng jego wlasnych aktywow i pasywow, sytuacji finansowej oraz zyskow i strat.
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IV DOKUMENT OFERTOWY

IV 1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE

Dane o0so6b odpowiedzialnych za informacje zamieszczone w Prospekcie oraz ich stosowne o$wiadczenia zamieszono
w pkt III 1. Prospektu.

IV 2. CZYNNIKI RYZYKA

Opis czynnikow ryzyka o istotnym znaczeniu dla oferowanych akcji i potrzeb oceny ryzyka rynkowego zwiazanego
z tymi akcjami zamieszczono w pkt II 2. Prospektu.

IV 3. PODSTAWOWE INFORMACJE
3.1. Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zdaniem Zarzadu Emitenta Spoétka posiada kapitat obrotowy, rozumiany jako zdolno$¢ do uzyskania dostgpu do srodkow
pienigznych oraz innych dostgpnych ptynnych zasobéw w celu terminowego sptacenia swoich zobowiazan, na poziomie

wystarczajacym do zaspokojenia jej biezacych potrzeb w okresie co najmniej 12 miesigcy od daty Prospektu.

3.2. Kapitalizacja i zadluzenie

Kapitalizacja i zadluzenie Spélki [tys.zl] na dzien 30.09.2005

Zadluzenie krétkoterminowe ogolem 43 065,30
- Gwarantowane 0,00
- Zabezpieczone 156,67
- Niegwarantowane/niezabezpieczone 42 908,63

Zadluzenie dlugoterminowe ogolem (z wylaczeniem biezacej czeSci zadluzenia

dlugoterminowego) 154,18
- Gwarantowane 0,00
- Zabezpieczone 154,18
- Niegwarantowane/niezabezpieczone 0,00

Kapital Whasny 0,00
A Kapitat zaktadowy 5 000,00
B Rezerwa obowigzkowa 0,00
C Inne rezerwy 0,00

Ogolem 4 961,66

Warto$¢ zadluzenia netto (w krétkiej i Sredniej perspektywie czasowej) [tys.zl] na dzien 30.09.2005

A Srodki pienigzne 75,19
B |[Ekwiwalenty $rodkow pienigznych (wyszczegodlnienie) 223,64
w tym [lokaty bankowe O/N 223,24
weksle z terminem wykupu do 3 miesigcy 0,40
Srodki pienigzne w drodze 0,00

C  [Papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu 0,00
D  [Plynnosé¢ (A)+(B)+(C) 298,83
E  [Biezace nalezno$ci finansowe 0,00
F Krotkoterminowe zadluzenie w bankach 0,00
G  [Biezaca czgs$¢ zadluzenia dlugoterminowego 156,67,
H  [Inne krétkoterminowe zadtuzenie finansowe 63,84
1 Krétkoterminowe zadluzenie finansowe (F)+(G)+(H) 220,51
J Krétkoterminowe zadluzenie finansowe netto (I)-(E)-(D) -78,32]
K  |Dhlugoterminowe kredyty i pozyczki bankowe 72,60
L  |Wyemitowane obligacje 0,00
M  [Inne dlugoterminowe kredyty i pozyczki 81,58
N Dlugoterminowe zadluzenie finansowe netto (K)+(L)+(M) 154,18
(0] Zadluzenie finansowe netto (J)+(N) 75,86|
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3.3. Interesy oso6b fizycznych i prawnych zaangazowanych w emisje lub oferte

Poza wymienionymi ponizej nie istnieja interesy, w tym takze konflikty interesow osob fizycznych lub prawnych
zaangazowanych w emisje lub Ofertg, o istotnym znaczeniu dla emisji lub Oferty.

=  Pan Igor Kazimierski i Grzegorz Gniady posiadajacy poprzez podmioty zalezne akcje serii A i B Emitenta
s zainteresowani jak najwyzsza wycena rynkowa posiadanych akcji,

=  Wysokos$¢ wynagrodzenia Oferujacego jest uzalezniona od warto$ci $srodkow pozyskanych z emisji Akcji serii C,
w zwiazku z czym Oferujacy jest zainteresowany uzyskaniem przez Emitenta jak najwyzszych wpltywow z emisji
Akcji serii C.

3.4. Przestanki oferty i opis wykorzystania wplywéw pieni¢znych
Pozyskane z emisji Akcji serii C $rodki finansowe zostang podzielone w nastepujacy sposob:

e 90% pozyskanych $rodkéw zasili kapital obrotowy Spotki i zostanie przeznaczone na ustugi faktoringu
oraz na obrot wierzytelnoSciami. Docelowo ok. 40% tej kwoty zostanie wykorzystane na rozwinigeie ustug
faktoringowych, a pozostate 60% na zakupy wierzytelnosci. Wykorzystanie $rodkéw bedzie stanowito rozwinigcie
obecnie $§wiadczonych przez Emitenta uslug na znacznie wigksza skalg. Kryterium przydzialu $rodkow
na poszczego6lne rodzaje aktywnosci (faktoring i zakupy wierzytelnosci) bedzie planowana zyskowno$¢ transakcji.
Dlatego Emitent zastrzega sobie prawo do zwigkszenia naktadow na jedna ustuge kosztem drugiej w celu
maksymalizowana przychoddw i zysku Spotki,

e 10% pozyskanych srodkéw po odliczeniu kosztow emisji wskazanych w pkt IV 8.1 zostanie przeznaczona
na pozostate ustugi $wiadczone przez Spotke oraz rozwdj nowych produktow i ustug. Docelowo ok. 30% tej kwoty
zostanie wykorzystane na pozyczki z zabezpieczeniem w postaci przewlaszczenia wierzytelnosci, ok. 20% tej
kwoty zostanie wykorzystane na rozwoj ustug sekuratyzacji naleznosci, kolejne 20% kwoty zostanie wykorzystane
na rozw0j ustug obshugi wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie, kolejne 20% zostanie wykorzystane
na rozwoj ustug windykacji dla podmiotéw bankowych i firm ubezpieczeniowych a pozostate 10% zostanie
wykorzystane na rozw6j ushug windykacji migdzynarodowe;.

Windykacja prowadzona przez Emitenta charakteryzuje si¢ koniecznoscia ponoszenia okreslonych kosztéw statych
wiazacych si¢ z utrzymaniem infrastruktury windykacyjnej, kosztami osobowymi czy obsluga administracyjna Spotki.
Poniewaz Emitent nie prowadzi i nie planuje istotnych inwestycji ani znaczacego zwigkszenia liczby pracownikow,
a uruchamiane ustugi nie wymagaja duzych Inwestycji finansowych przez momentem ich wypuszczenia na rynek — koszty
state Emitenta nie beda w najblizszych latach istotnie si¢ zwigkszac.

Zachowanie poziomu kosztow statych na podobnym jak obecnie poziomie pozwala Emitentowi na przeznaczenie praktycznie
wszystkich $rodkéw z emisji akcji na zwigkszenie kapitalu obrotowego firmy. Jednocze$nie popyt na ustugi Spoéiki,
gotowos¢ do pozyskania wigkszej ilosci wierzytelnosci do obstugi windykacyjnej, faktoringu pozwala na zagospodarowanie
nowych $rodkéw finansowych w okresie ok. 6 miesigcy po uzyskaniu do nich dostgpu.

W rezultacie w ciggu pierwszych miesigcy po Ofercie Spétka odnotuje radykalny spadek kosztow statych w przeliczeniu na
wolumen prowadzonych spraw, a réznica bedzie szczegélnie zauwazalna w pordwnaniu z bezpo$rednia konkurencja
Emitenta. Obnizajac koszty state Emitent, przy zachowaniu obecnych zabezpieczen przed powstawaniem nadmiernych
kosztow zmiennych, moze liczy¢ na zwigkszenie zysku operacyjnego i zwigkszenie przewagi konkurencyjne;j.

IV 4. INFORMACJE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH OFEROWANYCH LUB DOPUSZCZANYCH
DO OBROTU
4.1. Opis typu i rodzaju oferowanych lub dopuszczonych do obrotu papieré6w wartosciowych

Na podstawie niniejszego Prospektu:
e oferowane jest 2 500 000 akcji zwyklych na okaziciela serii C o warto§ci nominalnej 1,00 zt kazda spotki
Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. z siedziba w Dabrowie Gorniczej,
e  zamierza si¢ wprowadzi¢ do obrotu na rynku regulowanym nie wigcej niz 2 500 000 Akcji serii C i nie wigcej
niz 2 500 000 Praw do Akgc;ji serii C.

4.2. Przepisy prawne, na mocy ktérych zostaly utworzone papiery wartosciowe.

Akcje serii C sa emitowane i publicznie oferowane zgodnie z prawem polskim, w szczegélnosci Ustawa Kodeks Spotek
Handlowych oraz Ustawa o ofercie wraz z majacymi zastosowanie szczegétowymi rozporzadzeniami.

Prospekt zostat przygotowany zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.
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Podstawa prawna emisji Akcji serii C jest Uchwala nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki
z dnia 16 lutego 2006 r.:

,, Uchwata nr 2
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
,,Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW Spétka Akcyjna”
z dnia 16 lutego 2006 roku.

w sprawie : podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji akcji serii C z wylqczeniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy oraz w sprawie upowaznien dla Zarzqdu.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy CASH FLOW S.A. dziatajqc na podstawie art. 431 § 1, art. 432 i art. 310
$2wzw. zart. 431 § 7 Kodeksu spotek handlowych uchwala co nastepuje:

§ 1. EMISJA AKCJI SERII C

1.  Podwyisza si¢ kapital zakladowy z kwoty 5.000.000,00 zt (pie¢ milionéw ziotych) do kwoty nie wigkszej
niz 7.500.000,00 zt (siedem milionow piecéset tysiecy zlotych), to jest o kwote nie wiekszq niz 2.500.000,00 zt
(dwa miliony piecset tysiecy ztotych).

2. Podwyzszenie kapitalu zakladowego nastqpi poprzez emisje obejmujqcq nie wiecej anizeli 2.500.000,00
(dwa miliony piecset tysiecy) nowych akcji serii C o wartosci nominalnej 1 zi (jeden ztoty) kazda.

3. Akcje serii C sq akcjami zwyklymi na okaziciela.

4. Cena emisyjna akcji zostanie ustalona przez Zarzaqd Spotki.

5. Akcje serii C uczestniczy¢ bedq w dywidendzie poczqwszy od wyplat z zysku, jaki przeznaczony bedzie do podziatu
za rok obrotowy 2006, to jest od dnia 1 stycznia 2006 roku.

6. Akcje serii C pokryte zostanq wylqcznie wkladem pieni¢znym.

7. Emisja akcji serii C zostanie przeprowadzona w drodze oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 3 Ustawy z dnia
29 lipca 2005 vroku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

8. Akcje serii C bedq mialy forme zdematerializowanq.

9. Akcje serii C oraz prawa do akcji serii C zostanq wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

§ 2. PRAWO POBORU
1. W interesie Spotki wylqcza sie prawo poboru dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do wszystkich akcji serii
C.
2. Opinia Zarzqdu uzasadniajqca powody wylqczenia prawa poboru oraz zasady ustalenia ceny emisyjnej
sporzqdzona na podstawie art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych stanowi zalqcznik do niniejszej uchwaty.

§ 3. UPOWAZNIENIA DLA ZARZADU
1 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzaqd do:

a)  Ustalenia ceny emisyjnej akcji serii C;

b)  Ustalenia terminow otwarcia i zamkniecia subskrypcji akcji serii C;

¢)  Dokonania podziatu akcji serii C na transze oraz ustalenia zasad dokonywania przesunie¢ akcji serii C pomiedzy
transzami,

d)  Ustalenia terminow i warunkow skltadania zapisow na akcje serii C w poszczegolnych transzach, w tym ustalenia
0sob uprawnionych do sktadania zapisow na akcje serii C w ramach poszczegolnych transz;

e)  Okreslenie sposobu i warunkow skiadania zapisow na akcje serii C, a nadto zawierania umow z podmiotami
upowaznionymi do przyjmowania takich zapisow, jak rowniez ustalania miejsc, w ktorych takie zapisy bedq
przyjmowane;

f Ustalenia zasad i kryteriow przydziatu akcji serii C w ramach poszczegolnych transz

g)  Dokonania przydziatu akcji serii C;

h)  Okreslenia pozostalych zasad dystrybucji akcji serii C;

i) Zlozenia w formie aktu notarialnego oswiadczenia o wysokosci kapitatu zaktadowego objetego w wyniku
subskrypcji akcji serii C;

J) Podjecia wszystkich czynnosci faktycznych i prawnych niezbednych do przeprowadzenia publicznej oferty akcji
serii C oraz dokonania rejestracji akcji serii C i praw do akcji serii C w depozycie papierow wartosciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. i wprowadzenia akcji serii C i praw do akcji
serii C do obrotu na rynku regulowanym na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., w tym do
sktadnia odpowiednich wnioskéw i zawiadomien do Komisji Papierow Wartosciowych i Gield, skiadania
wnioskow i zawierania stosownych umow z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. oraz Gietdq
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

2 Ponadto upowaznia sie Zarzqd Spotki do podpisania umowy o subemisje ustugowq lub umowy o subemisje
inwestycyjng, jezeli w ocenie Zarzqdu zawarcie takich umow bedzie stuzylto interesowi Spotki.”
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4.3. Informacje na temat rodzaju i formy oferowanych papier6w wartosciowych

Akcje serii C sa akcjami zwyktymi na okaziciela.

Akcje serii C i Prawa do Akcji serii C beda mialy form¢ zdematerializowana. Rejestr akcji prowadzony bedzie przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie przy ul. Ksiazecej 4.

4.4. Waluta emitowanych papieréw wartosciowych
Waluta Akcji serii C jest ,,ztoty polski” (zt).

4.5. Opis praw, wlacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwigzanych z papierami warto$ciowymi oraz procedury
wykonywania tych praw.

Z Akcjami serii C i z Prawami do Akcji serii C nie jest zwiazany obowiazek dodatkowych §wiadczen.

Nie wystepuja zadne ograniczenia co do przenoszenia praw z Akcji serii C ani zabezpieczenia lub $wiadczenia dodatkowe
zwiazane z tymi akcjami.

4.5.1. Prawo do dywidendy
Dokladna data(y), w ktérej powstaje prawo

Akcje serii C uczestniczy¢ beda w dywidendzie poczawszy od wyptat z zysku, jaki przeznaczony bedzie do podzialu
za rok obrotowy 2006, to jest od dnia 1 stycznia 2006 roku.

Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sa akcjonariusze, ktorym przystugiwaly prawa z akcji w dniu ustalenia
prawa do dywidendy, ktéry moze zosta¢ wyznaczony przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie na dzien powzigcia uchwaty
o podziale zysku albo w okresie kolejnych trzech miesigcy, liczac od tego dnia (art. 348 Kodeksu Spotek Handlowych).

Termin, po ktorym wygasa prawo do dywidendy oraz wskazanie osoby, na rzecz ktorej dziala takie wygas$nigcie
prawa

Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala termin wyplaty dywidendy (art. 348 § 3 Kodeksu Spotek Handlowych).
W nastgpstwie podjecia uchwaty o przeznaczeniu zysku do podzialu akcjonariusze nabywaja roszczenie o wyplatg
dywidendy. Roszczenie o wyplate dywidendy staje si¢ wymagalne z dniem wskazanym w uchwale Walnego Zgromadzenia
i podlega przedawnieniu na zasadach ogélnych, tj. po 10 latach od dnia powzigcia przez WZA uchwaly o przeznaczeniu
zysku do podziatu.

Beneficjentem przedawnienia roszczenia o wyplatg dywidendy jest Spotka.

Ograniczenia i procedury zwiazane z dywidendami w przypadku posiadaczy akcji bedacych nierezydentami

Po przedstawieniu podmiotowi zobowigzanemu do potracenia zryczattowanego podatku dochodowego tzw. certyfikatu
rezydencji wydanego przez wiasciwa administracj¢ podatkowa, mozliwe jest niepobieranie podatku Iub zastosowanie stawki
podatku wynikajacej z zawartej przez Rzeczpospolita Polska umowy w sprawie zapobiegania podwojnemu opodatkowaniu.
Obowiazek dostarczenia certyfikatu ciazy na podmiocie bedacym nierezydentem.

Nie istnieja zadne inne ograniczenia ani specjalne procedury, poza opisanymi w niniejszym punkcie, zwigzane z wyplata
dywidendy dla posiadaczy akcji Spétki bedacych nierezydentami.

Stopa dywidendy lub sposéb jej wyliczenia, czestotliwos$¢ oraz akumulowany lub nieakumulowany charakter wyplat

Akcjonariusze (art. 347 ust. 1 Kodeksu Spotek Handlowych) maja prawo do udziatu w zysku wykazanym w sprawozdaniu
finansowym zbadanym przez bieglego rewidenta, ktory zostal przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyplaty
akcjonariuszom.

Kwota przeznaczona do podziatu migdzy akcjonariuszy nie moze przekraczac zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego
o niepodzielone zyski z lat ubieglych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitaldow zapasowego
i rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwotg t¢ nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje
wlasne oraz o kwoty, ktore zgodnie z ustawa lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na
kapitaty zapasowy lub rezerwowe.

Zysk rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji. Statut nie przewiduje zadnych przywilejéw w zakresie prawa do dywidendy,
co oznacza, ze na kazda z akcji Spoltki przypada dywidenda w takiej samej wysokosci.
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4.5.2. Prawo glosu

Akcje serii C daja prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 412 Kodeksu Spotek Handlowych) oraz prawo do
glosowania na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 Kodeksu Spétek Handlowych). Kazda Akcja serii C daje prawo
do 1 (jednego) gtosu na Walnym Zgromadzeniu.

Akcje serii A 1 B Spotki sa akcjami uprzywilejowanymi co do glosu. Sposob uprzywilejowania tych akcji zostat szczegdtowo
opisany w pkt 11 21.2.3.

4.5.3. Prawo poboru w ofertach subskrypcji papieréw wartosciowych tej samej klasy

Zgodnie z art. 433 Kodeksu Spotek Handlowych akcjonariuszom Spoétki przystuguje prawo pierwszenstwa poboru akcji
nowej emisji w liczbie proporcjonalnej do liczby posiadanych akcji Emitenta. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
w interesie Spotki moze Uchwata podjgta wigkszoscia czterech piatych glosow pozbawié akcjonariuszy prawa poboru.
Wymog ten nie dotyczy sytuacji, gdy uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego stanowi, ze nowe akcje maja by¢ objgte
w catosci przez instytucj¢ finansowa (subemitenta), z obowiazkiem oferowania ich nastgpnie akcjonariuszom celem
umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale oraz gdy uchwata stanowi, ze nowe akcje
maja by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktorym stuzy prawo poboru, nie obejma czg$ci
lub wszystkich oferowanych im akcji. Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastapi¢ w przypadku,
gdy zostato to zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia.

4.5.4. Prawo do udzialu w zyskach Emitenta

Posiadacze Akcji serii C maja prawo do udzialu w zyskach Emitenta w postaci dywidendy. Prawo do dywidendy zostato
szczegbtowo opisane powyze;j.

4.5.5. Prawo do udzialu w nadwyzkach w przypadku likwidacji

Posiadacze Akcji serii C maja prawo do udziatu w nadwyzkach w przypadku likwidacji proporcjonalnie do ich udziatu
w kapitale zakladowym Emitenta. Statut nie przewiduje zadnych przywilejéw w zakresie tego prawa.

4.5.6. Postanowienia w sprawie umorzenia

Zgodnie z Kodeksem Spoétek Handlowych Statut Emitenta precyzuje sytuacje, w jakich dopuszczalne jest umarzanie akcji
Spofki.

Zgodnie z § 9 ust.6 i 7 Statutu, Akcje moga by¢ umarzane za zgoda akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spoétke,
w sposob 1 na warunkach ustalonych uchwala Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Uchwata o umorzeniu musi zapasé
wigkszoscia 2/3 glosé6w oddanych.

4.5.7. Postanowienia w sprawie zamiany

Zgodnie z zapisami Statutu Spotka moze wydawac akcje imienne i akcje na okaziciela. W przypadku, gdy prawo nie stanowi
inaczej, Zarzad zamienia akcje imienne na akcje na okaziciela na pisemny wniosek akcjonariusza. Zamiana akcji
na okaziciela na akcje imienne jest niedopuszczalna.

4.6. Uchwala na podstawie ktérej zostana wyemitowane nowe papiery wartosciowe

Akcje serii C emitowane sa na postawie Uchwaty nr 2 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki z dnia 16 lutego 2006 r.
4.7. Przewidywana data emisji papieréw wartosciowych

Szczegotowy harmonogram Oferty zostat przedstawiony w pkt IV 5.1.2.

Emitent zamierza ztozy¢ wniosek o rejestracje Akeji serii C w Krajowym Rejestrze Sadowym niezwtocznie po dokonaniu
przydziatu Akc;ji serii C.

4.8. Opis ograniczen w swobodzie przenoszenia papier6w wartosciowych

Statut nie przewiduje zadnych ograniczen w swobodzie przenoszenia Akc;ji serii C.

4.8.1. Obowiazki i ograniczenia wynikajace z Ustawy o ofercie

Ustawa o ofercie w art. 69 nakltada obowiazek zawiadomienia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd na kazdego:
- kto osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogodlnej liczby gltoséw w spolce publiczne;j,
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- kto posiadat co najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogolnej liczby gloséw w tej spdtce, a w wyniku
zmniejszenia tego udziatu osiagnal odpowiednio 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% lub mniej ogdlnej liczby
glosow,

- kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udzialu ponad 10% ogodlnej liczby glosow o co najmniej 2% ogodlnej
liczby gloséw w spodtce publicznej, ktorej akcje sa dopuszezone do publicznego obrotu na rynku oficjalnych notowan
gietldowych lub o co najmniej 5% ogodlnej liczby gltoséw w spodtce publicznej, ktorej akcje dopuszczone sa do innego
rynku regulowanego,

- kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udzialu ponad 33% ogodlnej liczby glosow o co najmniej 1% ogodlnej
liczby gloséw,

w terminie 4 dni od dnia zmiany udziatu w ogoélnej liczbie glosé6w badz od dnia, w ktérym dowiedziat sig o takiej zmianie lub
przy zachowaniu nalezytej starannosci mogt si¢ o niej dowiedzie¢. Zawiadomienie takie zawiera informacje o dacie i rodzaju
zdarzenia powodujacego zmiang udziatu, ktorej dotyczy zawiadomienie, o liczbie akcji posiadanych przed zmiana udziatu
i ich procentowym udziale w kapitale zaktadowym spotki oraz o liczbie gloséw i ich procentowym udziale tych akcji
w ogolnej liczbie glosow oraz informacje dotyczace zamiaréw dalszego zwigkszania udzialu w ogoélnej liczbie glosow
w okresie 12 miesigcy od ztozenia zawiadomienia oraz celu zwigkszania tego udzialu — w przypadku gdy zawiadomienie
jest sktadane w zwiazku z osiagnigciem lub przekroczeniem 10% ogolnej liczby gtosow. W przypadku zmiany zamiarow
lub celu, o ktérych mowa powyzej, na akcjonariusza natozony jest obowiazek niezwlocznego (nie pdzniej niz w terminie
3 dni od zaistnienia tej zmiany) powiadomienia o tym Komisji Papierow Wartosciowych i1 Gield i spotki. Obowiazek
dokonania zawiadomienia nie powstaje w przypadku, gdy po rozliczeniu w depozycie papierow warto§ciowych kilku
transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu zmiana udzialu w ogdlnej liczbie glosow w spolce
publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiagnigcia lub przekroczenia progu ogdlnej liczby glosow, z ktorym
wiaze si¢ powstanie tych obowiazkow.

Zgodnie z trescia art. 72 wskazanej ustawy, nabycie akcji spotki publicznej w liczbie powodujacej zwigkszenie udziatu

w ogoblnej liczbie glosow o wigcej niz:

- 10% ogolnej liczby glosow w okresie krotszym niz 60 dni przez podmiot, ktérego udziat w ogolnej liczbie gloséw
w tej spotce wynosi mniej niz 33%,

- 5% ogolnej liczby gloséw w okresie krotszym niz 12 miesigcy przez akcjonariusza, ktorego udzial w ogolnej liczbie
gloséw w tej spotce wynosi co najmniej 33%

moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang tych akcji.

Jesli w okresach wskazanych wyzej nastapito zwigkszenie udzialu w ogdlnej liczbie gtoséw odpowiednio o 10% lub 5%
ogo6lnej liczby glosow i bylo ono wynikiem zajscia innego zdarzenia niz czynno$¢ prawna, akcjonariusz jest zobowiazany
w terminie 3 miesigcy od dnia zajicia tego zdarzenia do zbycia takiej liczby akcji, ktora spowoduje, ze ten udziat nie
zwigkszy si¢ w tym okresie odpowiednio o wigcej niz 10% lub 5% ogdlnej liczby gtosow.

Przekroczenie progu 33% i 66% gloséw w spdtce publicznej reguluja przepisy art.73 i art. 74 ustawy:

- przekroczenie 33% ogodlnej liczby glosow w spolce publicznej moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogloszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki w liczbie zapewniajacej osiagnigcie 66% ogodlnej
liczby glosow, z wyjatkiem przypadku wskazanego w art. 72 ust. 2 i ust. 3.

- przekroczenie 66% ogodlnej liczby gtosow w spotce publicznej moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostalych akcji tej spotki z zastrzezeniem wskazanym
w art.74 ust. 2 do 5.

Stosownie z art.75 ustawy obowiazki, o ktorych mowa w art. 72 ustawy, nie powstaja w przypadku nabywania akcji
w obrocie pierwotnym, w ramach wnoszenia ich do spdtki jako wkladu niepienigznego oraz w przypadku potaczenia
lub podzialu spotki. Natomiast obowiazki wskazane w art. 72 i 73 ustawy nie powstaja w przypadku nabywania akcji od
Skarbu Panstwa:

- w wyniku pierwszej oferty publicznej,
- wokresie 3 lat od dnia zakonczenia sprzedazy przez Skarb Panstwa akcji w wyniku pierwszej oferty publiczne;j.
Dalsze przypadki zwolnienia z obowiazkow, o ktorych mowa w artykutach od 72 do 74 wlacznie reguluje art.75 ust. 3.

Akcje obcigzone zastawem nie moga by¢ przedmiotem obrotu do chwili jego wygasnigcia, z wyjatkiem przypadku,
gdy nabycie tych akcji nastgpuje w wykonaniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego w rozumieniu ustawy
z dnia 2 kwietnia 2004 roku o niektdrych zabezpieczeniach finansowych (Dz. U. 2004 r. Nr 91, poz. 871).

Nabycie zamienne akcji reguluje art. 76 ustawy, a mianowicie: w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania
do zapisywania si¢ na zamiang akcji moga by¢ nabywane wylacznie: zdematerializowane akcje innej spotki, kwity
depozytowe, listy zastawne oraz obligacje emitowane przez Skarb Panstwa. Jezeli przedmiotem wezwania maja by¢
wszystkie pozostate akcje spotki, wezwanie musi przewidywaé mozliwos$¢ sprzedazy akcji przez podmiot zglaszajacy sig
w odpowiedzi na to wezwanie, po cenie ustalonej zgodnie z art.79 ust. 1-3.

Stosownie do art. 77 ustawy ogloszenie wezwania nast¢puje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysoko$ci nie mniejszej
niz 100% wartosci akcji, ktore maja by¢ przedmiotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢
udokumentowane zaswiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej
w jego udzieleniu.
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Wezwanie jest oglaszane i przeprowadzane za posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerska na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, ktory jest obowiazany - nie pozniej niz na 7 dni roboczych przed dniem rozpoczgcia
przyjmowania zapisdw - do rdwnoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogloszenia Komisji Papierow Warto$ciowych
i Gield oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktorym notowane sa dane akcje. Podmiot ten zatacza do
zawiadomienia tre$¢ wezwania (art. 77 ust. 2).

Odstapienie od ogloszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba ze po jego ogloszeniu inny podmiot oglosit wezwanie
dotyczace tych samych akcji. Odstapienie od wezwania ogloszonego na wszystkie pozostale akcje tej spotki
jest dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogtosit wezwanie na wszystkie pozostate akcje tej spotki po cenie nie
nizszej niz w tym wezwaniu (art. 77 ust. 3).

W okresiec migdzy dokonaniem zawiadomienia Komisji Papieroéw WartoSciowych oraz spotki prowadzacej rynek
regulowany, na ktorym notowane sa akcje, o zamiarze ogloszenia wezwania a zakonczeniem wezwania, podmiot obowigzany
do ogloszenia wezwania oraz podmioty, o ktorych mowa w art. 79 ust. 2 pkt 1 ustawy:

- moga nabywac akcje spoiki, ktorej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposéb w nim okreslony;

-nie moga zbywac akcji spotki, ktorej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ umow, z ktéorych mogtby wynika¢ obowiazek zbycia
przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania.

Po ogtoszeniu wezwania, podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania oraz zarzad spotki, ktorej akcji wezwanie dotyczy,
przekazuja informacje o tym wezwaniu, wraz z jego trescia, odpowiednio przedstawicielom zaktadowych organizacji
zrzeszajacych pracownikow spolki, a w przypadku braku takiej organizacji - bezposrednio pracownikom.

Zasady ustalania ceny akcji proponowanych w wezwaniu, o ktorym mowa w art. 72-74 przedstawione sg w art. 79 ustawy.

Przedstawione wyzej obowiazki dotycza takze podmiotow wskazanych w art. 87 ustawy. Wylaczenia stosowania przepisow
art. 87 do 89 ustawy reguluje art. 90.

Stosownie do art. 88 ust. 1 ustawy obligacje zamienne na akcje spotki publicznej oraz kwity depozytowe wystawione
w zwiazku z akcjami takiej spotki uwaza si¢ za papiery wartosciowe, z ktorymi wiaze si¢ taki udzial w ogdlnej liczbie
glosow, jaka posiadacz tych papieréw wartosciowych moze osiagna¢ w wyniku zamiany na akcje. Regulacje zawarta
w art. 88 ust.1 stosuje si¢ odpowiednio do innych papieréw wartosciowych, z ktérych wynika prawo lub obowiazek nabycia
akcji spotki publiczne;.

4.8.2. ObowiazKi i ograniczenia wynikajace z Ustawy o obrocie.

Stosownie do art. 19 Ustawy o obrocie, jezeli ustawa nie stanowi inaczej:

- papiery wartosciowe objgte zatwierdzonym prospektem emisyjnym moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym wytacznie po ich dopuszczeniu do tego obrotu;

- dokonywanie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oferty publicznej albo obrotu papierami wartosciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi na rynku regulowanym wymaga posrednictwa firmy inwestycyjnej (...).

Osoby wymienione w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a, czyli: czlonkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub pelnomocnicy
emitenta lub wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace z tym emitentem lub wystawca w
stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze nie moga nabywac lub zbywaé na rachunek wlasny
lub osoby trzeciej akcji emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji emitenta oraz innych instrumentéw finansowych
z nimi powiazanych oraz dokonywa¢ na wlasny rachunek lub osoby trzeciej innych czynnosci prawnych, powodujacych lub
mogacych powodowac rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi w czasie trwania okresu zamknigtego.

Stosownie do tresci art. 159 ust. 1 okresem zamknigtym jest:

- okres od wejscia w posiadanie przez osobg fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a informacji poufnej
dotyczacej emitenta lub instrumentéw finansowych, o ktéorych mowa w ust. 1, spetniajacych warunki okreslone w art.
156 ust. 4, do przekazania tej informacji do publicznej wiadomosci;

- w przypadku raportu rocznego - dwa miesiace przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres
pomigdzy koncem roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt
krotszy od pierwszego ze wskazanych - chyba Ze osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a nie posiadata
dostgpu do danych finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany jest dany raport,

- w przypadku raportu pétrocznego - miesiac przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres pomigdzy
dniem zakonczenia danego podtrocza a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt
krotszy od pierwszego ze wskazanych - chyba Ze osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a nie posiadata
dostgpu do danych finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany jest dany raport;

- w przypadku raportu kwartalnego - dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres
pomigdzy dniem zakonczenia danego kwartatu a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten
byt krotszy od pierwszego ze wskazanych - chyba Ze osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a nie
posiadata dostgpu do danych finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany jest dany raport.

Osoby wchodzace w sktad organdéw zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta albo bgdace jego prokurentami, inne, pelniace
w strukturze organizacyjnej emitenta funkcje kierownicze, ktore posiadaja staly dostep do informacji poufnych dotyczacych
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bezposrednio lub posrednio tego emitenta oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajacych wptyw na jego
rozwdj i perspektywy prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej obowiazane sa do przekazywania Komisji Papierow
Wartos$ciowych i Gield oraz temu emitentowi informacji o zawartych przez te osoby oraz osoby blisko z nimi zwiazane,
na wlasny rachunek, transakcjach nabycia lub zbycia akcji emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji emitenta
oraz innych instrumentéw finansowych powiazanych z tymi papierami warto§ciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na takim rynku. Obowiazek ten dotyczy
réwniez osob wskazanych w art. 160 ust. 2.

4.9. Obowiazujace regulacje dotyczacych obowiazkowych ofert przejecia lub przymusowego wykupu i odkupu
w odniesieniu do papieréow warto$ciowych

Zasady dotyczace przymusowego wykupu akcji reguluja przepisy art. 82 Ustawy o ofercie natomiast zasady odkupu akcji
reguluje art. 83 tej ustawy. Warunki dotyczace zasad ustalania ceny wykupu lub odkupu regulowane sa w art. 79 tej Ustawy
o ofercie.

Stosownie do zapiséw art. 82 Ustawy o ofercie, akcjonariuszowi spdtki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspolnie
z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujacymi oraz podmiotami bgdacymi stronami zawartego z nim
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, osiagnat lub przekroczyl 90% ogodlnej liczby glosow w tej spotce,
przystuguje prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji. Nabycie akcji
w wyniku przymusowego wykupu nastgpuje bez zgody akcjonariusza, do ktorego skierowane jest zadanie wykupu.
Ogloszenie zadania sprzedazy akcji w ramach przymusowego wykupu nastgpuje po ustanowieniu zabezpieczenia w
wysokosci nie mniejszej niz 100% wartosci akeji, ktore maja by¢ przedmiotem przymusowego wykupu. Ustanowienie tego
zabezpieczenia musi by¢ udokumentowane zaswiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielajacej
zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu. Przymusowy wykup jest oglaszany 1 przeprowadzany
za posrednictwem podmiotu prowadzacego dzialalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktory
obowiazany jest, nie pozniej niz na 14 dni roboczych przed rozpoczgciem przymusowego wykupu, do réwnoczesnego
zawiadomienia o zamiarze jego ogloszenia Komisji oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sa dane
akcje, a jezeli akcje spotki notowane sa na kilku rynkach regulowanych- wszystkie te spoiki.

Odstapienie od przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

Zgodnie z art. 83 ustawy akcjonariusz spotki publicznej moze zazada¢ wykupienia posiadanych przez niego akcji przez
innego akcjonariusza, ktory osiagnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby gtosow w tej spotce.

Ztozonemu na pismie zadaniu akcjonariusza obowigzani sg solidarnie zados¢uczyni¢ w terminie 30 dni od dnia zgloszenia,
akcjonariusz, ktory osiagnal lub przekroczyt 90% ogoélnej liczby glosow, jak réwniez podmioty wobec niego zalezne
i dominujace, a takze kazda ze stron porozumienia, o ktorym mowa w art.87 ust.1 pkt 5 ustawy, o ile spetniajg oni wymog
posiadania wspoélnie co najmniej 90% ogolnej liczby glosow.

4.10. Wskazanie publicznych ofert przejecia w stosunku do kapitalu emitenta, dokonanych przez osoby trzecie
w ciggu ostatniego roku obrachunkowego i biezacego roku obrachunkowego

W okresie ostatniego roku obrachunkowego i biezacego roku obrachunkowego nie bylo zadnych publicznych ofert przejgcia
w stosunku do Emitenta.

4.11. Regulacje podatkowe
4.11.1. Opodatkowanie dochod6w z odplatnego zbycia akcji
Dochody z odplatnego zbycia akcji uzyskiwane przez krajowe osoby fizyczne

Dochody osiagnigte przez krajowe osoby fizyczne z tytutu odptatnego zbyci akeji sa opodatkowane na zasadach okreslonych
w Ustawie o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych.

Przedmiotem opodatkowania jest dochdd, stanowiacy roznicg pomigdzy przychodem z odplatnego zbycia akcji, a kosztami
uzyskania przychodu. Jezeli akcje zostaly objgte w zamian za wklad pieni¢zny lub nabyte w inny odptatny sposéb nie
zwiazany z wniesieniem wktadu niepienig¢znego, kosztami uzyskania przychoddéw sa wydatki poniesione na objgcie lub
nabycie tych akcji. Dochdd z tytutu odptatnego zbyci akcji podlega opodatkowaniu podatkiem wynoszacym 19% uzyskanego
dochodu (art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych). Dochoddéw z odptatnego zbycia akcji nie
taczy si¢ z dochodami uzyskiwanymi z innych zrédet opodatkowanymi na zasadach ogdlnych.

Opodatkowaniu podlega dochdd roczny a podatnik nie ma obowiazku wptacania zaliczek na podatek dochodowy w trakcie
roku. Po zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowiazany w terminie do 30 kwietnia nastgpnego roku ztozy¢
odrebne zeznanie podatkowe, w ktorym wykaze dochody uzyskane w roku podatkowym z odplatnego zbycia papieréw
wartosciowych a takze obliczy¢ 1 odprowadzi¢ nalezny podatek dochodowy.

Na tych samych zasadach opodatkowane sa dochody z odptatnego zbycia praw do akcji przez krajowe osoby fizyczne.
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Dochody z odplatnego zbycia akcji uzyskiwane przez krajowe osoby prawne

Dochody osiagane przez krajowe osoby prawne z tytulu odptatnego zbyci akcji opodatkowane sa na zasadach ogdlnych
okreslonych w Ustawie o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych.

Przedmiotem opodatkowania jest dochdd stanowiacy roznicg pomigdzy przychodem z odptatnego zbyci akcji, a kosztami
uzyskania przychodu. Jezeli akcje zostaly objgte w zamian za wklad pienigzny lub nabyte w inny odptatny sposdb nie
zwiazany z wniesieniem wktadu niepienig¢znego, kosztami uzyskania przychoddéw sa wydatki poniesione na objgcie lub
nabycie tych akcji. Dochdd z odplatnego zbycia akcji przez osoby prawne taczy si¢ z dochodami osigganymi z innych Zrodet.

Zgodnie z art. 19 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Prawnych wysoko$¢ podatku dochodowego od 0s6b prawnych
wynosi 19% podstawy opodatkowania.

Osoby prawne, ktore sprzedaly akcje, zobowiazane sa zgodnie z art. 25 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob
Prawnych do wykazania uzyskanego z tego tytutlu dochodu w skladanej bez wezwania co miesiac deklaracji podatkowej
o wysokosci dochodu (lub straty), osiagnigtego od poczatku roku podatkowego oraz do wptacania na rachunek urzgdu
skarbowego zaliczki. Zaliczka jest obliczana jako roznica pomigdzy podatkiem naleznym od dochodu osiagnigtego
od poczatku roku podatkowego a suma zaliczek zaptaconych za poprzednie miesiace.

Na tych samych zasadach opodatkowane sa dochody z odptatnego zbycia praw do akcji przez krajowe osoby prawne.

4.11.2. Opodatkowanie dochodéw z dywidendy
Opodatkowanie dochodéw z dywidendy uzyskanych przez krajowe osoby fizyczne

Dochody osiagnigte przez krajowe osoby fizyczne z tytutu dywidendy sa opodatkowane na zasadach okreslonych Ustawie
o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych. Podstawa opodatkowania jest caty przychod otrzymany lub postawiony
do dyspozycji z tytutu dywidendy.

Przychodu z tytulu dywidendy nie taczy si¢ z przychodami z innych zrodel. Zryczattowany podatek z tytutu dywidendy
wynosi 19% przychodu bez pomniejszania o koszty jego uzyskania.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych platnikiem podatku jest podmiot dokonujacy
wyplaty lub stawiajacy do dyspozycji podatnika pienigdze lub wartosci pienigzne z tytutu dywidendy. Kwota podatku
jest potracana z przypadajacej do wyptaty sumy odprowadzana na rachunek witasciwego dla ptatnika urzedu skarbowego.

Zgodnie ze stanowiskiem Ministerstwa Finansoéw, sformulowanym w pismie z dnia 5 lutego 2002 roku, skierowanym
do KDPW, ptlatnikiem tym jest biuro maklerskie, prowadzace rachunek papieréw wartosciowych osoby fizycznej, ktorej
wyplacana jest dywidenda.

Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych z dywidendy przez osoby prawne

Dochody osiagnigte przez krajowe osoby prawne z tytulu dywidendy sa opodatkowane na zasadach okreslonych Ustawie
o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych. Podstawa opodatkowania jest caty przychod uzyskany z tytutu dywidendy.

Zryczattowany podatek wynosi 19 % przychodu osiagnigtego z tytulu dywidendy. Zgodnie z art. 23 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych kwote podatku uiszczonego z tytulu otrzymanej dywidendy oraz innych przychodow
z tytutu udzialu w zyskach osob prawnych odlicza si¢ od kwoty podatku obliczonego zgodnie z art. 19 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osob Prawnych. W przypadku braku mozliwosci odliczenia kwote ta odlicza si¢ w nastgpnych latach
podatkowych.

Zwalnia si¢ od podatku dochodowego spotki, wchodzace w sktad podatkowej grupy kapitalowej, uzyskujace dochody
od spotek tworzacych tg grupg (art. 22 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych),

Platnikiem podatku jest spotka wyptacajaca dywidendg, ktora potraca kwotg zryczattowanego podatku dochodowego
z przypadajacej do wyplaty sumy oraz wplaca ja na rachunek wlasciwego dla podatnika urzedu skarbowego (art. 26 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

4.11.3. Podatek dochodowy od zagranicznych os6b fizycznych i prawnych

Opisane w punktach poprzednich zasady opodatkowania stosuje si¢ takze co do zasady do inwestoréw zagranicznych, chyba
Ze umowa w sprawie zapobiezenia podwojnemu opodatkowaniu, ktorej strona jest Rzeczpospolita Polska oraz kraj bedacy
miejscem zamieszkania takiego Inwestora albo miejscem jego siedziby lub zarzadu, stanowi inaczej. Wigkszos$¢ tych uméw
przewiduje redukcje stawki podatku dochodowego od dywidendy w poréwnaniu ze stawka przewidziana w prawie polskim
do 15%, 10%, 5% albo 0%. Zastosowanie stawki wynikajacej z umowy w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu
albo nie pobranie podatku zgodnie z taka umowa w przypadku dochodéw z dywidend jest mozliwe wylacznie
po przedstawieniu podmiotowi zobowiazanemu do potracenia zryczattowanego podatku dochodowego tzw. certyfikatu
rezydencji, wydanego przez wiasciwy organ zagranicznej administracji podatkowej. Obowiazek dostarczenia certyfikatu
ciazy na podmiocie zagranicznym, ktory uzyskuje ze zrodet polskich odpowiednie dochody.
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Zgodnie z art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Prawnych zwalnia si¢ od podatku dochodowego dochody
(przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych majacych siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej spotek, jezeli spetnione sa tacznie spetniaja nastepujace warunki:
a) wyplacajacym dywidendg oraz inne naleznosci z tytulu udzialu w zyskach osob prawnych jest spotka bedaca
podatnikiem podatku dochodowego, majaca siedzibg lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
b) uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych,
o ktérych mowa w lit. a, jest spotka podlegajaca w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii
Europejskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catoéci swoich dochodow, bez wzglgdu na miejsce ich
osiagania,
c) spoélka, o ktorej mowa w lit. b, posiada bezposrednio nie mniej niz 10 % udziatow (akcji) w kapitale spotki, o ktorej
mowa w lit. a,
d) odbiorca dochodow (przychodéw) z dywidend oraz innych przychodow z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych
jest:
- spotka, o ktorej mowa w lit. b, albo
- potozony poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zaklad, w rozumieniu art. 20 ust. 13 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, spotki, o ktorej mowa w lit. b, jezeli osiagni¢ty dochdd (przychod)
podlega opodatkowaniu w tym panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej, w ktorym ten zagraniczny zaklad jest
potozony.

Powyzsze zwolnienie ma zastosowanie w przypadku, kiedy spotka uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend oraz inne
przychody z tytutlu udzialu w zyskach osob prawnych posiada udzialy (akcje) w spolce wyplacajacej te naleznosci
w wysokosci, o ktérej mowa w art. 22 ust. 4 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, nieprzerwanie przez
okres dwoch lat.

Zwolnienie to ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwodch lat nieprzerwanego posiadania udzialow (akcji),
przez spotke uzyskujaca dochody z tytulu udzialu w zysku osoby prawnej, uptywa po dniu uzyskania tych dochodéw.
W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udzialow (akcji), w ustalonej wysokosci, nieprzerwanie przez okres dwoch
lat spotka, jest obowiazana do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwlokg, w wysokosci 19 % przychodow,
z uwzglednieniem uméw w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania, ktdrych strona jest Rzeczpospolita Polska.
Zwolnienie stosuje si¢ odpowiednio do podmiotéw wymienionych w zataczniku nr 4 do Ustawy o Podatku Dochodowym
od Os6b Prawnych.

4.11.4. Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

Zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych ,,sprzedaz papieréw wartos§ciowych domom
maklerskim i bankom prowadzacym dzialalno§¢ maklerska oraz sprzedaz papieréw wartosciowych dokonywana
za posrednictwem domow maklerskich lub bankéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska” jest zwolniona od podatku
od czynnosci cywilnoprawnych.

W przypadkach, gdy zbycie praw z papierow wartosciowych jest dokonywane na podstawie umowy bez posrednictwa
przedsigbiorstwa maklerskiego, podlega ona opodatkowaniu podatkiem od czynno$ci cywilnoprawnych w wysokosci
1% wartosci rynkowej zbywanych papierow wartosciowych (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych). Strony takiej umowy zobowiazane sa solidarnie do uiszczenia podatku od czynnosci cywilnoprawnych.

IV 5. INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY
5.1. Warunki, parametry i przewidywany harmonogram oferty oraz dzialania wymagane przy skladaniu zapisow
5.1.1. Warunki i wielko$¢ oferty ogolem

Na podstawie Prospektu publicznie oferowane jest 2 500 000 (dwa miliony pigéset tysigcy) akcji zwyklych na okaziciela serii
C o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda. Akcje serii C sa oferowane z wylaczaniem prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy.
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5.1.2. Terminy i opis procedury skladania zapisow

Otwarcie Oferty publicznej Akcji serii C 19 kwietnia 2006 r.
Rozpoczgcie przyjmowania zapisdw na Akcje serii C w Transzy Detalicznej i Instytucjonalnej 19 kwietnia 2006 r.
Zakonczenie przyjmowania zapisow na Akcje serii C w Transzy Detalicznej i Instytucjonalnej 24 kwietnia 2006 r.
Dokonanie przydziatu Akcji serii C za posrednictwem systemu informatycznego Gietdy 25 kwietnia 2006 r.
Ustalenie Ceny Emisyjnej Akc;ji serii C i podanie jej do publicznej wiadomosci 25 kwietnia 2006 r.
Zakonczenie przyjmowania wplat na Akcje serii C, oferowane w ramach Transzy

Instytucjonalnej 27 kwietnia 2006 r.
Rozliczenie transakcji zawartych w ramach przydziatu Akcji serii C 28 kwietnia 2006 .
Zamknigcie Oferty publicznej Akcji serii C 28 kwietnia 2006 r.

Spotka zastrzega sobie prawo do dokonania, w porozumieniu z Oferujacym, zmiany powyzszych terminéw najpdzniej
do dnia poprzedzajacego dzien otwarcia Oferty.

W czasie trwania Oferty okres sktadania zapisow nie moze zosta¢ skrocony. Emitent moze podja¢ decyzje o wydtuzeniu
okresu przyjmowania zapisow na Akcje serii C (oraz stosownym przesunigciu pozostatych terminéw) w obydwu transzach
badz w jednej z nich.

Informacja o ewentualnej zmianie termindéw zostanie przekazana w formie Aneksu do Prospektu.

W szczegdlnosci w przypadku udostgpnienia przez Spotke po rozpoczeciu subskrypeji Aneksu do Prospektu dotyczacego
zdarzenia lub okolicznosci zaistniatych przed dokonaniem przydziatu Akcji serii C, o ktorych Spotka powzigta wiadomosé
przed tym przydzialem, Spotka dokona odpowiedniej zmiany terminu przydziatu Akcji serii C tak, aby Inwestorzy, ktorzy
ztozyli zapisy na Akcje serii C przed udostgpnieniem Aneksu, mogli uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych zlozonych zapisow
w terminie 2 dni roboczych od dnia udostgpnienia Aneksu.

Procedura skladania zapisow w Transzy Detalicznej

Zapisy subskrypcyjne Akcji serii C w Transzy Detalicznej moga by¢ sktadane w biurach maklerskich bedacych cztonkami
konsorcjum dystrybucyjnego, o ktorym mowa w pkt IV 5.4.1. Z uwagi na fakt, Zze przydziat akcji nastapi za posrednictwem
systemu informatycznego Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, Inwestor musi posiada¢ rachunek papierow
warto$ciowych w biurze maklerskim, w ktorym zamierza ztozy¢ zapis subskrypcyjny.

Zapisy na Akcje serii C beda przyjmowane w formie i zgodnie z zasadami obowiazujacymi w danym domu maklerskim
przyjmujacym zapisy, jednakze nie moga one by¢ sprzeczne z zasadami okreslonymi w Prospekcie.

Inwestor, ktory podpisal umowe z podmiotem przyjmujacym zapisy na Akcje serii C, umozliwiajaca sktadanie dyspozycji
za posrednictwem Internetu, telefonu, faksu badz przy wykorzystaniu innych $rodkéw technicznych, moze sktadaé zapisy
na Akcje serii C za ich posrednictwem, podajac wszystkie dane niezbgdne do ztozenia zapisu na Akcje serii C, zgodnie
z postanowieniami Prospektu.

W szczegolnosci Inwestor badz jego pelnomocnik dokonujacy zapisu w Transzy Detalicznej winien, zgodnie z wymogami
identyfikacji Inwestor6w obowiazujacymi w danym podmiocie, przedstawi¢ stosowne dokumenty oraz wypetni¢ formularz
zapisu na Akcje serii C. Wzor formularza zapisu zamieszczono w pkt IV 10.5. Prospektu.

Zapisy na Akcje serii C sktadane w ramach Transzy Detaliczne;j:

1) musza zawiera¢ ceng, po jakiej dany Inwestor jest gotow obja¢ Akcje serii C, przy czym cena ta musi si¢ zawiera¢
w Przedziale Cenowym oraz musi by¢ podana z zaokragleniem zgodnym z obowiazujacym na rynku akcji GPW
krokiem doktadno$ci notowan (z doktadno$cia okreslania kurséw papieréow wartosciowych zgodnie
ze Szczegblowymi Zasadami Obrotu Gietdowego Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.);

2) sabezwarunkowe;

3) nie moga zawieraC jakichkolwiek zastrzezen;

4) moga by¢ anulowane w okresie ich przyjmowania. W przypadku udostgpnienia przez Spétk¢ po rozpoczeciu
sprzedazy Aneksu do Prospektu dotyczacego zdarzenia lub okoliczno$ci zaistniatych przed dokonaniem przydziatu
Akgcji serii C, o ktorych Spotka powzigta wiadomos¢ przed tym przydziatem, Inwestorzy, ktorzy ztozyli zapisy na
Akcje serii C przed udostgpnieniem aneksu, moga anulowac ztozone zapisy w terminie 2 dni roboczych od dnia
udostgpnienia Aneksu.

Ztozenie przez Inwestora zapisu na Akcje serii C jest rownoznaczne z zaakceptowaniem przez niego tresci Statutu Emitenta
i warunkéw publicznej Oferty, a takze z potwierdzeniem, ze zapoznat sig z treScia niniejszego Prospektu.
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Podmioty przyjmujace zapisy na Akcje serii C sa uprawnione do pobierania od Inwestoréw prowizji brokerskiej
od zrealizowanych zapisow na Akcje serii C.

Zapisy subskrypcyjne na Akcje serii C ztozone przez Inwestoréw stanowi¢ beda podstawg do wystawienia przez dom
maklerski odpowiednich zlecen ,.kupna” Akcji serii C i wprowadzenia ich do systemu informatycznego Gietdy.

Za wtasciwa identyfikacje Inwestorow sktadajacych zapisy na Akcje serii C wraz z werytfikacja niezbgdnych dokumentow
oraz za prawidlowe wprowadzenie zlecen odpowiedzialne beda domy maklerskie przyjmujace zapisy na Akcje serii C.

Procedura skladania zapisow w Transzy Instytucjonalnej

Zapisy subskrypcyjne Akcji serii C w Transzy Instytucjonalnej moga by¢ sktadane we wskazanych biurach maklerskich
bedacych cztonkami konsorcjum dystrybucyjnego, o ktorym mowa w pkt IV 5.4.1. Z uwagi na fakt, ze przydzial akcji
nastapi za posrednictwem systemu informatycznego Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Inwestor sktadajacy
zapis na Akcje serii C musi posiada¢ rachunek papieré6w warto§ciowych w biurze maklerskim, w ktérym zamierza ztozy¢
zapis subskrypcyjny.

Inwestor, ktory podpisal umowg z podmiotem przyjmujacym zapisy na Akcje serii C, umozliwiajaca sktadanie dyspozycji za
posrednictwem Internetu, telefonu, faksu badz przy wykorzystaniu innych $rodkéw technicznych, moze sktada¢ zapisy na
Akcje serii C za ich posrednictwem podajac wszystkie dane niezbgdne do ztozenia zapisu na Akcje serii C, zgodnie
Z ponizszymi postanowieniami niniejszego punktu Prospektu.
Zapisy na Akcje serii C beda przyjmowane w formie i zgodnie z zasadami obowiazujacymi w danym domu maklerskim
przyjmujacym zapisy, jednakze nie moga one by¢ sprzeczne z zasadami okreslonymi w Prospekcie.
Zapisy na Akcje serii C sktadane w ramach Transzy Instytucjonalne;j:
1) musza zawiera¢ ceng, po jakiej dany Inwestor jest gotow obja¢ Akcje serii C, przy czym cena ta musi si¢ zawiera¢
w Przedziale Cenowym oraz musi by¢ podana z zaokragleniem zgodnym z obowiazujacym na rynku akcji GPW
krokiem doktadno$ci notowan (z doktadnoscia okreslania kurséw papierow wartosciowych zgodnie
z Szczegdlowymi Zasadami Obrotu Gieldowego Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.),
2) musza zawiera¢ numer faksu, na ktoéry zostanie wystane Wezwanie do Optacenia Zapisu Akcji serii C;
3) sabezwarunkowe;
4) nie moga zawiera¢ jakichkolwiek zastrzezen;
5) moga by¢ anulowane w okresie ich przyjmowania. W przypadku udostgpnienia przez Spdtke po rozpoczgciu
sprzedazy aneksu do prospektu dotyczacego zdarzenia lub okolicznoS$ci zaistniatych przed dokonaniem przydziatu
Akgcji serii C, o ktorych Spotka powzigta wiadomos¢ przed tym przydziatem, Inwestorzy, ktdrzy ztozyli zapisy na
Akcje serii C przed udostgpnieniem Aneksu, moga anulowaé ztozone zapisy w terminie 2 dni roboczych od dnia
udostepnienia aneksu.

Ztozenie przez Inwestora zapisu na Akcje serii C jest rownoznaczne z zaakceptowaniem przez niego tresci Statutu Emitenta
i warunkéw publicznej Oferty, a takze z potwierdzeniem, ze zapoznat sig z trescig niniejszego Prospektu.
Ztozenie przez Inwestora zapisu na Akcje serii C w ramach Transzy Instytucjonalnej jest rownoznaczne z zaciggnigciem

zobowiazania oplacenia tego zapisu na wezwanie Emitenta badz Oferujacego przekazane za posrednictwem podmiotéw
przyjmujacych zapisy na Akcje serii C w Transzy Instytucjonalnej.

Zapisy subskrypcyjne na Akcje serii C ztozone przez Inwestoréw stanowié¢ beda podstawe do wystawienia przez dom
maklerski odpowiednich zlecen ,.kupna” Akcji serii C i wprowadzenia ich systemu informatycznego Gietdy.

Podmioty przyjmujace zapisy na Akcje serii C sa uprawnione do pobierania od Inwestoréw prowizji brokerskiej
od zrealizowanych zapiséw na Akcje serii C.

Za wtasciwa identyfikacje Inwestorow sktadajacych zapisy na Akcje serii C wraz z weryfikacja niezbgdnych dokumentow
oraz za prawidtowe wprowadzenie zlecen odpowiedzialne b¢da domy maklerskie przyjmujace zapisy na Akcje serii C.

Podmioty przyjmujace zapisy na Akcje serii C w ramach Transzy Instytucjonalnej przekaza Oferujacemu do godziny 20:00
w dniu poprzedzajacym dzien przydziatu Akcji serii C zestawienie Inwestoréw, ktorzy zlozyli zapisy na Akcje serii C
w ramach Transzy Instytucjonalnej.

5.1.3. Wskazanie kiedy i w jakich okoliczno$ciach oferta moze zosta¢ wycofana lub zawieszona

Emitent zastrzega sobie prawo odstapienia od Oferty lub podjgcia decyzji o jej przeprowadzeniu w innych terminie w
kazdym przypadku, w ktorym Zarzad Emitenta uzna takie dziatanie za uzasadnione i zgodne z interesem Emitenta. Decyzj¢ o
odstapieniu od Oferty Emitent moze podja¢ do dnia rozliczenia transakcji zawartych w ramach przydzialu Akcji serii C
wskazanego w pkt IV 5.1.2, a jej uzasadnienie nie musi by¢ przekazane do publicznej wiadomosci.

Informacja o ewentualnym odstapieniu od Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie Aneksu do Prospektu.

W przypadku odstapienia od Oferty w trakcie jej trwania zlecenia ztozone w ramach zapisow na Akcje serii C zostana
anulowane niezwlocznie po podaniu informacji o odstapieniu od Oferty do publicznej wiadomosci.
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Emitent zastrzega sobie prawo podjecia decyzji o przeprowadzenia Oferty w innym terminie lub jedynie zmiany
poszczegblnych termindéw Oferty na zasadach opisanych w pkt IV 5.1.2.

5.1.4. Redukcja zapisow oraz sposéb zwrotu nadplaconych kwot Inwestorom

W przypadku gdy zgodnie z opisanymi zasadami przydziatu Inwestorowi sktadajacemu zapis subskrypcyjny Akcji serii C
w Transzy Detalicznej nie zostana przydzielone lub przydzielona zostanie mniejsza liczba Akcji serii C niz ta, na ktéra
ztozono zapis, niewykorzystana czg$¢ wplaconej kwoty pozostanie na jego rachunku w domu maklerskim przyjmujacym
zapis.

W przypadku niedoj$cia emisji Akcji serii C do skutku, zwrot wptaconych przez Inwestoréw kwot dokonany zostanie
na rachunek Inwestora w domu maklerskim przyjmujacym zapis, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan, w terminie:

- niezwlocznie, jezeli Emitent odstapi od Oferty zgodnie z zasadami opisanymi w pkt IV 5.1.3.

- w pozostatych przypadkach, w ciagu 10 dni roboczych od dnia przekazania przez Spotke do publicznej wiadomosci
informacji o niedoj$ciu emisji do skutku .

W przypadku niedoj$cia do skutku emisji Akcji serii C po dopuszczeniu PDA do obrotu gieldowego, niezwlocznie
po przekazaniu przez Spotke do publicznej wiadomosci informacji o niedojsciu emisji do skutku, Emitent wystapi do GPW
o zakonczenie notowan PDA. W takim przypadku zwrot $srodkéw nastapi na rzecz Inwestor6w, na rachunkach, ktoérych beda
zapisane PDA w dniu zakonczenia notowarn.

5.1.5. Minimalna i maksymalna wielkosci zapisu
Transza Detaliczna

Minimalna liczba Akc;ji serii C objgta zapisem subskrypcyjnym w ramach Transzy Detalicznej wynosi 10 szt. Maksymalna
liczba Akcji serii C objgta jednym zapisem subskrypcyjnym w ramach Transzy Detalicznej wynosi 1 000 000 szt.

W przypadku wspotwlasnosci rachunku papierow wartosciowych, kazdy ze wspotwiascicieli jest uprawniony do zlozenia
odrgbnych zapisow subskrypcyjnych. W konteksScie ograniczenia maksymalnej wielkosci zapiséw zapisy takie traktuje si¢
oddzielnie.

Inwestorzy sa uprawnieni do sktadania dowolnej liczby zapisow subskrypcyjnych z okresleniem takich samych badz réznych
cen z zakresu Przedzialu Cenowego.

Zapis subskrypcyjny opiewajacy na liczbg akcji wigksza niz 1 000 000 szt., bedzie traktowany jako zapis na 1 000 000 szt.
Akgcji serii C.

Transza Instytucjonalna

Minimalna liczba Akcji serii C objgta zapisem subskrypcyjnym w ramach Transzy Instytucjonalnej wynosi 1 000 szt.
Maksymalna liczba Akcji serii C objgta zapisem subskrypcyjnym w ramach Transzy Instytucjonalnej wynosi 1 000 000 szt.

Inwestorzy sa uprawnieni do sktadania dowolnej liczby zapiséw subskrypcyjnych z okresleniem takich samych badz ré6znych
cen z zakresu Przedziatu Cenowego.

Zapis subskrypcyjny opiewajacy na liczbg akcji wigksza niz liczba Akcji serii C oferowana w ramach Transzy
Instytucjonalnej, bedzie traktowany jako zapis na 1 000 000 szt. Akcji serii C.

5.1.6. Termin, w ktérym mozliwe jest wycofanie zapisu

Zapisy na Akcje serii C sktadane w ramach Transzy Detalicznej lub Transzy Instytucjonalnej moga by¢ anulowane do konca
okresu ich przyjmowania z zastrzezeniem sytuacji, w ktorej po rozpoczgciu subskrypcji Spotka udostgpni Aneks do
Prospektu dotyczacy zdarzenia lub okolicznosci zaistniatych przed dokonaniem przydziatu Akcji serii C, o ktérych Spotka
powzigla wiadomos¢ przed tym przydziatem. Spotka dokona w tej sytuacji odpowiedniej zmiany terminu przydzialu Akcji
serii C tak, aby Inwestorzy, ktorzy zlozyli zapisy na Akcje serii C przed udostgpnieniem Aneksu, mogli uchyli¢ si¢
od skutkéw prawnych ztozonych zapiséw w terminie 2 dni roboczych od dnia udostgpnienia Aneksu.

Inwestor bedzie zwiazany zlozonym zapisem do czasu przydziatu Akcji serii C albo do dnia ogloszenia informacji
o niedojsciu emisji Akc;ji serii C do skutku.

5.1.7. Sposéb i terminy wnoszenia wplat na papiery wartosciowe

W zwiazku z faktem, ze przydziat Akcji serii C nastapi za posrednictwem systemu informatycznego Gieldy Inwestorzy
zamierzajacy zlozy¢ zapis na Akcje serii C powinni dokonywaé wptat bezposrednio na nalezace do nich rachunki
inwestycyjne w domach maklerskich, w ktorych zamierzaja ztozy¢ zapis subskrypcyjny. Wptaty nalezy dokonywac zgodnie
z zasadami obowiazujacymi w tych domach maklerskich.
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Transza Detaliczna

Ze wzgledu na fakt, iz przydzial Akcji serii C nastapi za posrednictwem systemu informatycznego Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A., w chwili skladania zapisu subskrypcyjnego na Akcje serii C w Transzy Detalicznej
Inwestor musi posiada¢ na rachunku papierow wartosciowych w domu maklerskim, w ktorym sktada zapis, $rodki pienigzne
w kwocie stanowiacej iloczyn liczby subskrybowanych Akcji serii C oraz ceny wskazanej w tresci zapisu, powigkszone
o kwote stanowiaca prowizje maklerska danego domu maklerskiego. Srodki te powinny zostaé zablokowane w chwili
sktadania zapisu na Akcje serii C.

Kwota srodkéw pienigznych stanowigca iloczyn liczby Akcji serii C przydzielonych danemu subskrybentowi oraz Ceny
Emisyjnej Akcji serii C, powigkszona o prowizj¢ podmiotu przyjmujacego zapisy, zostanie wyksiggowana z ww. rachunku
danego Inwestora w dniu rozliczenia transakcji zawartych w ramach przydzialu Akcji serii C.

Roéznica pomigdzy zablokowana kwota $rodkéw pienigznych oraz wyksiggowana kwota $rodkow pienigznych, zostanie
odblokowana i pozostanie na rachunku Inwestora.

Akcje przydzielone Inwestorom w ramach Transzy Detalicznej zostana zapisane na ich rachunkach papieréw wartosciowych.

Transza Instytucjonalna

Zlozenie przez Inwestora zapisu na Akcje serii C w ramach Transzy Instytucjonalnej jest rOwnoznaczne z zaciggnieciem

zobowiazania opftacenia tego zapisu na wezwanie Emitenta lub Oferujacego przekazane za posrednictwem podmiotdéw
przyjmujacych zapisy na Akcje serii C w Transzy Instytucjonalnej.

Optacenie zapisu nastgpuje w odpowiedzi na przekazane Wezwanie do Optacenia Zapisu. Wezwania zostana skierowane
do Inwestorow, ktorym przydzielono Akcje serii C (wskazanych w Liscie Przydziatu).

Wezwania do Optacenia Zapisow bgda zawieraly:

1) liczbe Akcji serii C, na jaka zostat ztozony zapis;

2) przydzielong liczbg Akcji serii C;

3) Ceng Emisyjna Akcji serii C;

4) Iaczna kwotg srodkoéw pienigznych, ktora podlega wplacie w zwiazku z przydzielonymi Akcjami serii C;

5) nazwg i numer rachunku podmiotu przyjmujacego zapisy na Akcje w Transzy Instytucjonalnej, na ktory nalezy dokonaé
wplaty;

6) termin platnosci, rozumiany jako ostateczny dzien i godzing uznania rachunku, o ktérym mowa w podpunkcie 5) z tytutu
wplaty dokonanej przez Inwestora.

Whplaty musza by¢ dokonane zgodnie z nastgpujacymi zasadami:

1) Wplata na Akcje serii C objete zapisem w Transzy Instytucjonalnej musi by¢ uiszczona w pelnej wysokosci w taki
sposob, aby najpdzniej do konca dnia poprzedzajacego dzien rozliczenia transakcji zawartych w ramach przydzialu
Akgcji serii C wplyneta na rachunek podmiotu, w ktorym sktadany byt zapis. Informacja o numerze rachunku, na jaki ma
by¢ dokonana wplata, bedzie dostgpna w podmiocie przyjmujacym zapis a takze wskazana w formularzy zapisu
i wezwaniu do optacenia zapisu;

2) Przez wplatg w pelnej wysokosci rozumie si¢ kwotg rowna iloczynowi liczby Akcji serii C wskazanej w Liscie
Przydziatu powigkszona o kwotg stanowiaca prowizje maklerska danego podmiotu przyjmujacego zapis.

Niedokonanie wptaty na Akcje serii C w powyzszym terminie powoduje uniewaznienie zapisu.

Dokonanie wptaty na Akcje serii C w niepelnej wysokosci w powyzszym terminie powoduje uniewaznienie zapisu w catosci.

Akcje przydzielone Inwestorom w ramach Transzy Instytucjonalnej zostana zapisane na ich rachunkach papierow

wartosciowych.

5.1.8. Opis sposobu podania wynikéw oferty do publicznej wiadomosci

W przypadku dojscia do skutku emisji Akcji serii C, informacj¢ o tym fakcie Emitent przekaze w sposob, w jaki zostal
udostgpniony Prospekt, niezwtocznie po dokonaniu rozliczenia transakcji zawartych w ramach przydziatu Akcji serii C.

Rozliczenie transakcji zawartych w ramach przydziatu Akcji serii C nastapi w terminie okre§lonym w pkt IV 5.1.2.

Spoltka przekaze informacje o niedojsciu emisji Akcji serii C do skutku w sposdb, w jaki zostatl udostgpniony Prospekt,
niezwlocznie po powzigciu przez Spotke informacji o niedojs$ciu emisji do skutku.
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5.1.9. Procedury zwigzane z wykonaniem praw pierwokupu, zbywalno$¢ praw do subskrypcji papieréw
warto$ciowych oraz sposéb postepowania z prawami do subskrypcji papieréw warto$ciowych, ktére nie zostaly
wykonane

Prawo pierwszenstwa do objgcia Akcji serii C zostalo wylaczone Uchwata Nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Spotki z dnia 16 lutego 2006 r.

5.2 Zasady dystrybucji i przydzialu
5.2.1. Rodzaje Inwestoréow, ktérym oferowane sa papiery wartosciowe

Podmiotami uprawnionymi do obejmowania Akcji serii C w Transzy Detalicznej sa osoby fizyczne, osoby prawne oraz
jednostki organizacyjne nie posiadajace osobowos$ci prawnej, zarowno rezydenci jak i nierezydenci w rozumieniu Prawa
Dewizowego.

Podmiotami uprawnionymi do obejmowania Akcji serii C w Transzy Instytucjonalnej sa

1) osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie posiadajace osobowosci prawnej, zarowno rezydenci jak
i nierezydenci w rozumieniu Prawa Dewizowego;

2) zarzadzajacy cudzym pakietem papierow wartosciowych na zlecenie, w imieniu osob, ktorych rachunkami
zarzadzaja i na rzecz ktorych maja zamiar naby¢ Akcje serii C.

Inwestorzy bedacy nierezydentami w rozumieniu Prawa Dewizowego, zamierzajacy naby¢ Akcje serii C, winni zapozna¢ si¢
z odpowiednimi postanowieniami prawa obowiazujacymi w kraju pochodzenia.

5.2.2. Zamiary znacznych akcjonariuszy i czlonkéw organéw zarzadzajacych, nadzorczych lub administracyjnych
emitenta co do uczestnictwa w subskrypcji w ramach oferty

Z informacji bedacych w posiadaniu Emitenta wynika, Ze dotychczasowi akcjonariusze, czltonkowie organow
zarzadzajacych, nadzorczych lub administracyjnych Spotki nie zamierzaja uczestniczyé w subskrypcji Akcji serii C,
aczkolwiek nie wykluczaja oni takiej mozliwosci.

Zadna z tych 0s6b nie zamierza obejmowaé ponad 5% Akcji serii C.

5.2.3. Informacje podawane przed przydzialem:
a) Podzial oferty na transze

Akcje serii C sa oferowane w dwdch nastgpujacych transzach:
1) Transza Detaliczna
2) Transza Instytucjonalna.

Liczba Akcji serii C oferowanych w ramach Transzy Detalicznej wynosi 1 000 000 (jeden milion).

Emitent zastrzega sobie prawo do dokonania przesunigcia Akcji serii C pomigdzy obydwiema transzami zgodnie z zasadami
przedstawionymi ponizej w pkt IV 5.2.3. ppkt b. W zwiazku z powyzszym Inwestorzy musza wiedzie¢, iz w skrajnych
przypadkach w Transzy Detalicznej moze nie by¢ przydzielona zadna Akcja serii C a maksymalna liczba Akcji serii C
przydzielona w Transzy Detalicznej moze wynies¢ 2 500 000 szt.

Liczba Akcji serii C oferowanych w ramach Transzy Instytucjonalnej wynosi 1 500 000 (jeden milion pigéset tysigcy) szt.

Emitent zastrzega sobie prawo do dokonania przesunigcia Akcji serii C pomigdzy obydwiema transzami zgodnie z zasadami
przedstawionymi ponizej w pkt IV 5.2.3. ppkt b. W zwiazku z powyzszym Inwestorzy musza wiedzie¢, iz w skrajnych
przypadkach w Transzy Instytucjonalnej moze nie by¢ przydzielona zadna Akcja serii C a maksymalna liczba Akcji serii C
przydzielona w Transzy Instytucjonalnej moze wynie$¢ 2 500 000 szt.

b) Zmiany wielko$ci transz

Emitent nie bedzie dokonywal przesuni¢¢ pomigdzy transzami w sytuacji gdy dla Ceny Emisyjnej ustalonej zgodnie
z zasadami okre$lonymi w pkt IV 5.3.1. zostana przydzielone wszystkie Akcje serii C w kazdej z transz.

W sytuacji gdy w jednej z transz nie zostana przydzielone wszystkie oferowane w tej transzy Akcje serii C podczas
gdy w drugiej z transz bgdzie wystgpowaé nadsubskrypcja wszystkie Akcje serii C nieobjete w danej transzy zostana
przesunigte do transzy, w ktorej wystgpowac bedzie nadsubsrypcja.

W zwiazku z przedstawiona powyzej informacja dotyczaca mozliwoséci przesunigcia nieobjetych Akcji serii C z jednej
transzy do transzy, w ktorej wystepuje nadsubskrypcja Inwestorzy musza wiedzie¢, iz w skrajnych przypadkach przesunigcie
takie moze oznaczaé nieprzydzielenie w jednej z transz zadnych Akc;ji serii C i przydziat wszystkich Akcji serii C w drugiej
transzy.

Informacja o ewentualnym przesunigciu Akcji serii C pomigdzy transzami zgodnie z zasadami przedstawionymi powyzej
zostanie przekazana do publicznej wiadomosci w trybie okreslonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o ofercie.
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¢) Metoda lub metody przydzialu, ktéore beda stosowane w odniesieniu do transz detalicznych i transz
dla pracownikow emitenta w przypadku nadsubskrypcji w tych transzach

Nie istnieje specjalna transza dla pracownikéw Emitenta. Przydziat Akcji serii C w Transzy Instytucjonalnej i Transzy
Detalicznej bedzie przeprowadzony na tych samych zasadach.

Akcje serii C zostang przydzielone przez system informatyczny Gietdy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie S.A.

Akcje serii C, z zastrzezeniem przedstawionym ponizej zostang przydzielone w taki sposob, ze:

- zlecenia zlozone w ramach zapisow na Akcje serii C z limitem ceny wyzszym od wyznaczonej Ceny Emisyjnej
Akgcji serii C zostana zrealizowane w catosci;

- zlecenia ztozone w ramach zapiso6w na Akcje serii C z limitem ceny rownym wyznaczonej Cenie Emisyjnej Akcji
serii C zostang zrealizowane w catosci, w proporcjonalnych czgéciach lub nie zostang zrealizowane w ogoéle;

- zlecenia ztozone w ramach zapiséw na Akcje serii C z limitem ceny nizszym od wyznaczonej Ceny Emisyjnej
Akgcji serii C nie zostang zrealizowane.

Utamkowe czgéci Akcji serii C nie beda przydzielane. W przypadku nadsubskrypcji Akcje serii C, ktore pozostana
nieprzydzielone po dokonaniu przydzialu zgodnie z zasada proporcjonalnej redukcji, beda kolejno (po jednej) przydzielane
poczawszy od najwigkszych zapisow az do najmniejszych, az do catkowitego ich wyczerpania.

Emitent zastrzega sobie prawo w odniesieniu do Inwestorow sktadajacych zapis subskrypcyjny w Transzy Instytucjonalnej
podjecia decyzji o nieprzydzielaniu zadnych Akcji serii C danemu Inwestorowi. W szczegdlnosci Spotka moze podjaé takie
kroki wobec Inwestorow prowadzacych dziatalno$¢ konkurencyjna wobec Emitenta lub Inwestorow w przypadku, ktorych
Zarzad bedzie miat jakiekolwiek watpliwosci co do zamiaru lub mozliwosci optacenia zapisow na Akcje serii C na wezwanie
Emitenta w terminach wskazanych w Prospekcie.

d) Preferencje przy przydziale

Emitent nie przewiduje preferencyjnego traktowania jakiegokolwiek Inwestora lub grupy Inwestorow.

e) Sposob traktowania przy przydziale zapisow w zalezno$ci od podmiotu dokonujacego zapisu i podmiotu
posredniczacego

Sposdb traktowania zapisow przy przydziale nie bedzie w zaden sposdb uzalezniony od tego, za posrednictwem jakiego
podmiotu zostaty one ztozone.

Emitent zastrzega sobie prawo w odniesieniu do Inwestorow sktadajacych zapis subskrypcyjny w Transzy Instytucjonalnej
podjecia decyzji o nieprzydzielaniu zadnych Akcji serii C danemu Inwestorowi. Zastrzezenie to zostalo opisane
w pkt IV 5.2.3 ppkt c.

f) Docelowa minimalna wielko$¢ pojedynczego przydzialu w ramach transzy Inwestorow indywidualnych

Nie wystepuje.
g) Warunki zamknigcia oferty, jak rowniez najwczesniejszy mozliwy termin jej zamknigcia

Najwczesniejszy mozliwy termin zamknigcia Oferty zostal wskazany w pkt IV 5.1.2.
h) Zapisy wielokrotne
Szczegotowe informacje zawarto w pkt IV 5.1.5.
5.2.4. Procedura zawiadamiania Inwestoréw o liczbie przydzielonych papieréow wartosciowych

Emitent nie bedzie zawiadamial indywidualnie Inwestoréw o liczbie przydzielonych Akcji serii C.

Informacj¢ dotyczaca przydzialu Akcji serii C wraz z podaniem ewentualnej stopy redukcji Spotka przekaze do publicznej
wiadomosci w sposob, w jaki zostat udostgpniony Prospekt.

Informacj¢ dotyczaca liczby przydzielonych akcji kazdy z Inwestorow bedzie mogt uzyska¢ w domu maklerskim, w ktorym
dokonywat zapisu i w ktorym posiada rachunek papieréw wartosciowych.
5.2.5. Nadprzydzial i opcja dodatkowego przydziatu typu ,,green shoe”.
a) Wystepowanie mozliwosci nadprzydziatu lub opcji dodatkowego przydziatlu typu ,,green shoe” i ich wielkos$¢
Nie przewiduje si¢ opcji nadprzydziatu i opcji dodatkowego przydziatu typu ,.green shoe”.

b) Terminy obowigzywania mozliwosci nadprzydziatu lub opcji dodatkowego przydzialu typu ,,green shoe”

Nie dotyczy.
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¢) Wszystkie zasady zastosowania mozliwo$ci nadprzydzialu lub opcji dodatkowego przydzialu typu ,,green
shoe”

Nie dotyczy.

5.3. Cena
5.3.1. Wskazanie ceny, po ktorej beda oferowane papiery wartosciowe

Zapisy na Akcje serii C beda przyjmowane w ramach Przedzialu Cenowego wynoszacego od 6,00 do 8,00 zt.

Cena Emisyjna zawierajaca si¢ w Przedziale Cenowym zostanie ustalona przez Zarzad Emitenta w porozumieniu
z Oferujacym w oparciu o zapisy w obu transzach podczas przydziatu Akcji serii C realizowanego za posrednictwem systemu
informatycznego Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Cena begdzie jednakowa dla obu Transz. Cena
Emisyjna zostanie ustalona z doktadnoscia okreslania kursow papieréw warto§ciowych zgodnie ze Szczegétowymi Zasadami
Obrotu Gietdowego Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Cena bedzie ustalona z zachowaniem zasady maksymalizacji wplywow Spotki z emisji Akcji serii C, co oznacza, ze Cena
Emisyjna moze by¢ okreslona na poziomie, ktory nie bgdzie zapewnia¢ objgcia przez Inwestorow wszystkich Akcji serii C.

Inwestorzy subskrybujacy Akcje serii C bgda ponosi¢ koszty prowizji w wysokosci okreslonej przez dom maklerski
przyjmujacy dany zapis subskrybeyjny.

5.3.2. Zasady podania do publicznej wiadomos$ci ceny papierow wartosciowych w ofercie
Cena Emisyjna zostanie ustalona zgodnie z zasadami opisanymi w pkt IV 5.3.1. i zostanie przekazana do publicznej
wiadomos$ci w sposob okreslony w art. 54 ust.3. Ustawy o ofercie.

5.3.3. Podstawy ceny emisyjnej w przypadku ograniczenia lub cofnigcia prawa poboru

Prawo poboru dotychczasowych akcjonariuszy zostato wytaczone na mocy §2 Uchwaty nr 2 NZWA z dnia 16 lutego2006 r.

Prawo poboru dotychczasowych akcjonariuszy zostalo wylaczone w interesie Spotki. Zarzad uzasadnit wylaczenie prawa
poboru w nastgpujacy sposob:

OPINIA ZARZADU ,,DOM OBROTU WIERZYT ELNQ.S"CIAMI CASH FLOW SPOELKA AKCYJNA” Z SIEDZIBA W
DABROWIE GORNICZEJ UZASADNIAJACA POWOD WYLACZENIA PRAWA POBORU AKCJI SERII C DLA
DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY

Powody wylqczenia prawa poboru akcji serii C dla dotychczasowych akcjonariuszy

Celem strategicznym Spotki jest rozwdj polegajacy na zwigkszeniu wolumenu obrotu wierzytelnosciami korporacyjnymi
oraz rozwaj sieci sprzedazy i pozyskanie nowych klientow.

W ocenie Zarzqdu pozyskanie przez Spotke kapitalu poprzez emisje akcji zwyklych na okaziciela i skierowanie oferty
do inwestorow dziatajqcych na rynku kapitalowym jest najkorzystniejszym i najszybszym sposobem pozyskania z zewnqtrz
przez Spotke niezbednych srodkow finansowania zamierzonych celow. Efektem przeprowadzenia publicznej oferty
z wylqczeniem prawa poboru bedzie wzmocnienie rynkowej pozycji Spotki, podniesienie jej wiarygodnosci oraz zwiekszenie
dynamiki jej rozwoju. Taki sposob pozyskania kapitatu pozwoli rowniez na uzyskanie rynkowej wyceny Spotki.

Wobec powyzszego zdaniem Zarzqdu, prawo poboru przystugujqce akcjonariuszom w odniesieni do akcji serii C powinno
zostac¢ wylgczone, co jest zgodne z interesem Spotki i dotychczasowych akcjonariuszy.

Cena emisyjna akcji serii C zostanie ustalona w toku publicznej oferty. Po dokonaniu wyceny Spotki zostanie okreslony
przedziat cenowy. Zainteresowani inwestorzy bedq sktada¢ zapisy na akcje serii C po cenie zawierajqcej sie w wyznaczonym
przedziale cenowym. Na podstawie ztoZonych zapisow Spotka ustali cene emisyjng na takim poziomie aby osiqgniete przez
Spotke wptywy z emisji akcji serii C byly jak najwyzsze.

Igor Kazimierski Grzegorz Gniady

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Przedziat Cenowy i sposob wyznaczenia Ceny Emisyjnej wskazane zostaty w pkt IV 5.3.1.
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5.3.4. Poréwnanie ceny papieréw warto$ciowych w ofercie publicznej z faktycznymi kosztami gotéwkowymi
poniesionymi na nabycie papieréw wartosciowych przez czlonkéw organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych albo osoby zarzadzajace wyzszego szczebla lub osoby powiazane w transakcjach przeprowadzonych w
ciagu ostatniego roku lub tez papieréw wartosciowych, ktéore maja oni prawo naby¢

Czlonkowie organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, osoby zarzadzajace wyzszego szczebla oraz osoby
powiazane nie nabywaly w ciagu ostatniego roku papierow wartosciowych Emitenta. Osoby te nie dysponuja réwniez
specjalnymi prawami nabycia papieréw wartosciowych Emitenta w przysztosci.

W zwiazku z powyzszym nie wystgpuja i nie moga wystapic¢ rozbieznosci pomigdzy cena Akcji serii C w ofercie publicznej
a faktycznymi kosztami gotowkowymi poniesionymi na nabycie papierow wartosciowych przez czlonkéw organow
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych albo osoby zarzadzajace wyzszego szczebla lub osoby powiazane
w transakcjach przeprowadzonych w ciagu ostatniego roku lub tez papieré6w wartosciowych, ktore maja oni prawo naby¢
w przysztosci.

5.4. Plasowanie i gwarantowanie (subemisja)
5.4.1. Nazwa i adres koordynatora oferty

Dom Maklerski POLONIA NET S.A. zorganizuje konsorcjum doméw maklerskich (konsorcjum dystrybucyjne), ktore bgda
przyjmowac zapisy na Akcje serii C Spotki.

Lista Punktow Obstugi Klienta doméw maklerskich przyjmujacych zapisy na Akcje serii C zostata zamieszczona w pkt IV
10.6. Prospektu. Wykaz ten bedzie rowniez dostgpny na stronie internetowej Spotki www.cashflow.com.pl.

Informacje o poszerzeniu konsorcjum dystrybucyjnego o nowe podmioty beda przekazywane w formie Aneksu do Prospektu.
5.4.2. Nazwa i adres agentoéw ds. platnosci i podmiotow Swiadczacych ushlugi depozytowe w kazdym kraju

Podmiotem $wiadczacym ustugi depozytowo-rozliczeniowych w Polsce jest Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
S.A. z siedziba w Warszawie przy ul. Ksiazecej 4.

5.4.3. Nazwa i adres podmiotéw, ktore podjely sie gwarantowania emisji lub plasowania oferty
Do dnia Prospektu Emitent nie zawart uméw z podmiotami, ktore podjely si¢ gwarantowania emisji na zasadach wiazacego
zobowiazania. Na dzien Prospektu cata emisji jest nieobjgta gwarancja.

WZA Spoétki udzielito Zarzadowi pelnomocnictwa do zawarcia ewentualnej umowy o subemisje ustugowa lub umowy
o subemisj¢ inwestycyjna, jezeli w ocenie Zarzadu zawarcie takich uméw bedzie sthuzyto interesowi Spotki.

Emitent obecnie nie planuje zawierania umowy o subemisj¢. Ewentualna informacja o zawarciu takiej umowy zostanie
przekazana w formie Aneksu do Prospektu. Aneks bedzie zawierat informacje o warunkach umowy o subemisj¢ oraz
zasadach, terminach i sposobie ptatnosci przez subemitenta.

Plasowania emisji Akcji serii C Spotki podjat si¢ na zasadzie ,,dotozenia wszelkich staran” Dom Maklerski POLONIA
NET S.A. z siedziba w Krakowie przy ul. Florianskiej 55. Dom Maklerski POLONIA NET S.A. zorganizuje réwniez
konsorcjum doméw maklerskich (konsorcjum dystrybucyjne), ktore beda przyjmowac zapisy na Akcje serii C Spokki.

Szacunkowe koszty emisji Akcji serii C wraz z kosztami oferowania przedstawiono w pkt IV 8. Prospektu.
5.4.4. Data sfinalizowania umowy o gwarantowanie emisji

Nie dotyczy. Do dnia Prospektu Emitent nie zawarl uméw z podmiotami, ktore podjgly si¢ gwarantowania emisji na
zasadach wiazacego zobowiazania.
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IV 6. DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU I USTALENIA DOTYCZACE OBROTU
6.1. Wskazanie czy oferowane papiery warto$ciowe sg lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu

Zamiarem Emitenta jest wprowadzenie w pierwszej kolejnosci PDA a nastgpnie Akcji serii C do obrotu rynku regulowanym
nie bedacym rynkiem oficjalnych notowan gietdowych Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Przed rozpoczgciem Oferty Spotka zawrze z Krajowym Depozytem Papierow WartoSciowych umowg, ktoérej przedmiotem
bedzie rejestracja PDA 1 Akcji serii C w rejestrze papierow wartosciowych prowadzonym przez KDPW. Po przydziale Akcji
serii C Spotka wystapi do Zarzadu GPW z wnioskiem o wprowadzenie PDA do obrotu gietdowego. Intencja Emitenta jest,
by obrot PDA rozpoczal si¢ niezwtocznie po przydziale Akcje serii C.

Niezwlocznie po zarejestrowaniu przez sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii C, Emitent
wystapi do GPW z wnioskiem o wprowadzenie do obrotu gietdowego Akcji serii C. Akcje serii C zostana zapisane na
rachunkach Inwestor6w w miejsce posiadanych PDA. Od dnia, w ktérym na rachunkach Inwestoréw zapisane zostana Akcje
serii C, przedmiotem obrotu na GPW beda Akcje serii C.

Emitent przewiduje, iz obrot Akcjami serii C na GPW rozpocznie si¢ na poczatku II kwartatu 2006 r.

6.2. Rynki regulowane lub rynki r6wnowazne, na ktérych sa dopuszczone do obrotu papiery wartosciowe tej samej
klasy co papiery warto$ciowe oferowane lub dopuszczane do obrotu

Akcje Emitenta nie byty dotychczas dopuszczone do obrotu na zadnym rynku regulowanym.

6.3. Jezeli jednocze$nie lub prawie jednocze$nie z utworzeniem papieréw wartosciowych, co do ktérych oczekuje si¢
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, przedmiotem subskrypcji lub plasowania o charakterze prywatnym
sa papiery wartoSciowe tej same Kklasy, lub, jezeli tworzone sa papiery wartoSciowe innej klasy w zwiazku z
plasowaniem o charakterze publicznym lub prywatnym, nalezy poda¢ szczegélowe informacje na temat charakteru
takich operacji oraz liczbe i cechy papierow wartosciowych, ktérych operacje te dotycza

Nie dotyczy. Nie maja miejsca takie operacje.
6.4. Nazwa i adres podmiotéw posiadajacych wiazace zobowigzanie do zapewniania plynno$¢ za pomoca kwotowania
ofert kupna i sprzedazy

Nie ma podmiotow zobowiazanych do dzialania jako posrednicy w obrocie na rynku wtérnym zapewniajac pltynnosé
za pomocg kwotowania ofert kupna i sprzedazy.

6.5. Dzialania stabilizujace ceng¢ w zwiazku z oferta

Nie przewiduje si¢ dziatan stabilizacyjnych ceng w zwiazku z Oferta.

6.5.1. Wskazanie, ze dzialania stabilizacyjne moga by¢ podjete, ze nie ma gwarancji, iz zostana one wykonane
oraz Ze moga one zosta¢ zatrzymane w dowolnym momencie

Nie dotyczy. Nie przewiduje si¢ dziatan stabilizacyjnych ceng w zwiazku z Oferta.

6.5.2. Poczatek i koniec okresu, podczas ktérego moga by¢ podejmowane dzialania stabilizacyjne

Nie dotyczy. Nie przewiduje si¢ dziatan stabilizacyjnych ceng w zwiazku z Oferta.

6.5.3. Wskazanie podmiotu zarzadzajacego dzialaniami stabilizacyjnymi dla kazdej wlasciwej jurysdykcji,
chyba ze nie jest to znane w chwili publikacji

Nie dotyczy. Nie przewiduje si¢ dziatan stabilizacyjnych ceng w zwiazku z Oferta.

6.5.4. Wskazanie, Ze w wyniku transakcji stabilizujacych, cena rynkowa moze by¢ wyzsza niz mialoby to miejsce
w innym przypadku

Nie dotyczy. Nie przewiduje si¢ dziatan stabilizujacych ceng w zwiazku z Oferta.

IV 7. INFORMACJE NA TEMAT WEASCICELI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH OBJETYCH SPRZEDAZA
7.1. Dane podmiotu oferujacego papiery wartosciowe do sprzedazy

Wszystkie Akcje serii C sg akcjami nowej emisji i sa oferowane w publicznej subskrypcji przez Spotke.

7.2. Liczba i rodzaj papieré6w wartoSciowych oferowanych przez kazdego ze sprzedajacych wlascicieli papieréw
wartoSciowych

Nie dotyczy. Wszystkie Akcje serii C sa akcjami nowej emisji i sa oferowane w publicznej subskrypcji przez Spotke.
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7.3. Umowy zakazu sprzedazy akcji typu ,,lock-up”. Strony, ktérych to dotyczy. Tres¢ umowy i wyjatki od niej.
Wskazanie okresu objetego zakazem sprzedazy

Nie dotyczy. Wszystkie Akcje serii C sg akcjami nowej emisji i sa oferowane w publicznej subskrypcji przez Spotke.

IV 8. KOSZTY EMISJI LUB OFERTY
8.1. Wplywy pieni¢zne netto ogétem oraz szacunkowa wielko$¢é wszystkich kosztow emisji lub oferty

Przy zalozeniu objgcia przez Inwestorow wszystkich Akcji serii C wplywy pienigzne netto Spotki ztytulu emisji
(po uwzglednieniu szacunkowych kosztow przedstawionych ponizej) wyniosa od 14,4 min do 19,4 mln zt.”

Szacunkowe koszty emisji zawiera ponizsza tabela.

TABELA NR 22. SZACUNKOWE KOSZTY EMISJI AKCJI SERII C [w tys. z1]

Wyszczegolnienie Koszty w tys. zl
Koszty doradztwa, sporzadzenia, druku i dystrybucji Prospektu wraz z kosztami oferowania 300,00
Szacunkowy koszt promocji planowanej Oferty 170,00
Koszty wynagrodzenia subemitentéw, oddzielnie dla kazdego z subemitentéw 0,00
Koszty administracyjne i inne koszty zwiazane z przygotowaniem i przeprowadzeniem Oferty 100,00
Razem szacunkowe koszty emisji Akcji serii C 570,00

Zrodto: Emitent

Zestawienie ostatecznych kosztow emisji Akcji serii C zostanie podane do publicznej wiadomosci w terminie do dwoch
tygodni po zamknigeiu Oferty w trybie okres§lonym w art. 56 ust. 1 Ustawy o ofercie.

IV 9. ROZWODNIENIE
9.1. Wielko$¢ i warto$¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego oferta

TABELA NR 23. ROZWODNIENIE KAPITALU W WYNIKU EMISJI AKCJI SERII C

. " . . . . Udzial w glosach na
0,

Liczba akcji Udzial w kapitale [%] Liczba glosow WZA [%]
Dotychczasowi

: . 5000 000 66,7% 13 000 000 83,9%
akcjonariusze
Nowi akcjonariusze 2 500 000 33,3% 2 500 000 16,1%
Razem 7 500 000 100,00% 15 500 000 100,00%

9.2. Wskazanie wielkoS$ci i warto$¢ natychmiastowego rozwodnienia, w przypadku jesli dotychczasowi akcjonariusze
nie obejma nowej oferty

Nie dotyczy. Emisja nie jest kierowana do dotychczasowych akcjonariuszy.

IV 10. INFORMACJE DODATKOWE
10.1. Doradcy zwiazani z emisja i opis zakresu ich dzialan

W emisjg nie sa zaangazowani doradcy poza Oferujacym. Zakres odpowiedzialnosci Oferujacego wskazano w pkt III 1.

10.2. Wskazanie innych informacji w Prospekcie, ktore zostaly zbadane lub przejrzane przez uprawnionych bieglych
rewidentow, oraz w odniesieniu do ktorych sporzadzili oni raport

W zwiazku z emisja Akcji serii C nie byly badane ani przegladane inne informacje zawarte w Prospekcie niz sprawozdania
finansowe oraz prognozowane informacje finansowe na lata 2005 1 2006

10.3. Imi¢ i nazwisko osoby okreSlanej jako ekspert w przypadku zamieszczenia w Prospekcie o$wiadczenia
lub raportu takiej osoby

Niniejszy Prospekt nie zawiera o§wiadczen ani raportow osob okreslanych jako ekspert.

10.4. Informacje uzyskane od os6b trzecich i wskazanie zrédel tych informacji

Niniejszy Prospekt nie zawiera informacji uzyskanych od oso6b trzecich.
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10.5. Formularz zapisu na Akcje serii C

Formularz Zapisu Subskrypcyjnego na Akcje zwykle na okaziciela serii C spotki

Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A.

Niniejszy dokument stanowi zapis na Akcje zwykte na okaziciela serii C spotki Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. o wartosci
nominalnej 1,00 zlotych kazda. Akcje serii C emitowane sq na mocy uchwaly nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Dom Obrotu Wierzytelnosciami CASH FLOW S.A. (,,Spétka”) z dnia 16 lutego 2006 r. Akcje serii C przeznaczone sq do objecia
na warunkach okreslonych w prospekcie emisyjnym Akcji serii C (,, Prospekt”) i niniejszym formularzu.

Zapisy Subskrypcyjne na Akcje serii C w Transzy Detalicznej bedq przyjmowane na liczbe nie mniejszq niz 10 sztuk natomiast w Transzy
Instytucjonalnej nie mniejszq niz 1 000 sztuk. Zapisy subskrypcyjne opiewajqce na liczbe wiekszq niz 1 000 000 szt. Akcji serii C, bedzie
traktowany jako zapis na liczbe Akcji serii C réwng 1 000 000 szt.

1.  Zapis w Transzy: Detalicznej |_| Instytucjonalnej |_|
2. Imig i NAZWISKO / FITTNA: ..ooouiiiiiiiiiiicie ettt ettt ettt te e te e beeabeeabeeaseete e seeseeseenseenseenseensanes s
3. Adres zamieSzKania / STIEAZIDA: ........c..ooivuiiiieiiiciieeeeecee ettt ettt et et e e et e e e e e araeeaas s

(miasto, kod pocztowy, ulica, nr budynku, nr lokalu)

4. PESEL/REGON lub inny numer identyfikacyjny (numer rejestru wlasciwego dla kraju pochodzenia w przypadku

zagranicznych 0SOD PrawnyCh) .......cocooiiiiiiiiiiiie et ,

5. Nr dowodu osobistego/paszportu (w przypadku 0sob zagranicznych)™ ............ccccccovioniniiininncnencenceee ,
(seria i numer)
6. Adres do KOTESPONACIICTT ....eoveuiitiuieiiiieiiititei ettt ettt sttt b et s et e st s et e s e b e s e ese e esease e eteneeneean ,
(miasto, kod pocztowy, ulica, nr budynku, nr lokalu)
FaKS .o , Telefon @ .ovveeveiiieeieeeeeeeeeee S
(podanie nr faksu jest obowiqzkowe dla Transzy Instytucjonalnej) (podanie nr telefonu nie jest obowiqzkowe)

7. Status dewizowy: osoba krajowa |_| osoba zagraniczna |_|
8. Liczba Akcji serii C objgtych zapisem: .........cocccevevvccnnenennne 5 STOWINIC: (o ,
9. Maksymalna akceptowana cena emisyjna jednej Akcji Serii C: .....cceoeveeireninenecnceneene. zt,
10. Kwota wplaty na Akcje Serii C .......coeoevevvveneccncccncnnenee 5 STOWNIE: .o ,

11. Ewentualny zwrot §rodkow nastapi :

|| gotowka w POK, w ktérym zloZono zapis

12. Przydzielone Inwestorowi Akcje serii C zostana zapisane automatycznie na rachunku papieréw wartosciowych, z
ktorego realizowane jest niniejsze zlecenie nabycia Akcji serii C.

Uwaga:
Wszelkie konsekwencje wynikajace z niewtasciwego badz niepetnego wypetnienia niniejszego formularza zapisu na Akcje serii C ponosi Inwestor.

Oswiadczenie Subskrybenta:

Ja nizej podpisany, o$wiadczam, Ze:

. zapoznatem sig z treScia Prospektu i akceptujg warunki Oferty Publicznej tam opisane oraz zapoznatem sig i akceptujg brzmienie Statutu Spotki.

. zgadzam si¢ na przydzielenie mi mniejszej liczby Akcji serii C niz objgta niniejszym zapisem lub nieprzydzielenie ich w ogodle, zgodnie z zasadami
przydziatu opisanymi w Prospekcie

. wyrazam zgodg na wykorzystanie moich danych osobowych w zakresie niezbednym do przeprowadzenia Oferty Publiczne;j.

. jestem $wiadomy, ze zlozenie niniejszego zapisu na Akcje serii C w ramach Transzy Instytucjonalnej jest réwnoznaczne z zaciagnigciem

zobowiazania oplacenia tego zapisu we wskazanym terminie na wezwanie Emitenta lub Oferujacego.

Data i podpis Subskrybenta Data przyjecia, piecze¢ adresowa podmiotu w ktérym sktadany
jest zapis oraz podpis i pieczeé przyjmujacego zapis
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10.6. Lista POK Domoéw Maklerskich przyjmujacych zapisy na Akcje serii C

Dom Maklerski POLONIA NET S.A.

L.p. Miejscowos$é Ulica
KRAKOW UL. FLORIANSKA 55
2 'WARSZAWA UL. NOWY SWIAT 54/56
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