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Raport na temat niestosowania niektérych zasadkachoracyjnego przez Cash Flow S. A.

W dniu 1 lipca 2010 roku weszty mycie zmiany zbioru zasad tadu korporacyjnego "[Robr
Praktyki Spotek Notowanych na GPW" dokonana na faede Uchwaty nr 17 /1249/2010
Rady Nadzorczej Gieldy Papierow Waxtmwych w Warszawie S. A. z dnia 19 maja 2010
roku. Cash Flow S. A. jako spétka publiczna zob@ania do stosowania powszego zbioru
zasad tadu korporacyjnego przekazuje zgodnie z 8u80 3 Regulaminu Gietdy Papieréw
Wartasciowych w Warszawie S. A. raport na temat niest@ow niektorych nowych zasad
tadu korporacyjnego. Pozostate, niezmienione zasadtosowane zgodnie Zwiadczeniem
przekazanym przez Spatk

Pelny tekst zbioru zasad wraz z ich tekstem jetymoliwprowadzonym wskazamowyzej
uchwah znajduje s§ pod adreserhttp://corp-gov.gpw.pWw zaktadceegulacje.

Intencp Zaradu Cash Flow S. A. jestadenie do przestrzegania w Spoéice wszystkich zasad
nowego tadu korporacyjnego, jednak ze wdgw praktycznych oraz ekonomicznych spotka
postanowita wydczy¢ trwale niektore zasady. Zdaniem Emitentaaeyhie niektorych zasad
wskazanych w niniejszym dokumencie nie wptynie zaag na uprawnienia akcjonariuszy
oraz na transparentftospotki.

I. Wskazanie zasad tadu korporacyjnego zawartych w ,Diorych Praktykach
Spotek Notowanych na GPW” od stosowania ktorych CésFlow S. A. odsipit
W SposOb trwaty.

1. Rekomendacje dotycgce dobrych praktyk spétek gietdowych.

a. Czesciowe odsgpstwo od zasady: Spoétka powinna (....) umdiwiaé transmitowanie
obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem srgermhet, rejestrowdaprzebieg obrad
i upublicznig go na swojej stronie internetowej” (pkt. I. usttiret 3 ,Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW

Cash Flow S. A. dokonuje transmisji obrad Walnegwomadzenia z wykorzystaniem
sieci Internet oraz rejestruje prze bieg obradhgédnie udosjpnia po zakaczeniu obrad
pliku z nagraniem na swojej stronie internetowe;.

Zdaniem Emitenta, zastosowanie ostatnieg@zpowyzszej zasady wie sk ze zbytnimi
kosztami stosowania tej formy deggt do informacji dotyczrych spotki. Wize sk to z
tym, ze pliki wideo z zapisami Walnego Zgromadzenia zgjmiluzo miejsca nawet
pomimo zastosowania kompresji, co w konsekwencjpro@wadza do spowolnienia
dziatania strony internetowej Spotki. Cash FlowAS.zamierza w przyszkgi zmient
rozwigzania techniczne powodige powysze ograniczenie, jednak do tego czasuathrz
podjat decyzje o czgsciowym wykczeniu przedmiotowym zasady. W obecnej sytuacji
Spotka rozwaa upublicznienie zapisu Walnych Zgroma@ze inny sposéb @i za
pasrednictwem wiasnej strony internetowe;.
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b. Odstepstwo od zasady:;,Spotka powinna posiadgolityke wynagrodzé oraz zasady jej
ustalania. Polityka wynagrodZzepowinna w szczegoélgoi okresla¢ forme, struktue
i poziom wynagrodze cztonkéw organdéw nadzomgych i zaradzapcych. Przy
okreslaniu polityki wynagrodze czionkéw organdéw nadzomgych i zaradzapcych
spotki powinno mié zastosowanie zalecenie Komisji Europejskiej z fiddgia 2004 r.
w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynamod dyrektorow spotek
notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetniormalecenie KE z 30 kwietnia 2009
r. 2009/385/WE (pkt. 1. ust. 5 ,Dobrych Praktyk $goNotowanych na GPW”)

Cash Flow S. A. nie podsiada polityki wynagrog@izztonkéw organdw spotki, w tym
zakresie stosuje natomiast powszechnie ofyjice przepisy prawa. Wynagrodzenie dla
Zarzadu Spoiki ustala Rada Nadzorcza w oparciu o kvadje, zakres obowzkéw
cztonka zarzdu oraz jego daviadczenie. Umowy zawierane z cztonkiem zdrr
posiadag powszechne zapisy stosowane w umowach nmemskich. Poza zasadnicz
cze$cia wynagrodzenia Zasd jest uprawniony do uzyskania wynagrodzenia
dodatkowego, ktérego wysoko jest uzaleniona od zysku osgnictego przez Spotk
Ustalenie wynagrodzenia zazianego z zyskiem spotki ma na celu motywowanie athrz
do podejmowania dziata mapcych przynié¢ Emitentowi jak najwikszy zysk, co
przeklada si bezpdrednio na interes ekonomiczny akcjonariuszy {imamsé¢ wyptaty
dywidendy). Wynagrodzenie czionkow Rady Nadzorczeptalo ustalone uchwsat
Walnego Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2009 roko yaynagrodzenie ryczattowe za
kazdy miesac sprawowania funkcji. Spoétka nie posiada dodatlgaweprogramu
wynagradzania (np. programu motyaweggo opartego na emisji akcji menacskich) dla
cztonkow organow. Wynagrodzenia oséb zdeapcych i nadzoruyjcych w petni waza

si¢ z zakresem zada odpowiedzialnéci wynikajacej z petnionej funkcji oraz pozosiaj
w rozsidnym stosunku do agjanych wynikéw ekonomicznych. Z ww. powodéw Spotka
nie uwaa, z w obecnych realiach konieczne bytoby wprowadzexigérnych regulaciji,
w petni opartych na zaleceniach Komisji Europejski@ash Flow S. A. jest spdk
srednich rozmiaréw, co rownieuzasadnia brak konieczuw wprowadzania sztywnej

i skomplikowanej struktury wynagradzania cztonkémganow. W przypadku znacznego
rozwoju Spoiki Zarzd rozway stosowanie przedmiotowej zasady.

c. Czesciowe odsgpstwo od zasady: GPW rekomenduje spotkom publicznym i ich
akcjonariuszom, by zapewnialy one zrowneway udziat kobiet i rnrwczyzn
w wykonywaniu funkcji zarzdu i nadzoru w przedddiorstwach, wzmacniag w ten
sposOb kreatywrsé i innowacyjndé w prowadzonej przez spoiki dziatakod
gospodarczej.” (pkt. I. ust. 9 ,Dobrych Praktyk $#oNotowanych na GPW?)

Zarzad Cash Flow S. A. wyta poparcie dla powgze rekomendaciji, jednadk aktualnie
struktura organéw spotki uniemovia zrownowaony udziat kobiet i nwczyzn, ze
wzgledu na to, 4 w sktad organow z punktu widzenia praktycznego @gwana jest
nieparzysta liczba osob. Zadz emitenta jest jednoosobowy natomiast Rada Nadaorc
piecioosobowa. Spoétkaady do zrownowaonego udziatu kobiet i exczyzn w organach,
jednak petna realizacja tej idei wymagata byekszenia sktadu osobowego organéw, co
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w chwili obecnej nie jest uzasadnione z punkturede ekonomicznego wszystkich
akcjonariuszy (zwikszone koszty zwizane z wynagrodzeniami dla cztonkéw organéw).
Ponadto Cash Flow S. A. prowadzi poligykzgodnie z ktGr w sktad organéw
powotywane g osoby kompetentne, kreatywne oraz posiaj] odpowiednie
doswiadczenie zawodowe i wyksztatcenie. Zazprzypomina, ze w skiad Rady
Nadzorczej w dniu 30 czerwca 2009 roku zostalty gan® dwie osoby picienskiej, co
stanowi czsciowa realizacg przedmiotowe] zasady. W skiad Rady Nadzorczej
poprzednich kadencji wchodzity wagznie osoby pici rskie;.

2. Dobre praktyki realizowane przez zarady spétek gietdowych.

a. Odstepstwo od zasady:,Pytania akcjonariuszy dotygze spraw olgtych poradkiem
obrad, zadawane przed i w trakcie walnego zgronmadzevraz z odpowiedziami na
zadawane pytania,”_(pkt. 1l. ust. 1 pkt 7 ,Dobryéhaktyk Spotek Notowanych na
GPW).

Zasada powxsza nie hdzie stosowana przez Cash Flow S. A. Spoétka prowadz
szczegOtowy zapis przebiegu obrad walnego zgronma@lzezawierajcy wszystkie
wypowiedzi i pytania, jednak umieszczanie ich marse internetowej nie jest konieczne.
Odpowied na te pytania jest udzielana podczas Walnego Zagi@aenia, natomiast o
umieszczeniu poszczegolnych kwestii w protokotaelnago zgromadzenia decyduje ich
przewodniczcy, kierupc sk przepisami prawa, wagdanej sprawy oraz uzasadnionymi
zadaniami akcjonariuszy. Realizacja zasady informaaaakcjonariuszy przez Spatk
bedzie nastpowa zgodnie z powszechnie oba&ujacymi przepisami prawa zawartymi
w Kodeksie spotek handlowych.

b. Odstepstwo od zasady:,Spoétka zapewnia funkcjonowanie swojej strony ingtowej
rowniez w jezyku angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanymzesci Il. pkt 1.”
(pkt. 1. ust. 2 ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych GPW)).

Emitent w chwili obecnej niegolzie stosowat tej zasady. Spoétka nie prowadzi diriadci
gospodarczej poza granicami kraju, natomiast alacjoszami spotki & gltownie
obywatele polscy. Dokonywanie ttumaczenia stronyzakresie obejmagym midzy
innymi raporty okresowe (ze wzglu na ich oljtos¢) spowodowatoby powstanie
wysokich kosztow ttumacze co ze wzgldu na aktualny sktad akcjonariatu nie jest
uzasadnione. Za4gd rozwaa stosowanie tej zasady w przyszio

3. Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzomych.
Cash Flow S. A. co do zasady stosuje wszystkie mekmlacje zawarte w tej €xi

Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW. Ydéyhie tych zasad me mig
charakter incydentalny.
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Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy.

Odstepstwo od zasady; Spétka powinna zapew@iakcjonariuszom midiwo$¢ udziatu w
walnym zgromadzeniu przy wykorzystanigrodkéw komunikacji elektronicznej,
polegajcego na: 1) transmisji obrad walnego zgromadzeniezasie rzeczywistym, 2)
dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, wnegh ktorej akcjonariusze mpg
wypowiad& si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia przebyway miejscu innym ri
miejsce obrad, 3) wykonywaniu osétie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku
walnego zgromadzenia.” (pkt. IV. ust. 10 ,Dobrycinalryk Spoétek Notowanych na
GPW).

Zdaniem Zarzdu Cash Flow S. A. nuiwosci techniczne oferowane w chwili obecnej
uniemaliwiaja  skuteczne wprowadzenie tej zasady. Dotyczy to awzegolnéci
przekazu multimedialnego w czasie rzeczywistymeday innymi ze wzgidu na dua
ilos¢ przesytanych danych, ryzyko zyane z zerwanie pgdzenia podczas wydarzenia
czy tez opénieniem w transmisji. Ponadto nowe regulacje prawdogyczce tych
rozwiazan, wprowadzone w 2009 roku do Kodeksu spétek hangbbvwiie g precyzyjne,

a ich interpretacja czy tezastosowanie powoduje wiele probleméw praktycznkebre
mog przetay¢ sie ha wanos¢ uchwat podejmowanych przez Walne Zgromadzenie.
Cash Flow S. A. rozwa wprowadzenie tej zasady zgodnie z rekomendatjl stycznia
2012 roku.

Incydentalne wylacznie zasad tadu korporacyjnego zawartych w ,Dobryl
Praktykach Spétek Notowanych na GPW” przez Cash Fiw S. A.

Cash Flow S. A. &zie informowat akcjonariuszy zgodnie z obexvijacymi przepisami

o kazdorazowym wydczeniu zasad okéenych w Dobrych Praktykach Spétek
Notowanych na GPW za pompcaystemu EBI. Raporty dotygze incydentalnego
wytaczani zasad tadu korporacyjnegedp publikowane na stronie internetowej spotki
w zakladceelacje inwestorskie.

Grzegorz Gniady — Prezes Zadm Cash Flow S. A.
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