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1. ROZDZIAL I CZYNNIKI RYZYKA

Podejmujac decyzje inwestycyjng dotyczacg Emitenta, ktory tworzy Grupe Kapitatowg Inwestor powinien
rozwazy¢ ryzyka dotyczace dziatalnosci samego Emitenta jak i Grupy Kapitatowej oraz rynku, na ktorym
funkcjonuja. Opisane ponizej czynniki ryzyka nie stanowig zamknietej listy i nie powinny by¢ w ten sposob
postrzegane. Sg one najwazniejszymi z punktu widzenia Grupy Kapitatowej Emitenta elementami, ktdre powinno
sie rozwazy¢ przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. Nalezy by¢ $wiadomym, ze ze wzgledu na ztozonoscC i
zmienno$¢ warunkow dziatalnosci gospodarczej réwniez inne, nie ujete w niniejszym Dokumencie Informacyjnym,
czynniki moga wpltywac na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Emitenta. Inwestor powinien rozumie¢, ze zrealizowanie
ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig Grupy Kapitalowej Emitenta moze mie¢ negatywny wptyw na jej sytuacje
finansowg czy pozycje rynkowg i moze skutkowaé utratg czesci zainwestowanego kapitatu.

1.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalnos¢

1.1.1. Ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych

W zwigzku z brakiem stabilnosci oraz ciggtosci przepisow prawa, dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl jest
narazona na ryzyko zmian krajowego prawodawstwa, a takze przepisow prawa w krajach Unii Europejskiej oraz
USA (panstw, w ktérych Spdtka prowadzi dziatalnos¢ polegajacg na zwrocie nadptaconego podatku), w tym
przede wszystkim:

- prawa handlowego,

- prawa podatkowego,

- prawa pracy,

- prawa ubezpieczen spotecznych,
- prawa papierow wartosciowych.

Zmiany przepisbw prawa gospodarczego oraz podatkowego moggq mie¢ wptyw na sytuacje prawno-finansowg
Grupy Kapitatowej oraz na rodzaj i efektywnos¢ Swiadczonych dla klientdw ustug zwrotu nadptaconych zaliczek na
podatek dochodowy w zagranicznych urzedach skarbowych, gtéwnie w postaci zwiekszonych kosztow badz
utrudnionego procesu decyzyjnego. Ponadto procesy asymilacyjne prawa unijnego na grunt krajowy prowadza do
niejednoznacznosci przepiséw, przez co utrudniajg interpretacje przepiséw prawa.

Jednostki nalezace do Grupy Kapitatowej starajg sie minimalizowac ryzyko poprzez biezace monitorowanie zmian
regulacji prawnych oraz dostosowywanie prowadzonej dziatalnosci do wymogdw nowych przepisow. Grupa
Kapitatowa korzysta z ustug polskich i zagranicznych doradcow podatkowych.

1.1.2. Ryzyko zwigzane ze zwiekszeniem liczby podatnikéw samodzielnie realizujacych zwroty

Realizacja procedury ubiegania sie o zwrot nadptaconego podatku dochodowego za prace za granicg nie jest
dziataniem skomplikowanym, co w dtuzszej perspektywie moze skfania¢ potencjalnych klientéw Grupy
Kapitatowej Emitenta do podejmowania préb samodzielnego odzyskiwania srodkéw na wiekszg niz dotychczas
skale (Emitent szacuje, ze prébe odzyskania nadptaconego podatku podjeto ok. 30% osob pracujacych za

granica).

Wypetnienie wszystkich niezbednych formularzy staje sie zadaniem trudnym w przypadku:
- pozostawania w stosunku pracy z wiekszg niz jeden liczbg pracodawcéw,
- odzyskiwania nadptaconego podatku za okres przewyzszajacy jeden rok podatkowy,
- praca na terenie kilku krajow,

- brakiem kompletu dokumentdw, na podstawie ktorych urzad skarbowy danego kraju mdgtby nadptacony
podatek zwrdci¢ podatnikowi.

Wsrdd czynnikéw zniechecajacych do samodzielnego ubiegania sie o zwrot podatku zaliczy¢ mozna m.in.:
- bariere jezykowa,
- czasochtonno$¢ procesu ubiegania sie o0 zwrot, zwigzang z wypetnianiem niezbednych formularzy,
- konieczno$¢ bezposredniego kontaktowania sie z zagranicznymi urzedami skarbowymi,

- wydtuzony okres oczekiwania na zwrot podatku (m.in. w wyniku realizacji czeku za posrednictwem
banku).
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Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl $wiadczy ustuge kompleksowego odzyskiwania nadptaconego podatku
dochodowego za legalng prace poza granicami kraju. Dzieki posiadanym kompetencjom realizacja zwrotu odbywa
sie w znacznie krétszym czasie niz w przypadku ubiegania sie o zwrot przez podatnika indywidualnie. Grupa
Kapitalowa Emitenta jest ponadto w stanie pomdc w uzyskaniu dokumentéw potwierdzajacych zatrudnienie,
wielkosci zarobkdéw i pfaconych podatkdw od pracodawcéw, od ktérych klient nie otrzymat stosownego
zaswiadczenia (np. karty podatkowej, zaswiadczenia o zarobkach).

Dziatania Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl majg na celu systematyczne zwiekszanie oferowanych ustug, ich
personalizacje oraz dywersyfikacje. Emitent na biezaco monitoruje osiggane marze oraz oferty konkurencji. W
diuzszej perspektywie Emitent planuje rozszerzenie rynkéw dziatalnosci o pracownikéw innych krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, jak réwniez otworzenie wiasnych przedstawicielstw (w formie oddziatéw lub
autoryzowanych przedstawicielstw) w miastach, bedacych najwiekszymi skupiskami emigrujacych Polakéw
(Londyn, Edynburg, Dublin), co ma spowodowaé mozliwo$¢ dodatkowego zwiekszania liczby obstugiwanych
klientdw. Obecnie Spotka Zalezna CUF Sp. z o.0. posiada jeden odziat w Cambridge (Wielka Brytania), ktory
koncentruje sie na obstudze logistycznej korespondencji w urzedami skarbowymi na terenie Wielkiej Brytanii i
Irlandii.

1.1.3. Ryzyko zwigzane z dzialalnoscia zagranicznych urzedéw skarbowych

Jednym z najdiuzszych etapow procesu zwrotu nadptaconego podatku jest procedowanie przed zagranicznymi
urzedami skarbowymi, co wynika m.in. z wewnetrznych procedur stosowanych przez urzedy, ich zasobami
kadrowymi oraz stosowanymi przez nie systemami informatycznymi. Znaczace wydtuzenie procesu mogtoby
skutkowac pogorszeniem wysokiej uznawalnosci Grupy Euro-Tax.pl wsrdd klientdw, co mogtoby mie¢ negatywny
wplyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej.

Emitent i Spdtki Zalezne prowadzg systematycznie monitorowanie procesu odzyskiwania nadptaconego podatku —
do dziatan tych nalezy m.in. bezposrednie kontaktowanie sie z przedstawicielami urzedéw skarbowych w
poszczegdlnych krajach w przypadku wystapienia trudnosci lub negatywnych odstepstw od zaktadanego
harmonogramu.

1.1.4. Ryzyko zwiazane z zagranicznymi posrednikami — firmami przewozowymi

Fizyczne przesytanie dokumentéw pomiedzy biurami nalezacymi do spétek Grupy Kapitatowej a zagranicznymi
urzedami skarbowymi realizowane jest za posrednictwem wyspecjalizowanych firm przewozowych, w tym
krajowych i zagranicznych firm pocztowych. Ewentualne opdznienia wynikajace z problemdw lezacych po stronie
firm przewozowych i pocztowych moga wydtuzy¢ proces realizacji zwrotu podatku, co moze mie¢ przetozenie na
wyniki finansowe Grupy Kapitatowej. Nalezy zaznaczy¢, iz zdecydowana wiekszoS¢ korespondencji z
zagranicznymi urzedami skarbowymi odbywa sie za pomoca elektronicznej przesytki dokumentoéw.

1.1.5. Ryzyko zwiazane z konkurencja

Ryzyko zwiazane z powstawaniem na rynku podmiotdw, ktdrych dziatalno$¢ bytaby konkurencyjna wzgledem
Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl, a takze wynikajace ze zwiekszania skali dziatalnosci prowadzonej przez obecnie
istniejace konkurencyjne podmioty, mogtoby skutkowac zmniejszeniem udziatu Grupy Kapitatowej w rynku, co
mogtoby mie¢ wptyw na osiggane skonsolidowane wyniki finansowe. Grupa Kapitalowa Emitenta stara sie
minimalizowaé to ryzyko poprzez state podnoszenie jakosSci $wiadczonych ustug oraz zwiekszenie
rozpoznawalnosci posiadanych marek konsumenckich (Euro-Tax.pl, Euro-Czek.pl) wsrdd potencjalnych klientow.

1.1.6. Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna i zmiana koniunktury w Polsce oraz krajach,
w ktorych wystepuje zjawisko imigracji zarobkowej z Polski

Przychody Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl S.A. zwigzane sq z realizacjq zwrotéw nadptaconego podatku za prace
za granica. Ewentualna zmiana sytuacji makroekonomicznej w Polsce lub Europie, w tym w szczegdlnosci
niekorzystne zmiany stopy wzrostu PKB, stopy inflacji i bezrobocia, mogg generowac ryzyko dla prowadzonej
przez Grupe Kapitatowg Emitenta dziatalnosci gospodarczej i realizacji jego celdw strategicznych. Sytuacja
gospodarcza po gwattownych negatywnych zmianach spowodowanych globalnym kryzysem finansowo-
gospodarczym, ktdrego znaczace symptomy obserwowane byty poczawszy od 2008 roku, zaczyna sie
stabilizowa¢, co przekiada sie rowniez na emigracje zarobkowg Polakéw, stanowiacg zrodto przychoddw Grupy
Kapitatowej. Rozwoj polskiej gospodarki na tle innych krajow europejskich oraz USA w ostatnich kwartatach byt
wyraznie szybszy, co moze by¢ czynnikiem wyrédwnujacym réznice w wysokosci PKB per capital pomiedzy Polskg
a krajami emigracji zarobkowej. Nalezy zauwazy¢, ze nizszy PKB w Polsce przektada sie na wzrost emigracji,

! Produkt Krajowy Brutto (PKB) danego paristwa podzielony przez liczbe jego mieszkarcow
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natomiast zmniejszenie PKB na rynkach emigracyjnych powoduje zmniejszenie liczby osdb wyjezdzajacych i
zwiekszenie liczby powrotéw do naszego kraju.

Nalezy podkresli¢, iz ustugi $wiadczone przez Grupe Kapitatowg Euro-Tax.pl kierowane sg przede wszystkim do
0sob, ktore wrdcity z emigracji zarobkowej, zatem najkorzystniejszym w krotkim okresie trendem dla Emitenta
jest powrdt czesci Polakdw z emigracii.

1.1.7. Ryzyko zmiennosci kurséw walutowych

Z tytutu realizowanej dziatalnosci Grupa Kapitatowa narazona jest na ryzyko zmiennosci kursow walutowych, w
szczegdlnosci GBP i EUR. Umacnianie sie polskiego ztotego, w ktdérej to walucie realizowane sg zwroty
nadptaconego podatku, przektada¢ sie moze na poziomy przychoddw i zyskéw generowane z poszczegdlnych
rozliczen. Grupa Kapitatowa moze zabezpieczac sie przed tego typu sytuacjami poprzez stosowanie finansowych
instrumentéw zabezpieczajacych (Emitent podpisat w tym celu umowe z zewnetrznym podmiotem, ktéry zajmuje
sie $wiadczeniem profesjonalnych ustug zwigzanych z zabezpieczaniem kurséw walutowych) oraz modyfikowanie
poziomdw marz.

1.1.8. Ryzyko obnizenia przychodéw ze spreadu

W trakcie realizacji zwrotu nadptaconego podatku przez klientéw Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl, uzyskuje ona
dodatkowe przychody z tytutu réznic kursowych (spread) osigganych dzieki réznicy miedzy umownym kursem
wyptaty zwrotu do klienta a wyzszym kursem przewalutowania, ktory jest mozliwy dzieki duzemu wolumenowi
zamienianej waluty w trakcie pojedynczych transakcji oraz transakcjom typu SWAP. Akcesja Polski oraz Wielkiej
Brytanii do strefy euro bedzie w dtugim terminie sprzyjac¢ ograniczeniu ryzyka walutowego Emitenta, jednoczesnie
moze wplyna¢ na zmniejszenie lub eliminacje spreadu z realizacji transakcji wymiany walut.

1.2. Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnosciq Emitenta

Emitent faktycznie nie prowadzi jakiejkolwiek dziatalnosci produkcyjnej, handlowej lub ustugowej. Emitent jest
spotkg holdingowa, podmiotem dominujgcym w stosunku do Spdtek Zaleznych, bezposrednio prowadzacych
dziatalnos¢ ustugowa zwigzang z doradztwem na rzecz klientdw (obywateli Polski) bedacych legalnie
zatrudnionymi w wybranych krajach Europy oraz USA i wnioskujacych o zwrot nadptaconego podatku
dochodowego z zagranicznych urzeddw skarbowych.

Emitent posiada (w sposdb bezposredni lub posredni) 100% udziatdw w kazdej ze Spdtek Zaleznych. Faktycznie
wykonywana dziatalno$¢ Emitenta ogranicza sie zasadniczo do zarzadzania Grupa Kapitatowg Euro-Tax.pl oraz
realizacjg obranej strategii rozwoju Grupy Kapitatowe;j.

W zwigzku z faktem, Zze dziatalno$¢ spdtek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest wzgledem siebie
komplementarna oraz dziatajg one w obrebie jednego rynku, ponizsze czynniki ryzyka zostaty opisane wspdlnie
dla Emitenta i Grupy Kapitatowej.

1.2.1. Ryzyko zwiazane z sezonowoscia

Wiekszos$¢ nowych klientéw w Grupie Kapitatowej jest pozyskiwana w pierwszej potowie roku, na ten sam okres
przypada réwniez wiekszo$¢ wnioskéw dotyczaca zwrotu nadptaconego podatku kierowana do zagranicznych
urzedéw skarbowych. Zwigzane jest to z zakonczeniem okresu podatkowego w wiekszosci krajoéw, z ktdrych
Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl proceduje zwroty podatku. Jednocze$nie w okresie letnim, kiedy znajdujq
zatrudnienie pracownicy sezonowi (stanowigcy jedng z gtdwnych grup klientéw Grupy Kapitatowej), obserwuije sie
spadek naptywu nowych klientow. Ponowny wzrost nastepuje w czwartym kwartale. Istnieje ryzyko, ze w
przypadku wydtuzenia okreséw mniejszej ilosci zgtoszen Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl mogtaby nie zrealizowac
zaktadanego poziomu zwrotdw, co miatoby przetozenie na generowane skonsolidowane wyniki finansowe.

Zwrot nadptaconego podatku moze byc¢ realizowany réwniez za okresy wczesniejsze (np. do 5 lat w Wielkiej
Brytanii), co powoduje, ze Euro-Tax.pl pozyskuje rowniez klientdw poza okresem gtéwnego sezonu. Jednoczesnie
zwrot podatku jest procesem kilkumiesiecznym, co wptywa na roztozenie przychoddéw w catym roku. Nalezy
zaznaczyé, iz przychody z tytutu prowizji sq uzyskiwane w momencie zwrotu podatku, natomiast koszty
pozyskania i obstugi klienta sg ponoszone wczesniej.

1.2.2. Ryzyko zwiazane z koncentracja oferowanych produktow i ustug oraz struktura klientow

Emitent wykazuje znaczng koncentracje przychoddw ze sprzedazy zwigzanych z odzyskiwaniem nadptaconego
podatku dochodowego w ujeciu geograficznym. W zwigzku z faktem, ze ok. 3/4 realizowanych przez Emitenta
zwrotow dotyczy klientdw wykonujacych prace w Wielkiej Brytanii, Spotka intensyfikuje dziatania zmierzajace do
zwiekszenia udziatu klientéw pracujacych w innych krajach. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, ze struktura klientéw
jest w duzej mierze pochodng struktury polskiej emigracji zarobkowej.
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1.2.3. Ryzyko zwigzane z realizacjq inkasa czekéw skarbowych

Jednym z dodatkowych Zrdédet przychoddw Emitenta jest realizacja inkasa bankowego - czekéw, za
posrednictwem ktorych zagraniczne urzedy skarbowe transferujg $rodki, stanowigce rozliczenie nadptaty podatku
dochodowego dla klientéw Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl. Ewentualna zmiana warunkdw wspdtpracy w tym
zakresie z bankami miataby bezposrednie przetozenie na terminowos¢ procesu zwrotu oraz mogtaby mie¢ wptyw
na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej. Alternatywnie w kazdym momencie Emitent moze zorganizowac
realizacje czekdw skarbowych bezposrednio w bankach w Wielkiej Brytanii lub Irlandii.

1.2.4. Ryzyko zwigzane z marketingiem

Dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez Euro-Tax.pl w duzym stopniu opiera sie na marketingu prowadzonym
w Internecie za posrednictwem portali (m.in. portali horyzontalnych — Onet.pl, Interia.pl, Wp.pl oraz portali
spotecznosciowych — Nasza-Klasa.pl, Fotka.pl). Spadek zainteresowania uzytkowaniem portali moze spowodowac
zmniejszenie ogladalnosci reklam emitowanych przez Euro-Tax.pl, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny
wptyw na ilos¢ pozyskiwanych przez Grupe Kapitatowa klientow.

Emitent dokfada wszelkich staran, zeby zdywersyfikowaé dostawcow kampanii marketingowych w Internecie,
rozwija ponadto dziatalnos¢ pozyskiwania klientéw za posrednictwem innych kanatéw.

1.2.5. Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od osdb zajmujacych kluczowe stanowiska, mozliwoscia
utraty kluczowych czlonkéw kierownictwa i trudnosci zwigzane 2z pozyskaniem nowej,
wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej

Na dziatalno$¢ Emitenta duzy wptyw wywiera zaangazowanie zarowno kierownictwa, jak i kluczowych
pracownikéw, co miato wptyw na dynamiczny wzrost skali prowadzonej dziatalnosci w poprzednich okresach, jak
rowniez przyczynia sie do skutecznosci realizowanej dtugoterminowej strategii rozwoju. Ewentualne uzaleznienie
od 0séb zajmujacych kluczowe stanowiska, ktdére majq najwieksza wiedze i do$wiadczenie w zakresie zarzadzania
i dziatalnosci operacyjnej, lub ich utrata mogilyby w krotkim okresie spowodowal pogorszenie jakosci i
terminowosci $wiadczonych ustug. W przypadku utrzymania sie takiego stanu w $rednim i dtuzszym okresie
mogtoby to skutkowac obnizeniem planowanych zyskéw Emitenta.

Rozwijane w Grupie Kapitatowej systemy motywacyjne dla kluczowych pracownikdw majg za zadanie
minimalizacje migracji kluczowej kadry zarzadzajacej. Jednoczesnie, w miare rozwoju, Emitent bedzie dazyt do
zZmniejszenia stopnia zaangazowania kluczowych oséb poprzez delegowanie odpowiedzialnosci do wiekszej grupy
menedzeréw Sredniego szczebla.

1.2.6. Ryzyko zwiazane z rozwojem nowych ustug

Istnieje ryzyko, ze pomimo dostosowywania oferty Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl do zmieniajacych sie potrzeb
rynkowych, moze ona nie by¢ w stanie zaoferowac rozwigzan, ktore w optymalny sposdb spetniatyby oczekiwania
nowych i obecnych klientéw. Dodatkowo przychody z ewentualnych niedostosowanych do potrzeb rynku ustug
oferowanych w przyszioéci moga nie zapewni¢ pokrycia wydatkéw poniesionych przez Grupe na ich wytworzenie,
co moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej oraz osiagane wyniki.

Emitent monitoruje na biezaco trendy panujace na rynku, w ktérym prowadzi dziatalnos¢, starajac sie dopasowac
swoje ustugi do aktualnego zapotrzebowania zgtaszanego przez klientdw oraz reagujac na zmieniajace sie
regulacje prawne. Jednym z elementéw realizowanej przez Emitenta strategii jest koncentracja na wprowadzaniu
nowych produktow przygotowanych specjalnie dla Polakdow pracujacych za granicg, jak réwniez — w miare
rozwoju — przewidywane jest rozszerzenie dziatalnoéci o klientéw pochodzacych z innych krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej.

1.2.7. Ryzyko zwigzane z posiadanymi zasobami

Istotnym ryzykiem z punktu widzenia dziatalnoéci Emitenta jest ewentualny brak mozliwosci sprawnej i
terminowej realizacji procesu przygotowania wnioskow na zwrotu podatku.

Dzieki posiadaniu unikalnego, scentralizowanego systemu informatycznego wspierajacego zarzadzanie oraz
procedowanie poszczegdinych faz zwrotu podatku, proces realizacji zlecen w spdétkach wchodzacych w sktad
Grupy Kapitatowej ulegt znacznemu skrdceniu oraz standaryzacji. Ponadto ciggtemu rozbudowaniu ulegajg dziaty
bezposrednio zwigzane z obstugg klienta (call center) oraz procedowania wnioskow przed zagranicznymi urzedami
skarbowymi.

1.2.8. Ryzyko zwigzane z brakiem umoéw dtugoterminowych z klientami

Charakterystyka branzy, w ktorej dziata Emitent powoduje, ze umowy z poszczegdlnymi klientami podpisywane sg
na jednorazowe zlecenia (co powoduje brak mozliwosci prognozowania przysztych zleceih w oparciu o podpisane
umowy dtugoterminowe).
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Dziatania Emitenta majg na celu promowanie lojalnosci klienta m.in. poprzez opusty oraz mozliwosc
indywidualnego negocjowania warunkéw uméw dla klientéw powracajacych w kolejnych latach.

1.2.9. Ryzyko zwigzane ze struktura akcjonariatu

Na dzien sporzadzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego Emitent posiada trzech gtéwnych akcjonariuszy:
Rorison Investments Limited posiada 2 880 287 akcji Emitenta, co stanowi 57,61% ogdlnej liczy akgji i liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, Meltham Holdings Limited posiada 907 213 akcji Emitenta, co
stanowi 18,14% ogdinej liczy akcji i liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, Bigrista Holdings Limited
posiada 587 500 akcji Emitenta, co stanowi 11,75% ogdlnej liczy akcji i liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta. Tym samym, tych trzech gtéwnych akcjonariuszy moze wywieraC istotny wptyw na dziatalnosc
Emitenta.

1.2.10. Ryzyko zwigzane z powigzaniami rodzinnymi pomiedzy czionkami organéw spétek Grupy
Kapitalowej

Istnienie powigzan rodzinnych pomiedzy czionkami organdéw Emitenta rodzi potencjalne ryzyko zaistnienia
konfliktu intereséw pomiedzy petnieniem funkcji w organach Emitenta, a stosunkami prywatnymi wynikajacymi ze
stosunku pokrewienstwa lub powinowactwa.

Pomiedzy cztonkami organéw Emitenta wystepujq nastepujace powigzania rodzinne:

-~ Adam Powiertowski — Prezes Zarzadu Euro-Tax.pl S.A. oraz Spodtki Zaleznej CUF Sp. z 0.0., Wiceprezes
Zarzadu Spotki Zaleznej Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. — jest bratem Jedrzeja Powiertowskiego (Wiceprezes
Zarzadu Spotki Zaleznej EuroCredit Sp. z o0.0. oraz udziatowiec Rorison Investments Limited —
Akcjonariusza Sprzedajacego) i Anny Wesotowskiej (Dyrektor Operacyjny Spdtki Zaleznej CUF Sp. z o.0.
oraz udziatowiec Rorison Investments Limited — Akcjonariusza Sprzedajacego) oraz szwagrem Szymona
Wesotowskiego (Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta);

- Jedrzej Powiertowski — Wiceprezes Zarzadu Spoétki Zaleznej EuroCredit Sp. z 0.0 — jest bratem Adama
Powiertowskiego (Prezes Zarzadu Euro-Tax.pl S.A. oraz Spoétki Zaleznej CUF Sp. z o.0., Wiceprezes
Zarzadu Spdiki Zaleznej Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. oraz udziatowiec Rorison Investments Limited —
Akcjonariusza Sprzedajacego) i Anny Wesotowskiej (Dyrektor Operacyjny Spotki Zaleznej CUF Sp. z o.0.
oraz udziatowiec Rorison Investments Limited — Akcjonariusza Sprzedajacego) oraz szwagrem Szymona
Wesotowskiego (Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta);

—  Szymon Wesotowski — Cztonek Rady Nadzorczej Euro-Tax.pl S.A. — jest mezem Anny Wesotowskiej oraz
szwagrem Adama i Jedrzeja Powiertowskich, wchodzacych w sktad Zarzaddéw Spdtek Zaleznych i
Emitenta oraz bedacych udziatowcami Rorison Investments Limited — Akcjonariusza Sprzedajacego.

1.2.11. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych partneréw z kanatu B2B

Jeden z dwodch podstawowych kanatéw pozyskiwania klientdw stanowig dziatania realizowane przez CUF Sp. z
0.0. (Spotki Zaleznej od Emitenta), ktdre polegajg na wspdtpracy z wyselekcjonowanymi partnerami (innymi
spotkami zajmujgcymi sie posrednictwem przy odzyskiwaniu nadptaconego podatku za prace za granicg lub
agencjami pracy tymczasowej). Utrata kluczowych partnerow mogloby spowodowa¢ zmnigjszenie
prognozowanych wynikéw finansowych w kolejnych okresach.

Historycznie Grupa Kapitalowa Emitenta systematycznie powieksza liczbe wspdtpracujacych partnerdw, ktore
dziatajq w kanale B2B. Spotka planuje dalsze zaciesnianie wspdtpracy z partnerami, a takze dalsze konsolidowanie
procesu zwrotu (poprzez zwiekszanie ilosci wspdtpracujacych z Grupg Kapitatowg Euro-Tax.pl przedsiebiorstw).
Jednoczesnie Grupa Kapitatowa koncentruje sie na pozyskiwaniu klientéw w kanale B2C poprzez Spotke Zalezng
Euro-Tax.pl Sp. z 0.0., co przektada sie na wzrost przychoddéw generowanych z tego typu dziatalnosci na
przestrzeni ostatnich kwartatdw. Nalezy zaznaczyé, iz pozyskiwanie klientéw z kanatu B2C jest dominujace w
Grupie Kapitatowej Emitenta.

1.2.12. Ryzyko zwiazane z zagranicznymi posrednikami — doradcami

W przypadku zwrotu podatku z Holandii, Niemiec, USA oraz Norwegii procesem zwrotu podatku bezposrednio
przed urzedami skarbowymi zajmujq sie wspdtpracujacy z Grupg Kapitatowg Emitenta doradcy, co zwigzane jest
ze specyfikq prawa poszczegolnych krajow oraz brakiem wiasnych kompetencji w zakresie petnej obstugi
procedur witasciwych dla danego kraju. Istnieje ryzyko, ze w przypadku utraty lub pogorszenia jakosci ustug
$wiadczonych przez posrednikéw Spotki, proces zwrotu podatku ulegnie wydtuzeniu, co mogtoby mie¢ negatywny
wplyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl.

Grupa Kapitatowa prowadzi regularne nadzorowanie prowadzonych w tych krajach procedur, na biezaco starajac
sie rozwigzywac wszelkie napotykane problemy. Strategicznym celem Emitenta i Spotek Zaleznych jest pozyskanie
w $rednim okresie kompetencji pozwalajacych na samodzielne prowadzenie procedur w tych krajach we wiasnym
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zakresie, co przetozy¢ sie powinno na wzrost jakosci $wiadczonych ustug, wyzsze marze oraz skrocenie okresu
procedowania.

1.2.13. Ryzyko zwiazane z realizacjq strategii i prognoz finansowych Grupy Kapitalowej Emitenta

Efektywnos$¢ dziatania Emitenta oraz Grupy Kapitatowej, mierzona wielkoscig zyskéw i poziomem rentownosci,
zalezy od zdolnosci Emitenta do okreslenia i realizowania strategii, ktéra bedzie skuteczna w dtugim horyzoncie
czasowym. Ewentualne podjecie nietrafionych decyzji, wynikajacych z dokonania niewtasciwej oceny sytuacji lub
niezdolnos¢ przystosowania sie Spotki i Grupy Kapitatowej do dynamicznie zmieniajacych sie warunkéw
rynkowych oznacza¢ moze nieprzewidziane, negatywne skutki finansowe.

W celu zminimalizowania ryzyka wystapienia takiego zagrozenia prowadzona jest ciagta biezaca analiza
wszystkich czynnikdw majacych wptyw na realizacje przyjetej strategii tak, aby mozliwe byto jak najbardziej
precyzyjne okreSlenie kierunku i charakteru zmian otoczenia rynkowego, a co za tym idzie — dostosowania
strategii do tych zmian. Spétka wdrozyta zréwnowazong karte wynikéw (Balanced Scorecard) jako metodologie
zarzadzania inicjatywami strategicznymi. Dziatania te maja za zadanie realizacje zatozonych prognoz finansowych
Grupy Kapitatowej.

1.2.14. Ryzyko wyceny

Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl prowadzi dziatalnos¢ w segmencie rynku, na ktdrym wystepuje ograniczona
dostepno$¢ danych dotyczacych spoétek poréwnywalnych, prowadzacych zblizong dziatalnos$¢, co uniemozliwia
stworzenie wyceny mnoznikowej opartej o wyniki finansowe spétek bezposrednio poréwnywalnych. Powoduije to,
ze poziom wyceny i warto$¢ Emitenta oraz Grupy Kapitatowej moze odbiega¢ od oczekiwan Emitenta, jego
akcjonariuszy i potencjalnych inwestorow.

1.2.15. Ryzyko zwiazane z bezpieczenstwem w Internecie oraz awariami systemow komputerowych

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl narazona jest na ryzyko zwigzane z przestepstwami dokonywanymi w
Internecie (m.in. wlamania do systeméw komputerowych, zniszczenie lub uszkodzenie danych klientéw).
Ewentualna utrata, czeSciowa badZ catkowita, danych zwigzana z awarig systemow komputerowych Emitenta
mogtaby skutkowac czasowymi utrudnieniami w prowadzeniu dziatalno$ci, co mogtoby mie¢ negatywny wplyw na
wyniki finansowe.

Emitent i Grupa Kapitalowa doktada wszelkich staran, zeby zminimalizowaé to ryzyko poprzez wykorzystanie
szeregu zabezpieczen na poziomie dostepdw do infrastruktury komputerowej oraz ochrony antywirusowej.
Ponadto Emitent zabezpiecza swojq infrastrukture komputerowa poprzez systemy awaryjnego zasilania oraz
regularng archiwizacje danych, jak réwniez korzysta z najwyzszej jakosci ustug hostingu serwerdw, na ktorych
znajdujq sie kluczowe systemy informatyczne.

1.3. Czynniki ryzyka zwiazane z rynkiem kapitalowym

1.3.1. Ryzyko inwestycji na rynku NewConnect

Inwestor inwestujacy w akcje Spétki musi by¢ Swiadomy faktu, ze inwestycja ta jest znacznie bardziej ryzykowna
niz inwestycja w akcje spotek notowanych na rynku podstawowym Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie.
Na rynku NewConnect dominuje szczegdlnie wysoka zmienno$¢ cen akcji w powigzaniu z niska ptynnoscia obrotu.
Inwestowanie w akcje na rynku NewConnect musi by¢ rozwazone w perspektywie Srednio i dtugoterminowej
inwestycji. W alternatywnym systemie obrotu wystepuje ryzyko zmian kursu akcji, ktdre moze, ale nie musi
odzwierciedlac jego aktualnej sytuacji ekonomicznej i rynkowe;j.

1.3.2. Ryzyko zwiazane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu akcji spoétki z obrotu

Zgodnie z par. 11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu GPW moze zawiesi¢ obrét instrumentami
finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo
uczestnikdw obrotu lub jezeli emitent narusza przepisy obowigzujace w alternatywnym systemie obrotu lub na
wniosek emitenta.

Jezeli emitent nie wykonuje obowigzkéw informacyjnych okreSlonych w Regulaminie ASO organizator
alternatywnego systemu moze:

e upomnie¢ emitenta, a informacje o upomnieniu opublikowac¢ na swojej stronie internetowej,
e  zawiesi¢ obrdt na czas dtuzszy niz 3 miesigce,

¢ wykluczy¢ instrumenty finansowe emitenta z obrotu.
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Zgodnie z par. 12 Regulaminu, GPW jako organizator alternatywnego systemu moze wykluczy¢ instrumenty
finansowe z obrotu:

e na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetnienia przez
emitenta dodatkowych warunkéw,

e jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,

o wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie
upadtosci z powodu braku Srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania,

e wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu w alternatywnym systemie obrotu moze nastgpi¢, zgodnie z par.
16 Regulaminu ASO, réwniez w przypadku, gdy emitent nie wykonuje obowigzkéw informacyjnych. Organizator
alternatywnego systemu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:

e w przypadkach okreslonych przepisami prawa,
e jezeli zbywalnosc¢ tych instrumentdw stata sie ograniczona,
e w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentdw.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu organizator alternatywnego systemu
moze zawiesi¢ obrét tymi instrumentami finansowymi. Informacje o zawieszeniu obrotu lub wykluczeniu
instrumentow finansowych z obrotu publikowane sg niezwtocznie na stronie internetowej organizatora
alternatywnego systemu.

Nie ma pewnosci, ze wymienione powyzej sytuacje nie wystapig w przysztosci w odniesieniu do papierow
wartosciowych Emitenta.

1.3.3. Ryzyko dotyczace mozliwosci nalozenia na Emitenta kar pienieznych przez Komisje za
niewykonywanie obowigzkow wynikajacych z przepiséw prawa

Zgodnie z art. 96 Ustawy o ofercie publicznej, w sytuacji, gdy spdtka publiczna nie dopetnia obowiazkow
wymaganych prawem, w szczegolnosci obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z Ustawy o Ofercie Publicznej,
KNF moze natozy¢ na podmiot, ktdry nie dopetnit obowigzkéw, kare pieniezng do wysokosci 1 000 000 PLN.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku gdy emitent nie wykonuje albo
wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art. 157 i art. 158, lub 160, w tym w szczegdlnosci
wynikajace z przepisow wydanych na podstawie art. 160 ust. 5, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do
wysokosci 1 000 000 zt.

Ponadto, zgodnie z art. 176 a Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku gdy emitent lub
wprowadzajacy nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiazki wynikajace z art. 5 tej ustawy, Komisja moze
natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt.

1.3.4. Ryzyko ksztattowania sie kursu akcji i ptynnosci obrotu w przysztosci

Inwestycje w akcje bedace przedmiotem obrotu w ASO, generalnie cechujg sie wiekszym ryzykiem od inwestycji
w jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, czy tez w skarbowe papiery wartosciowe, ze wzgledu na
trudng do przewidzenia zmienno$¢ kurséw akcji zaréwno w krotkim jak i dtugim terminie.

Poziom kursu oraz ptynno$¢ obrotu akcji zalezy od wzajemnych relacji podazy i popytu. Wielkosci te sg
wypadkowg nie tylko wynikow osiaganych przez notowane spotki, ale zalezg réwniez m.in. od zmian wynikow
operacyjnych Emitenta, od czynnikdow makroekonomicznych, czy trudno przewidywalnych zachowan inwestorow.
Nie mozna wiec zapewni¢, iz osoba nabywajaca akcje bedzie mogta je zby¢, po wprowadzeniu do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu, w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie.
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2. ROZDZIAL II OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACIE ZAWARTE W
DOKUMENCIE INFORMACYJNYM

2.1. Wskazanie osob odpowiedzialnych za informacje zamieszczone w Dokumencie
informacyjnym

2.1.1. Emitent

Nazwa (firma): Euro-Tax.pl S.A.

Siedziba: ul. Wyspianskiego 14/2; 60-750 Poznan
Telefon: +48 (61) 82 88 102

Fax: +48 (61) 82 88 122

Adres poczty elektroniczne;j: info@euro-tax.pl

Adres strony internetowej: www.euro-tax-sa.pl

W imieniu Emitenta dziataja:

Adam Karol Powiertowski Prezes Zarzadu

Andrzej Jasieniecki Wiceprezes Zarzadu

Emitent jest odpowiedzialny za wszystkie informacje zamieszczone w Dokumencie Informacyjnym.

Oswiadczenie 0sdb dziatajgcych w imieniu Emitenta:

Oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, aby zapewnic¢
taki stan, informacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym, a w Dokumencie Informacyjnym nie pominieto niczego, co mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Adam Karol Powiertowski Prezes Zarzadu \‘9\’\ \
Andrzej Jasieniecki Wiceprezes Zarzadu A'

14



Dokument informacyjny

2.1.2. Doradca prawny

Nazwa (firma): Kancelaria Radcow Prawnych s.c. Marek Brachmanski Ryszard Ptasifski
Siedziba: ul. Legnicka 55/2 54-203 Wroctaw

Telefon: +48 (71) 372 4932

Fax: +48 (71) 343 5581

Adres poczty elektroniczne;j: brachmanski@kancpraw.com.pl; ptasinski@kancpraw.com.pl

Adres strony internetowej: www.kancpraw.com.pl

W imieniu Doradcy Prawnego dziataja:

Pan Ryszard Ptasinski Radca Prawny

Pan Marek Brachmanski Radca Prawny

Kancelaria Marek Brachmanski & Ryszard Ptasinski brata udzial w sporzadzaniu nastepujgcych czesci
Dokumentu Informacyjnego: rozdz. | pkt.1.3, rozdz. Il pkt. 2.1.2, rozdz. lll, rozdz. IV pkt. 4.1 — 4.5, 4.7-4.11,
4.15-4.18,4.21 - 23.

Oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci by zapewnié
taki stan, informacje zawarte Dokumencie Informacyjnym sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem

faktycznym i ze w Dokumencie Informacyjnym nie pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na jego
znaczenie.

Marek Brachmanski Ryszard Ptasiriski

Radca Prawny Radca Prawny

N/ B CEIR R

—
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2.2. Oswiadczenie Autoryzowanego Doradcy

CAPITAL ONE ADVISERS SP. Z 0.0.
Nazwa (firma):

Siedziba: Al. Ujazdowskie 41, 00-540 Warszawa,
Adres: Al. Ujazdowskie 41, 00-540 Warszawa,
Telefon: +48 (22) 319 5688
Fax: +48 (22) 319 5680
Adres poczty elektronicznej: info@capitalone.pl
Adres strony internetowej: www.capitalone.pl

W imieniu Capital One Advisers Sp. z 0.0. dziataja:

Marcin Duszynski Prezes Zarzadu

Anna Domeredzka Czlonek Zarzadu

Oswiadczamy, ze Dokument Informacyjny zostat sporzadzony zgodnie z wymogami okreSlonymi w
Zataczniku Nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu uchwalonego Uchwala Nr 147/2007
Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 2007 r. (z pdzn. zm.)

Oswiadczamy, ze wedtug naszej najlepszej i zgodnie z dokumentami i informacjami przekazanymi nam
przez Emitenta, informacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze
stanem faktycznym oraz, ze nie pominieto w nim Zzadnych faktéw, ktdre mogtyby wptywaé na jego
znaczenie i wycene instrumentéw finansowych wprowadzanych do obrotu, a takze ze opisuje on rzetelnie
czynniki ryzyka zwigzane z udziatem w obrocie danymi instrumentami.

-
.

Prezes Zarza Czlonek Zarzadu

7 iy O
/ //,:ﬂ/ .«L’ Lo LL?UM Vi ‘Lr\;\-.ﬁ R
/! arcin DusZynski Afna’ Domeredzka
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3. ROZDZIAL III DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO
ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU

3.1. Szczegolowe okreslenie rodzajow, liczby oraz tacznej wartosci instrumentow
finansowych

Na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego wprowadzanych jest do alternatywnego systemu
obrotu na rynku NewConnect 5 000 000 Akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda i tacznej wartosci nominalnej 500 000,00 PLN.

Wprowadzane do obrotu akcje serii A sg akcjami zwyktymi, z ktorymi nie sg zwigzane zadne szczegdine
przywileje. Z akcjami nie sg zwigzane takze zadne $wiadczenia dodatkowe, ani tez zabezpieczenia.

W trosce o zabezpieczenie réwnego dostepu do informacji inwestorom zainteresowanym nabywaniem
instrumentow finansowych Emitenta na rynku NewConnect, Emitent informuje, ze w grudniu 2009 roku
przeprowadzona zostata niepubliczna oferta sprzedazy akcji.

Przedmiotem tej niepublicznej oferty sprzedazy akcji byta sprzedaz przez trzech gtéwnych akcjonariuszy
Emitenta 525 000 (stownie: pieéset dwadziescia piec tysiecy) istniejacych akcji zwyktych na okaziciela serii
A o facznej wartosci nominalnej 52 500,00 PLN (stownie: piecdziesigt dwa tysigce pieéset ztotych), co
stanowito 10,50% wszystkich akcji spotki Euro-Tax.pl S.A. W wyniku przeprowadzonej oferty trzech
gtéwnych akcjonariuszy sprzedato facznie wszystkie przeznaczone do sprzedazy w niepublicznej ofercie 525
000 akcji zwyktych na okaziciela serii A — akcje zostaty nabyte przez 45 (czterdziestu pieciu) inwestorow
prywatnych i instytucjonalnych. Cena sprzedazy w ofercie zostata ustalona na poziomie 5,50 PLN za jedng
akcje. W zwigzku z realizacjg niepublicznej oferty akcjonariat Emitenta sktada sie obecnie z 54
(piecdziesieciu czterech) podmiotéw fizycznych i instytucjonalnych.

Catkowite koszty zwigzane z wprowadzeniem do alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect
Akgji serii A, ktdre poniost Emitent wyniosty 127 000 PLN. Koszty Autoryzowanego Doradcy stanowity 35%
facznych  kosztow. Koszty Autoryzowanego Doradcy obejmowaty sporzadzenie Memorandum
Inwestycyjnego oraz Dokumentu Informacyjnego.

3.2. Opis ograniczen w swobodzie przenoszenia akcji

3.2.1. Statutowe ograniczenia w obrocie Akcjami Emitenta

Zgodnie z postanowieniami § 8 Statutu Emitenta na akcjach Emitenta moze zosta¢ ustanowiony zastaw lub
mogq one zostac obcigzone w inny sposob za zgodq Rady Nadzorczej Emitenta. Zastawnik ani uzytkownik
nie moze wykonywac prawa gtosu z Akcji zastawionych lub obcigzonych prawem uzytkowania. Statut nie
wprowadza zadnych ograniczent w obrocie Akcjami Emitenta.

3.2.2. Umowne ograniczenia w obrocie Akcjami Emitenta

Umowne ograniczenia zbywania akcji wynikajg z aneksu nr 3 do Umowy Inwestycyjnej z dnia 15 lutego
2008 roku i sg opisane w rozdz. 4.9 oraz rozdz. 4.23 Dokumentu Informacyjnego.

3.2.3. Obowigzki i ograniczenia wynikajace z Ustawy o ofercie publicznej oraz Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi

Obrdt akcjami Emitenta, jako akcjami spotki publicznej podlega ograniczeniom okreSlonym w ustawie o
ofercie publicznej oraz w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, ktére wraz z ustawg o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym zastapity poprzednio obowigzujace przepisy prawa o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi.

Na podstawie art. 159 ust. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, czionkowie zarzadu, rady
nadzorczej, prokurenci lub petnomocnicy 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 mogg, w czasie trwania okresu zamknietego, nabywac lub zbywac¢, na
rachunek wtasny lub osoby trzeciej, akcji emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji emitenta oraz
innych instrumentéw finansowych z nimi powigzanych oraz dokonywa¢, na rachunek wiasny lub osoby
trzeciej, innych czynnosci prawnych powodujacych lub mogacych powodowal rozporzadzenie takimi
instrumentami finansowymi.

Ponadto osoby wymienione w poprzednim akapicie, zgodnie z art. 159 ust. 1 a Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, dziatajac jako organ osoby prawnej, nie moga w czasie trwania okresu
zamknietego podejmowac czynnosci, ktdrych celem jest doprowadzenie do nabycia lub zbycia przez te
osobe prawng, na rachunek wiasny lub osoby trzeciej, akcji emitenta, praw pochodnych dotyczacych akgji
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emitenta oraz innych instrumentéw finansowych z nimi powigzanych albo podejmowaé czynnosci
powodujacych lub mogacych powodowac rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi przez te osobe
prawng, na rachunek wiasny lub osoby trzeciej.

Przepisow art. 159 ust. 1 i ust. 1a nie stosuje sie do czynnosci dokonywanych:

1) przez podmiot prowadzacy dziatalno$¢ maklerskg, ktéremu osoba, o ktérej mowa w art. 156 ust. 1 pkt
1 lit. a, zlecita zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych w sposob wylaczajacy ingerencje
tej osoby w podejmowane na jej rachunek decyzje inwestycyjne albo

2) w wykonaniu umowy zobowigzujacej do zbycia lub nabycia akcji emitenta, praw pochodnych
dotyczacych akgji emitenta oraz innych instrumentéw finansowych z nimi powigzanych zawartej na
piSmie z datg pewna przed rozpoczeciem biegu danego okresu zamknietego, albo

3) w wyniku ztozenia przez osobe, o ktérej mowa w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a, zapisu w odpowiedzi na
ogtoszone wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji, zgodnie z przepisami ustawy
o ofercie publicznej, albo

4) w zwigzku z obowigzkiem ogtoszenia przez osobe, o ktérej mowa w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a,
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji, zgodnie z przepisami ustawy o ofercie
publicznej, albo

5) w zwiazku z wykonaniem przez dotychczasowego akcjonariusza emitenta prawa poboru, albo

6) w zwiazku z ofertg skierowang do pracownikdw lub oséb wchodzacych w sktad statutowych organéw
emitenta, pod warunkiem ze informacja na temat takiej oferty byla publicznie dostepna przed
rozpoczeciem biegu danego okresu zamknietego.

Zakazy i wymogi okreslone powyzej majq zastosowanie w przypadkach:

1) zachowan zaistniatych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub innego panstwa cztonkowskiego,
dotyczacych instrumentéw finansowych dopuszczonych lub bedacych przedmiotem ubiegania sie o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

2) zachowan zaistniatych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dotyczacych instrumentdw finansowych
dopuszczonych lub bedacych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium ktéregokolwiek z innych panstw cztonkowskich;

3) instrumentéw finansowych wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

Okresem zamknietym jest:

e okres od wejscia w posiadanie przez osobe fizyczng wymieniong powyzej informacji poufnej
dotyczacej emitenta lub instrumentéw finansowych, spetniajgcych warunki okreslone w art.
156 ust. 4, do przekazania tej informacji do publicznej wiadomosci;

e w przypadku raportu rocznego - dwa miesigce przed przekazaniem raportu do publicznej
wiadomosci lub okres pomiedzy koncem roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do
publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krétszy od pierwszego ze wskazanych - chyba ze
osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt. 1 lit. a nie posiadata dostepu do danych
finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany jest dany raport;

e w przypadku raportu pétrocznego - miesigc przed przekazaniem raportu do publicznej
wiadomosci lub okres pomiedzy dniem zakonczenia danego poétrocza 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 dostepu do
danych finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany jest dany raport;

e w przypadku raportu kwartalnego - dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do publicznej
wiadomosci lub okres pomiedzy dniem zakonczenia danego kwartatu a przekazaniem tego
raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krdtszy od pierwszego ze wskazanych
- chyba ze osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a nie posiadata dostepu do
danych finansowych, na podstawie ktérych sporzadzany jest dany raport.

Osoby wchodzace w sklad organdw zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta albo bedace jego
prokurentami, inne, petnigce w strukturze organizacyjnej emitenta funkcje kierownicze, ktore posiadajg
staly dostep do informacji poufnych dotyczacych bezposrednio lub posrednio tego emitenta oraz
kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajacych wplyw na jego rozwdj i perspektywy
prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej sg obowigzane do przekazywania Komisji oraz temu emitentowi
informacji o zawartych przez te osoby oraz osoby blisko z nimi zwigzane, na wiasny rachunek, transakcjach
nabycia lub zbycia akcji emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji emitenta oraz innych instrumentéw
finansowych powigzanych z tymi papierami wartosciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub bedacych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku.
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Zgodnie z art. 69 ustawy o ofercie publicznej, kazdy:

e  kto osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 i 1/3 %, 50%, 75% albo 90%
ogdlnej liczby gtosdw w spdtce publicznej albo

e kto posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 i 1/3 %, 50%, 75% albo 90%
ogolnej liczby gtosdéw w tej spdtce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiagnat odpowiednio
5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 i 1/3 %, 50%, 75% albo 90% lub mniej ogdinej liczby
gtosow;

e kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogdlinej liczby gtoséw o co
najmniej 1% ogdinej liczby gtosow,

jest obowigzany niezwtocznie zawiadomi¢ o tym Komisje oraz spétke, nie pdzniej niz w terminie 4 dni
roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat sie o zmianie udziatu w ogdlinej liczbie gtoséw lub przy zachowaniu
nalezytej starannosci mogt sie o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia akcji spotki
publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym - nie pdzniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia
zawarcia transakcji.

Zawiadomienie, powinno zawiera¢ informacje o:
e 0 dacie i rodzaju zdarzenia powodujacego zmiane udziatu, ktorej dotyczy zawiadomienie;

e 0 liczbie akcji posiadanych przed zmiang udziatu i ich procentowym udziale w kapitale
zaktadowym spotki oraz o liczbie gtoséw z tych akgji i ich procentowym udziale w ogdlnej liczbie
gtosow;

e 0 liczbie aktualnie posiadanych akgji i ich procentowym udziale w kapitale zaktadowym spotki oraz
o liczbie gtosoéw z tych akgiji i ich procentowym udziale w ogdlinej liczbie gtosow;

e dotyczace zamiaréw dalszego zwiekszania udziatu w ogdinej liczbie gtoséw w okresie 12 miesiecy
od ztozenia zawiadomienia oraz celu zwiekszania tego udziatu - w przypadku gdy zawiadomienie
jest sktadane w zwigzku z osiggnieciem lub przekroczeniem 10% ogdlinej liczby gtosdw;

e podmiotach zaleznych od akcjonariusza dokonujacego zawiadomienia, posiadajacych akcje spotki;
e osobach, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. c. Ustawy o Ofercie publicznej

W przypadku kazdorazowej zmiany tych zamiardw lub celu, akcjonariusz jest zobowigzany niezwitocznie,
nie poézniej niz w terminie 3 dni roboczych od zaistnienia tej zmiany, poinformowac¢ o tym KNF oraz
emitenta. Obowigzki okreslone w art. 69 Ustawy o Ofercie publicznej spoczywajg réwniez na podmiocie,
ktoéry osiagnat lub przekroczyt okreslony prég ogdinej liczby gtoséow w zwiazku z:

e zajsciem innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego;

e nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, z ktérych wynika bezwarunkowe prawo
lub obowigzek nabycia juz wyemitowanych akcji spotki publicznej;

e  posrednim nabyciem akcji spotki publicznej.

Obowigzki okreslone w art. 69 ustawy o ofercie publicznej powstajg réwniez w przypadku gdy prawa gtosu
sq zwigzane z papierami wartosciowymi stanowigcymi przedmiot zabezpieczenia; nie dotyczy to sytuacii,
gdy podmiot, na rzecz ktdrego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywac prawo gtosu i deklaruje
zamiar wykonywania tego prawa - w takim przypadku prawa gtosu uwaza sie za nalezace do podmiotu, na
rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie.

Ponadto zgodnie z art. 70 Ustawy o ofercie publicznej emitent jest obowigzany do:

e przekazywania Komisji, nie pdzniej niz do dnia poprzedzajagcego wyznaczony dzien walnego
zgromadzenia, wykazu akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w tym zgromadzeniu, z
okresleniem liczby akcji i gtoséw z akcji przystugujacych kazdemu z nich;

KNF moze zwolni¢ emitenta z obowigzku przekazania powyzszej informacji, w przypadku, gdy ujawnienie
takich informacji mogtoby zaszkodzi¢ interesowi publicznemu lub spowodowac istotng szkode dla intereséw
tej spotki - o ile brak odpowiedniej informacji nie spowoduje wprowadzenia w btad ogdtu inwestordw w
zakresie oceny wartosci papierow wartosciowych.

Zgodnie z art. 75 ust 4. Ustawy o Ofercie publicznej przedmiotem obrotu nie mogg by¢ akcje obcigzone
zastawem, do chwili jego wygasniecia. Wyjatkiem jest przypadek, gdy nabycie tych akcji nastepuje w
wykonaniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego w rozumieniu ustawy, z dnia 2 kwietnia
2004 roku, o niektdrych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. nr 91. poz. 871).
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Zgodnie z art. 87. Ustawy o Ofercie publicznej obowigzki okreslone powyzej spoczywaja:

rowniez na podmiocie, ktory osiggnat lub przekroczyt okreslony w ustawie prog ogodlnej liczby
gtosow w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem kwitéw depozytowych wystawionych w zwigzku z
akcjami spoétki publicznej;

na funduszu inwestycyjnym - réwniez w przypadku, gdy osiagniecie lub przekroczenie danego
progu ogolnej liczby gtosow okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem
akcji tacznie przez:

a. inne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych,

b. inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
zarzadzane przez ten sam podmiot;

réwniez na podmiocie, w przypadku ktorego osiagniecie lub przekroczenie danego progu ogdlnej
liczby gtosow okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem akgji:

a. przez osobe trzecig w imieniu wlasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z
wytaczeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69
ust. 2 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

b. w ramach wykonywania czynno$ci polegajacych na zarzadzaniu portfelami, w sktad
ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, zgodnie z
przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o funduszach
inwestycyjnych - w zakresie akcji wchodzacych w sktad zarzadzanych portfeli papierow
wartosciowych, z ktérych podmiot ten, jako zarzadzajacy, moze w imieniu
zleceniodawcow wykonywac prawo gtosu na walnym zgromadzeniu,

c. przez osobe trzecia, z ktéra ten podmiot zawart umowe, ktérej przedmiotem jest
przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa gtosu;

réwniez na petnomocniku, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym
zgromadzeniu zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu z akcji spotki publicznej, jezeli
akcjonariusz ten nie wydat wigzacych pisemnych dyspozycji co do sposobu gtosowania;

réwniez facznie na wszystkich podmiotach, ktére faczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace
nabywania przez te podmioty akcji spdtki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec spditki, chociazby tylko jeden z tych
podmiotéw podjat lub zamierzat podjac czynnosci powodujace powstanie tych obowigzkow;

na podmiotach, ktére zawierajg porozumienie, o ktérym mowa w pkt powyzej, posiadajac akcje
spotki publicznej, w liczbie zapewniajacej facznie osiagniecie lub przekroczenie danego progu
ogolnej liczby gtoséw okreslonego w tych przepisach.

Obowigzki okreslone powyzej powstajg rowniez w przypadku, gdy prawa gtosu sg zwigzane z papierami
warto$ciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, ktdry moze nimi rozporzadzac¢ wedtug
wiasnego uznania. W przypadkach, o ktérych podmioty zawierajg porozumienie okreslone powyzej,
obowigzki z tym zwigzane mogq by¢ wykonywane przez jedng ze stron porozumienia, wskazang przez
strony porozumienia. Istnienie takiego porozumienia, domniemywa sie w przypadku posiadania akcji spotki
publicznej przez:

matzonkow, ich wstepnych, zstepnych i rodzenstwo oraz powinowatych w tej samej linii lub
stopniu, jak rowniez osoby pozostajgce w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli;

osoby pozostajgce we wspdlnym gospodarstwie domowym;

mocodawce lub jego petnomocnika, niebedacego firmg inwestycyjng, upowaznionego do
dokonywania na rachunku papierow wartoSciowych czynnosSci zbycia lub nabycia papierow
wartosciowych;

jednostki powigzane w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci.

Do liczby gtoséw, ktéra powoduje powstanie wyliczonych powyzej obowigzkdw:

po stronie podmiotu dominujacego - wlicza sie liczbe gtoséw posiadanych przez jego podmioty
zalezne;

po stronie petnomocnika, ktory zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu wlicza sie liczbe
gtosow z akcji objetych petnomocnictwem;
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wlicza sie liczbe gtosdw z wszystkich akgcji, nawet jezeli wykonywanie z nich prawa gtosu jest ograniczone

lub wytaczone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa.

Uregulowania art. 72 — 74 Ustawy o ofercie publicznej, dotyczace obowigzku wzywania do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane akcji w sytuacjach okreslonych w wyzej powotanych przepisach nie majq
zastosowania do Emitenta, bowiem zgodnie z zapisem art. 75 ust. 3 pkt 1 Ustawy obowigzki te nie dotyczg
spotki, ktorej akcje wprowadzone sg wytacznie do alternatywnego systemu obrotu albo nie s przedmiotem
obrotu zorganizowanego.

3.2.4. Ograniczenia wynikajace z ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw

Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentow naktada na przedsiebiorce obowigzek zgtoszenia zamiaru
koncentracji Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKIK), jezeli taczny $wiatowy obrot
przedsiebiorcdw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgtoszenia
przekracza réwnowartos¢ 1.000.000.000 euro lub jezeli faczny obrét na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej przedsiebiorcéw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgtoszenia
przekracza rownowarto$¢ 50.000.000 euro. Przy badaniu wysokosci obrotu bierze sie pod uwage obrot
zarowno przedsiebiorcow bezposrednio uczestniczacych w koncentracji, jak i pozostatych przedsiebiorcow
nalezacych do grup kapitatowych, do ktérych naleza przedsiebiorcy bezposrednio uczestniczacy w
koncentracji, a takze obrét zaréwno przedsiebiorcy , nad ktérym ma zosta¢ przejeta kontrola, jak i jego
przedsiebiorcdw zaleznych (art. 16 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw).

Obowigzek zgtoszenia dotyczy m.in. zamiaru:
e pofaczenia dwdch lub wiecej samodzielnych przedsiebiorcow;

e przejecia - przez nabycie lub objecie akgcji, innych papierdw wartosciowych, udziatdow lub w
jakikolwiek inny sposdb - bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej
przedsiebiorcami przez jednego lub wiecej przedsiebiorcow;

e utworzenia przez przedsiebiorcow wspolnego przedsiebiorcy;

e nabycia przez przedsiebiorce czeSci mienia innego przedsiebiorcy (catosci lub czesci
przedsiebiorstwa), jezeli obrét realizowany przez to mienie w ktérymkolwiek z dwdéch lat
obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
réwnowarto$¢ 10.000.000 euro.

Zgodnie z trescig art. 15 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw, dokonanie koncentracji przez
przedsiebiorce zaleznego uwaza si€ za jej dokonanie przez przedsiebiorce dominujacego.

Nie podlega zgtoszeniu zamiar koncentracji:

e jezeli obrét przedsiebiorcy, nad ktdrym ma nastapi¢ przejecie kontroli, przez nabycie lub objecie
akgji, innych papierow wartosciowych, udziatdw lub w jakikolwiek inny sposdb - bezposredniej lub
posredniej kontroli nad jednym Ilub wiecej przedsiebiorcami przez jednego lub wiecej
przedsiebiorcow, nie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwdch lat
obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie rownowartosci 10.000.000 euro;

e polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowg akgji albo udziatdw w
celu ich odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalnosci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone
na wiasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje albo udziaty innych przedsiebiorcow, pod
warunkiem, ze odsprzedaz ta nastapi przed uptywem roku od dnia nabycia lub objecia, oraz ze:

- instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udziatéw, z wyjatkiem prawa do
dywidendy, lub

- wykonuje te prawa wytacznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czeSci
przedsiebiorstwa, jego majatku lub tych akgji albo udziatow;

e polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez przedsiebiorce akcji lub udziatdw w celu
zabezpieczenia wierzytelnosci, pod warunkiem ze nie bedzie on wykonywat praw z tych akgji lub
udziatdw, z wytaczeniem prawa do ich sprzedazy;

e nastepujacej w toku postepowania upadtosciowego, z wytaczeniem przypadkéw, gdy zamierzajacy
przejac kontrole jest konkurentem albo nalezy do grupy kapitatowej, do ktérej nalezg konkurenci
przedsiebiorcy przejmowanego;

e przedsiebiorcow nalezacych do tej samej grupy kapitatowe;j.
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Zgtoszenia zamiaru koncentracji dokonujg wspdlnie faczacy sie przedsiebiorcy, wspdlnie wszyscy
przedsiebiorcy bioracy udziat w utworzeniu wspdlnego przedsiebiorcy, przedsiebiorca przejmujacy kontrole,
przedsiebiorca nabywajacy cze$¢ mienia innego przedsiebiorcy. Postepowanie antymonopolowe w
sprawach koncentracji powinno by¢ zakonczone nie pdzniej niz w terminie 2 miesiecy od dnia jego
wszczecia.

Do czasu wydania decyzji przez Prezesa UOKIK lub uptywu terminu, w jakim decyzja powinna zostac
wydana, przedsiebiorcy, ktorych zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu, sa obowigzani do wstrzymania sie
od dokonania koncentracji.

Prezes UOKIiK, w drodze decyzji, wydaje zgode na dokonanie koncentracji, w wyniku ktérej konkurencja na
rynku nie zostanie istotnie ograniczona, w szczegolnosci przez powstanie lub umocnienie pozycji
dominujacej na rynku.

Prezes UOKIK moze réwniez w drodze decyzji natozyé na przedsiebiorce lub przedsiebiorcéw
zamierzajacych dokonac koncentracji obowigzek lub przyjac ich zobowigzanie, w szczegdlnosci do:

e zbycia catosci lub czesci majatku jednego lub kilku przedsiebiorcow,

e wyzbycia sie kontroli nad okreslonym przedsiebiorcg lub przedsiebiorcami, w szczegdlnosci przez
zbycie okreSlonego pakietu akcji lub udziatéw, lub odwotania z funkcji cztonka organu
zarzadzajacego lub nadzorczego jednego lub kilku przedsiebiorcow,

e udzielenia licencji praw wytgcznych konkurentowi

Prezes UOKIK zakazuje, w drodze decyzji, dokonania koncentracji, w wyniku ktdérej konkurencja na rynku
zostanie istotnie ograniczona, w szczegolnosci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominujacej na
rynku, jednak w przypadku gdy odstapienie od zakazu koncentracji jest uzasadnione, a w szczegdlnosci
przyczyni sie ona do rozwoju ekonomicznego lub postepu technicznego albo moze ona wywrze¢ pozytywny
wptyw na gospodarke narodowg, zezwala na dokonanie takiej koncentracji.

Prezes UOKIK moze uchyli¢ opisane wyzej decyzje, jezeli zostaty one oparte na nierzetelnych informacjach,
za ktore sg odpowiedzialni przedsiebiorcy uczestniczacy w koncentracji, lub jezeli przedsiebiorcy nie
spetniajg  okreSlonych w decyzji warunkéw. Jednak jezeli koncentracja zostata juz dokonana, a
przywrdcenie konkurencji na rynku nie jest mozliwe w inny sposdb, Prezes UOKiK moze, w drodze decyzji,
okreslajac termin jej wykonania na warunkach okreslonych w decyzji, nakaza¢ w szczegolnosci:

e podziat potaczonego przedsiebiorcy na warunkach okreslonych w decyzji;
e zbycie catosci lub czesci majatku przedsiebiorcy;

e zbycie udziatdw lub akcji zapewniajacych kontrole nad przedsiebiorcg lub przedsiebiorcami lub
rozwigzanie spotki, nad ktdrq przedsiebiorcy sprawujg wspdlng kontrole, z zastrzezeniem ze
decyzja taka nie moze by¢ wydana po uptywie 5 lat od dnia dokonania koncentraciji.

Z powodu niedochowania obowigzkow, wynikajacych z Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentdw,
Prezes UOKIK moze natozy¢ na przedsiebiorce w drodze decyzji kare pieniezng w wysokosci nie wiekszej
niz 10% przychodu osiagnietego w roku rozliczeniowym, poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli
przedsiebiorca ten, chocby nieumyslnie, dokonat koncentracji bez uzyskania zgody.

Prezes UOKIK moze réwniez natozy¢ na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci,
stanowigcej réwnowartos¢ do 50.000.000 euro, jezeli, chocby nieumysinie, we wniosku, o ktérym mowa w
art. 23 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw, lub w zgtoszeniu zamiaru koncentracji, podat
nieprawdziwe dane, a takze jesli w nie udzielit informacji zadanych przez Prezesa UOKIK na podstawie art.
19 ust. 3 badz udzielit informacji nieprawdziwych lub wprowadzajacych w biad.

Prezes UOKIK moze roéwniez natozy¢ na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci,
stanowigcej rownowartos¢ do 10.000 euro za kazdy dzien zwioki w wykonaniu m.in. wyrokéw sadowych
w sprawach z zakresu koncentracji.

Prezes UOKiK moze, w drodze decyzji, natozy¢ na osobe petnigca funkcje kierowniczg lub wchodzacg w
sktad organu zarzadzajacego przedsiebiorcy kare pieniezng w wysokosci do piecdziesieciokrotnosci
przecietnego wynagrodzenia, w szczegolnosci w przypadku, jezeli osoba ta nie zgtosita zamiaru
koncentracji.

Przy ustalaniu wysokosci kar pienieznych Prezes UOKiK uwzglednia w szczegdlnosci okres, stopien oraz
okolicznosci uprzedniego naruszenia przepisow ustawy.
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3.2.5. Ograniczenia wynikajace z Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 w sprawie kontroli
koncentracji przedsiebiorstw

Wymogi w zakresie kontroli koncentracji, majace wptyw na obrdt akcjami, wynikajg takze z regulagcji
zawartych w Rozporzadzeniu Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli
koncentracji przedsiebiorcéw (zwanego dalej Rozporzadzeniem w Sprawie Koncentracji).

Rozporzadzenie w Sprawie Koncentracji zawiera uregulowania dotyczace tzw. Koncentracji o wymiarze
wspdlnotowym, a wiec obejmujacych przedsiebiorstwa i powigzane z nimi podmioty, ktére przekraczajq
okreslone progi obrotu towarami i ustugami.

Rozporzadzenie w Sprawie Koncentracji obejmuje wytacznie koncentracje prowadzace do trwatej zmiany
struktury witasnosciowej w przedsiebiorstwie. Koncentracje wspdlnotowe podlegajq zgtoszeniu do Komisji
Europejskiej przed ich ostatecznym dokonaniem, a po:

a) zawarciu umowy,
b) ogtoszeniu publicznej oferty, lub
C) przejeciu wiekszosciowego udziatu.

Zawiadomienia Komisji Europejskiej na podstawie Rozporzadzenia w Sprawie Koncentracji mozna rowniez
dokona¢ w przypadku, gdy przedsiebiorstwa posiadajg wstepny zamiar w zakresie dokonania koncentracji
0 wymiarze wspdlnotowym.

Zawiadomienie Komisji stuzy uzyskaniu jej zgody na dokonanie takiej koncentracji. Koncentracja
przedsiebiorstw posiada wymiar wspolnotowy w nastepujacych przypadkach:

a) gdy taczny Swiatowy obrot wszystkich przedsiebiorstw, uczestniczacych w koncentracji, wynosi
wiecej niz 5 miliardéw euro, oraz

b) gdy taczny obrét przypadajacy na Wspodlnote Europejska kazdego z co najmniej dwdch
przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 250 milionéw euro, chyba ze
kazde z przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich
tacznych obrotdw, przypadajacych na Wspdlnote, w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Koncentracja przedsiebiorstw ma wymiar wspolnotowy rowniez w przypadku, gdy;

a) taczny Swiatowy obrot wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz
2,5 miliarda euro,

b) w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich taczny obrét wszystkich przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 milionéw euro,

c¢) w kazdym z co najmniej trzech panstw czionkowskich faczny obrot wszystkich przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 miliondw euro, z czego taczny obrét co
najmniej dwoch przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi co najmniej 25 milionéw
euro, oraz

d) faczny obrét, przypadajacy na Wspdlnote Europejska, kazdego z co najmniej dwoch przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 milionéw euro, chyba ze kazde z
przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich facznych
obrotéw przypadajacych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Nie istniejg inne, niz wskazane w punktach powyzej, ograniczenia w obrocie Akcjami Emitenta.

3.3. Okreslenie podstawy prawnej emisji instrumentéw finansowych ze wskazaniem
organu lub o0s6b uprawnionych do podjecia decyzji o emisji instrumentow
finansowych oraz daty i formy podjecia decyzji o emisji instrumentow finansowych,
z przytoczeniem jej tresci

3.3.1. Organ lub osoba uprawniona do podjecia decyzji o emisji instrumentow finansowych

Kapitat zakltadowy Emitenta moze by¢ podwyzszony w drodze emisji nowych akcji na podstawie uchwaty
Walnego Zgromadzenia.

Dotychczasowym Akcjonariuszom przystuguje prawo pierwszenstwa objecia akcji nowych emisji w proporcji
do posiadanych akcji (prawo poboru akcji), chyba ze z wyraznych postanowien umoéw lub innych
porozumien, ktorych Emitent jest strong wynika co$ innego. W chwili obecnej brak jest jakichkolwiek
uméw badZz postanowien, ktére ograniczatyby pierwszenstwo objecia akcji nowych emisji przez
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dotychczasowych Akcjonariuszy. Statut Emitenta nie zawiera postanowienn dotyczacych mozliwosci
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru nowych Akgji.

Jezeli Akcjonariusz nie dokona wpflaty na objete akcje w wymaganym terminie, bedzie obowigzany do
zaptaty odsetek ustawowych za kazdy dzien takiego opdznienia.

Emitent moze podwyzszac kapitat zaktadowy ze Srodkéw wiasnych zgodnie z art. 442 KSH. Ponadto Zarzad
Emitenta upowazniony jest do dokonania, w terminie do dnia 15.02.2011r., do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego o kwote nie wyzsza niz 375.000,00 (trzysta siedemdziesiat pie¢ tysiecy) ztotych w ramach
kapitatu docelowego. Zarzad Emitenta moze wykorzysta¢ przyznane mu upowaznienie poprzez dokonanie
jednego albo kilku podwyzszen kapitatu zakladowego. Akcje Emitenta wydane w drodze podwyzszenia
kapitatu zakladowego w ramach kapitatlu docelowego moga by obejmowane za wkiady pieniezne.
Natomiast wydanie Akcji za wniesione aporty wymaga zgody Rady Nadzorczej. Ustalenie ceny emisyjnej
Akcji wydawanych w ramach kapitatlu docelowego wymaga aprobaty Rady Nadzorczej Emitenta. Zarzad
Emitenta nie jest upowazniony do podwyzszenia kapitatu zakladowego w ramach kapitatu docelowego ze
$rodkdw wiasnych Emitenta. Akcje Emitenta wydawane przez Zarzad w ramach kapitatu docelowego nie
mogaq by¢ akcjami uprzywilejowanymi, a takze nie mogg by¢ z nimi zwigzane uprawnienia osobiste dla ich
posiadaczy. Akcje Emitenta mogg by¢ umarzane poprzez obnizenie kapitatu zaktadowego na mocy uchwaty
Walnego Zgromadzenia za zgodg Akcjonariusza, ktorego akcje majg by¢ umorzone. Wysoko$¢ kwoty do
zapfaty za umarzane akcje jest okre$lana uchwata Walnego Zgromadzenia. Emitent moze nabywac witasne
akcje w celu ich umorzenia oraz dla realizacji innych celéw wymienionych w art. 362 KSH.

3.3.2. Data i forma podjecia decyzji o emisji akcji serii A

Akcje serii A sa akcjami zatozycielskimi na okaziciela. W chwili utworzenia Emitenta jego kapitat
zaktadowy zostat okreslony na kwote 500.000,00 zt i dzielit sie na 5.000.000 akcji zwyktych na okaziciela
serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Podstawg utworzenia i objecia Akcji serii A byt Akt Ustalenia
Tresci Statutu i Zawigzania Spotki Akcyjnej oraz § 6 Statutu Spétki z dnia 3 czerwca 2008, sporzadzony w
formie aktu notarialnego przez notariusza Wojciecha Kaminskiego, prowadzacego Kancelarie Notarialng
we Wroctawiu, przy ulicy Ruskiej 3/4 (Repertorium A Nr 9496/2008).

Brzmienie § 6 pkt. 1, 2, 3 i 4 Statutu Spdtki, wedtug jego brzmienia zawartego w akcie zatozycielskim z
dnia 3 czerwca 2008 roku byto nastepujace:

//§ 6'

1. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 500.000,00 PLN (piecset tysiecy ztotych) i dzieli sie na 5.000.000
(piec milionow) akcji zwyktych na okaziciela serii ,,A” o wartosci nominalnej po 0,10 PLN (dziesie¢
groszy) kazada.

2. Weszystkie akcje serii ,A” zostajq objete przez spotki: Rorison Investment Limited, Meltham Holdings
Limited i Bigrista Holdings Limited oraz zostaja w catosci opfacone gotowka, z tym, Ze przy zatoZeniu
Spotki Wspolnicy opfacq 25% kapitatu zaktadowego, proporcjonalnie kazdy z nich.

3. Zgodnie z brzmieniem powyZszego ust, 2 akcje zostajq objete w nastepujacy sposob.:

1) RORISON INVESTMENT LIMITED - obejmuje 3.375.000 (trzy miliony, trzysta siedemdziesigt
piec tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii ,A” 0 wartosci nominainej 0,10 PLN (dziesie¢
groszy) kazda, za faczng kwote 337.500,00 PLN (trzysta trzydziesci siedem tysiecy piecset
zfotych), co stanowi 67,50% kapitatu zaktadowego. Przed objeciem akcgje zostang optacone w
25%, to jest w kwocie 84.375,00 PLN (osiemdziesigt cztery tysigce trzysta siedemdziesiat pie¢
zlotych), zas pozostata czesc zostanie opfacona w terminie do dnia 31.12.2008 roku;,

2) MELTHAM HOLDINGS LIMITED - obejmuje 1.300.000 (jeden milion trzysta tysiecy) akcji
zwyklych na okaziciela serii ,A” 0 wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesiec groszy) kazda, za
faczng kwote 130.000,00 PLN (sto trzydziesci tysiecy ztotych), co stanowi 26,00% kapitatu
zaktadowego. Przed objeciem akcje zostang opfacone w 25%, to jest w kwocie 32.500,00 PLN
(trzydziesci dwa tysigce piecset zfotych), zas pozostata czesc zostanie opfacona w terminie do
dnia 31.12.2008 roku,

3) BIGRISTA HOLDINGS LIMITED — obejmuje 325.000 (trzysta dwadziescia piec tysiecy) akcji
zwyklych na okaziciela serii ,A” 0 wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesie¢ groszy) kazda, za
faczng kwote 32.500,00 PLN (trzydziesci dwa tysigce piecset zfotych), co stanowi 6,50%
kapitatu zaktadowego. Przed objeciem akcje zostang opfacone w 25%, to jest w kwocie
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32.500,00 PLN (trzydziesci dwa tysigce piecset ztotych), zas pozostata czesc zostanie optacona
w terminie do dnia 31.12.2008 roku,

4. Wszystkie akcie Spotki sa akcjami zwyktymi na okaziciela. Akgie nowych emisji beda emitowane jako
akcje na okaziciela, chyba, Ze Walne Zgromadzenie postanowi inaczej. (...)"

Wszystkie akcje serii ,A” zostajg objete przez spétki: Rorison Investment Limited, Meltham Holdings
Limited i Bigrista Holdings Limited oraz zostaty w catosci optacone gotéowka.
3.3.3. Zgoda na wprowadzenie akcji do Alternatywnego Systemu Obrotu

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 24 czerwca 2009 r. przed notariuszem Heleng Szymczyk —
Grabinska z Kancelarii Notarialnej we Wroctawiu, podjeto uchwate nr 7/06/2009 w sprawie dematerializacji
akcji serii A, wyrazenia zgody na zawarcie uméw z KDPW SA oraz wprowadzenia akgcji serii A do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
pod nazwg NewConnect

Tres¢ uchwaly:

~UCHWALA nr 7/06/2009

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Grupa EFC SA w sprawie dematerializacji akcji serii A, wyrazenia
zgody na zawarcie umow z KDPW SA oraz wprowadzenia akcji serii A do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA pod nazwq NewConnect

§1.

e Walne Zgromadzenie postanawia wprowadzic akcje serii A do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. pod nazwa
NewConnect.

e Walne Zgromadzenie postanawia, Ze akcje serii A bedq miaty forme zdematerializowana.

§2.

Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad Spotki do przeprowadzenia wszelkich czynnosci niezbednych do
wprowadzenia akcji serii A do obrotu w alternatywnym systemie obrotu NewConnect, w tym
w szczegolnosci do:

e zawarcia, zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 29 ljpca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
umow z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych SA dotyczacych rejestracji w depozycie
papierow wartosciowych akcji serif A w celu ich dematerializacyi.

e ZzfoZenia wniosku o wprowadzenie akcji serii A do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect.

§3

Uchwata niniejsza wchodzi w Zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu jawnym gtosowano w sposob nastepujacy:
e za podjeciem Uchwaty oddano 5.000.000 gtosow, tj. 100 % gtosow oddanych,
e przeciwko podjeciu Uchwaty oddano 0 gtosow, ti.0 % gtosow oddanych,
e wstrzymafto sie od glosowania 0 gtosow.

Przewodniczacy stwierdzif, Ze uchwafa zostafta podjeta.”

3.3.4. Podmiot prowadzacy rejestr akcji Emitenta

Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie systemu rejestracji akcji Emitenta bedzie Krajowy Depozyt
Papieréw Warto$ciowych SA z siedzibgq w Warszawie przy ul. Ksigzecej 4, 00-498 Warszawa.
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Od momentu rejestracji Akcji Emitenta serii A w KDPW nie bedg one miaty formy dokumentu. Akcje
Emitenta beda podlegaty dematerializacji z chwilg ich rejestracji w KDPW na podstawie umowy, o ktorej
mowa w art. 5 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zawartej przez Emitenta z KDPW.

3.4. Oznaczenie dat, od ktorych akcje uczestnicza w dywidendzie

Wszystkie Akcje serii A sg rowne w prawach co do dywidendy. Statut Emitenta nie ustanawia zadnego
uprzywilejowania w tej kwestii.

3.4.1. Akcje serii A

Akcje serii A uczestnicza w dywidendzie za 2008 rok, gdyz Akcje te powstaty w wyniku rejestracji sagdowej
Emitenta w dniu 12 sierpnia 2008 roku. Akcje serii A nie s uprzywilejowane co do prawa do dywidendy, w
zwigzku z czym na jedng Akcje serii A przypada dywidenda w wysokosci kwoty przeznaczonej przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta do wyptaty akcjonariuszom podzielonej przez liczbe wszystkich
akcji Emitenta.

3.5. Wskazanie praw z instrumentow finansowych i zasad ich realizacji

3.5.1. Prawa majatkowe zwiazane z akcjami Spotki

Prawo do udziatu w zysku rocznym, tj. prawo do dywidendy (art. 347 KSH). Prawo do udziatu w
zysku dotyczy zysku wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta. Walne
Zgromadzenie Emitenta moze zdecydowac o przeznaczeniu zysku do wyptaty akcjonariuszom. Zgodnie z
trescig art. 348 § 2 KSH prawo do dywidendy przystuguje akcjonariuszowi, ktdremu przystugujg akcje w
dniu podjecia uchwaty o podziale zysku. Prawo do dywidendy zostato szerzej omoéwione w pkt 3.5.8 i
3.6.niniejszego rozdziatu.

Prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji w stosunku do liczby akcji juz posiadanych, tj.
prawo poboru. Prawo to przystuguje akcjonariuszom na podstawie art. 433 § 1 KSH. Prawo poboru
akcjonariuszy moze zosta¢ wylaczone, o ile stuzy to interesowi Emitenta. Dla pozbawienia akcjonariuszy
prawa poboru konieczne jest zapowiedzenie wylaczenia prawa poboru w porzadku obrad Walnego
Zgromadzenia. Uchwata w przedmiocie wytaczenia prawa poboru dla swojej waznosci wymaga wiekszosci
4/5 gtosow (art. 433 § 2 KSH).

Wiekszo$¢ 4/5 glosow nie jest wymagana w przypadku, kiedy uchwata o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego stanowi, ze nowe akcje majg byc objete w catosci przez instytucje finansowa (subemitenta), z
obowigzkiem ich oferowania akcjonariuszom celem umozliwienia im wykonania prawa poboru na
warunkach okreslonych w uchwale. Wiekszo$¢ 4/5 gtosdw nie jest réwniez wymagana w przypadku, kiedy
uchwata stanowi, iz akcje nowej emisji mogq by¢ objete przez subemitenta w przypadku kiedy
akcjonariusze, ktérym stuzy prawo poboru, nie obejma czesci lub wszystkich oferowanych im akgcji (art. 433
§ 3 KSH).

Prawo do udzialu w majatku Emitenta pozostalym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wierzycieli w przypadku likwidacji Emitenta. Akcjonariusz ma prawo uczestniczenia w podziale
majatku Emitenta w przypadku rozwigzania lub likwidacji, proporcjonalnie do posiadanego udziatow
kapitale zakladowym. Statut Emitenta nie przewiduje uprzywilejowania w przedmiotowym zakresie.

Prawo do zbywania akcji Emitenta. Akcje Emitenta sg zbywalne zgodnie z art. 337 § 1 KSH. Statut nie
przewiduje jakichkolwiek ograniczen zwigzanych ze zbywaniem akcji.

Prawo do zamiany akcji imiennych na akcje na okaziciela. Na zadanie akcjonariusza mozliwa jest
zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela albo akcji na okaziciela na akcje imienne, z zastrzezeniem
bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa.

Prawo do ustanowienia zastawu lub uzytkowania na akcjach. Akcje mogg by¢ przedmiotem
zastawu lub prawa uzytkowania ustanowionego przez ich wiasciciela, z zastrzezeniem, ze § 8 Statutu
Emitenta przewiduje w tym wzgledzie ograniczenia polegajace na tym, ze zastaw lub inne obcigzenie na
akcjach Emitenta moze by¢ ustanowione tylko za zgoda Rady Nadzorczej Emitenta. Zastawnik ani
uzytkownik nie moze wykonywac prawa gtosu z akcji zastawionych lub obcigzonych prawem uzytkowania.

3.5.2. Prawa korporacyjne zwiazane z akcjami Spotki

Prawo do zlozenia wniosku o zwolanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do
zlozenia wniosku o umieszczenie w porzadku obrad poszczegdlnych spraw (art. 400 KSH).
Przedmiotowe prawo przystuguje akcjonariuszom posiadajacym co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego,
jednakze Statut Emitenta moze upowazni¢ do zadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
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akcjonariuszy reprezentujacych mniej niz 1/20 kapitatu zaktadowego. Zadanie takie akcjonariusz powinien
Ztozy¢ Zarzadowi na piSmie lub w postaci elektronicznej. Jezeli w terminie dwdch tygodni od dnia
przedstawienia zadania Zarzadowi Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwotane
akcjonariuszowi przystuguje prawo do ztozenia wniosku do sadu rejestrowego Emitenta o upowaznienie do
zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia (art. 401 KSH).

Prawo do udzialu w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (art. 406 — 406> KSH). Prawo
uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spdtki publicznej majq tylko osoby bedace akcjonariuszami spétki
na szesnascie dni przed datg walnego zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu). Uprawnieni z akgcji imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy,
ktérym przystuguje prawo gtosu, majg prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej,
jezeli sgq wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Akcje na
okaziciela majace posta¢ dokumentu dajg prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spoéitki publicznej,
jezeli dokumenty akgcji zostang ztozone w spotce nie pdzniej niz w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu i nie beda odebrane przed zakonczeniem tego dnia. Zamiast akcji moze by¢ ztozone
zaswiadczenie wydane na dowdd ztozenia akgcji u notariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej majacych
siedzibe lub oddziat na terytorium Unii Europejskiej lub panstwa bedacego strong umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym, wskazanych w ogtoszeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia.

Akcjonariusz spotki publicznej moze zada¢ przestania mu listy akcjonariuszy nieodptatnie
poczta elektroniczna, podajac adres, na ktory lista powinna by¢ wystana — art. 407 § 11 KSH.
Prawo do zaskarzania uchwal Walnego Zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422 -
427 Kodeksu Spotek Handlowych. Stosownie do postanowien art. 422 KSH uchwala Walnego
Zgromadzenia sprzeczna ze Statutem lub dobrymi obyczajami i godzaca w interes Emitenta lub majaca na
celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Emitentowi
powddztwa o uchylenie uchwaty. Powddztwo moze zosta¢ wytoczone przez Zarzad, Rade Nadzorczg oraz
poszczegodlnych cztonkdw tych organdw lub akcjonariusza, ktory:

- gtosowat przeciwko uchwale, a po jej podjeciu zadat zaprotokotowania sprzeciwu (wymodg
gtosowania nie dotyczy akcji niemej);

- zostat bezzasadnie niedopuszczony do udziatu w Walnym Zgromadzeniu;

- nie byt obecny na Walnym Zgromadzeniu, gdy Walne Zgromadzenie zwotane zostato w sposob
wadliwy lub podjeto uchwale w sprawie, ktdra nie byta podjeta porzadkiem obrad.

W sytuacji kiedy uchwata jest sprzeczna z ustawg, moze zostal zaskarzona w trybie art. 425 KSH, w
drodze powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty wytoczonego przeciwko Emitentowi. Prawo do
wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaly wygasa z uptywem 6 miesiecy od dnia otrzymania przez
uprawnionego wiadomosci o uchwale, jednak nie pézniej niz w terminie 2 lat od dnia podjecia uchwaty.
Akcjonariuszowi przystuguje prawo do zadania udzielenia przez Zarzad podczas obrad Walnego
Zgromadzenia, informacji dotyczacych Emitenta, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej
porzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia (art. 428 § 1 KSH). Akcjonariusz, ktéremu odmodwiono
ujawnienia zadanej informacji ma prawo do zlozenia wniosku do sadu rejestrowego o
zobowigzanie Zarzadu do udzielenia informacji, o ktérych mowa w art. 428 § 1 Kodeksu Spétek
Handlowych (art. 429 § 1 KSH) lub o zobowiazanie Emitenta do ogtoszenia informacji udzielonych
innemu akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem Akcjonariuszy na podstawie art. 428 § 4
KSH (art. 429 § 2 KSH),

Prawo do wniesienia powodztwa przeciwko cztonkom wiadz Emitenta lub innym osobom,
ktore wyrzadzily szkode Emitentowi (art. 486 i 487 KSH). Jezeli Emitent nie wytoczy powodztwa o
naprawienie wyrzadzonej mu szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajacego szkode,
kazdy akcjonariusz lub osobg ktérej stuzy inny tytut uczestnictwa w zyskach lub w podziale majatku, moze
wnies¢ pozew o naprawienie szkody wyrzadzonej Emitentowi, a osoby obowigzane do naprawienia szkody
nie moga powotywac sie w takiej sytuacji na uchwate Walnego Zgromadzenia udzielajacg im absolutorium
ani na dokonane przez Emitenta zrzeczenie sie roszczen o odszkodowanie.

Prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej Spotki w drodze glosowania oddzielnymi grupami
(art. 385 § 3 KSH). Zgodnie z art. 385 § 3 KSH na wniosek akcjonariuszy, reprezentujacych co najmniej
jedng piatq kapitatu zakltadowego Emitenta, wybor Rady Nadzorczej powinien by¢ dokonany w drodze
gtosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy statut przewiduje inny sposéb powotania Rady Nadzorcze;j.

Zgodnie z art. 6 § 4 i § 5 KSH akcjonariuszowi Emitenta przystuguje takze prawo do zadania, aby
spotka handlowa bedaca akcjonariuszem Emitenta udzielita informacji na pismie, czy
pozostaje ona w stosunku dominacji lub zaleznosci w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4) KSH wobec
okreslonej spoétki handlowej albo spoétdzielni bedacej akcjonariuszem Emitenta. Akcjonariusz
Emitenta uprawniony do ztozenia zadania, o ktdrym mowa powyzej, moze zadac réwniez ujawnienia liczby
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akgji Emitenta lub gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, jakie posiada spdtka handlowa, w tym takze
jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami.

Akcjonariuszom przystuguje ponadto szereg praw zwigzanych z dokumentacjg Emitenta. Najwazniejsze z
nich to:

- prawo do przegladania ksiegi akcyjnej i zadania wydania odpisu ksiegi akcyjnej (art. 341 KSH);

- prawo do otrzymania odpisow sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Emitenta i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta (art.
395 KSH);

- prawo do przegladania listy akcjonariuszy w lokalu spétki, prawo do zadania sporzadzenia odpisu
listy akcjonariuszy uprawnionych do udziatu w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, prawo do
zadania wydania odpisu wnioskow w sprawach objetych porzadkiem Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy (art. 407 KSH);

- prawo do przegladania ksiegi protokotéw Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz prawo do
otrzymania po$wiadczonych przez Zarzad odpisdw uchwat (art. 421 KSH);

- prawo do przegladania dokumentdw zwigzanych z potaczeniem, podziatem lub przeksztatceniem
Emitenta (art. 505, 540 i 561 KSH).

3.5.3. Ustawa o ofercie publicznej i ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dokumentem potwierdzajacym fakt
posiadania uprawnien inkorporowanych w zdematerializowanej akcji na okaziciela jest imienne $wiadectwo
depozytowe, ktdére moze by¢ wystawione przez podmiot prowadzacy rachunek papierdw wartosciowych
zgodnie z normami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 328 § 6 KSH akcjonariuszom posiadajacym zdematerializowane akcje Emitenta przystuguje
uprawnienie do imiennego $wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek
papieréw warto$ciowych. Akcjonariuszom posiadajacym zdematerializowane akcje Emitenta nie przystuguje
natomiast roszczenie o wydanie dokumentu akgcji. Roszczenie o wydanie dokumentu akcji zachowujq
jednakze akcjonariusze posiadajacy akcje Emitenta, ktdre nie zostaty zdematerializowane. W art. 84 ustawy
o ofercie publicznej przyznane zostato akcjonariuszowi lub akcjonariuszom, posiadajacym co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, uprawnienie do ztozenia wniosku o podjecie uchwaty w
sprawie zbadania przez biegtego okreSlonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spotki lub
prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych). Wedle dyspozycji z art. 85 powotywanej
ustawy, wobec niepodjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaly w przedmiocie realizacji wniosku o
wyznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, wnioskodawcy mogq wystapi¢ 0 wyznaczenie wskazanego
podmiotu jako rewidenta do sadu rejestrowego w terminie 14 dni od dnia powziecia uchwaty.

3.5.4. Prawo glosu

Z kazdq akcjg Emitenta zwigzane jest prawo do wykonywania jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Emitenta.

3.5.5. Prawo do udzialu w nadwyzkach w przypadku likwidacji

W wypadku likwidacji Emitenta majatek Emitenta, pozostaty po zaspokojeniu albo zabezpieczeniu
wierzycieli, dzieli sie pomiedzy akcjonariuszy Emitenta w stosunku do posiadanych przez nich akcji
Emitenta. Zadne z akcji Emitenta nie sa uprzywilejowane co do udziatu w nadwyzce majatku w przypadku
likwidacji Emitenta.

3.5.6. Postanowienia w sprawie umorzenia

Zgodnie ze Statutem Emitenta akcje Emitenta moga by¢ umorzone tylko za zgoda akcjonariusza
posiadajacego akcje podlegajace umorzeniu w drodze umorzenia dobrowolnego. Akcjonariusz, ktérego
akcje podlegajg umorzeniu, ma prawo do wynagrodzenia. Szczegétowe warunki umorzenia okresla uchwata
Walnego Zgromadzenia Emitenta.

3.5.7. Postanowienia w sprawie zamiany akgcji

Zgodnie z § 5 ust. 4 Statutu Emitenta akcje Emitenta beda emitowane jako akcje na okaziciela, chyba ze
Walne Zgromadzenie Emitenta postanowi inaczej. Statut Emitenta nie ustanawia zadnych szczegdlnych
zasad dotyczacych zamiany akgji i dlatego do zamiany akcji Emitenta nalezy wprost stosowac uregulowanie
zawarte w art. 334 § 2 KSH, z ktdérego wynika, ze zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela albo
odwrotnie moze by¢ dokonana na zadanie akcjonariusza, jezeli ustawa nie stanowi inaczej.
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3.5.8. Prawo do dywidendy

Prawo do dywidendy powstaje corocznie, o ile Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta podejmie uchwate
0 przeznaczeniu czesci lub catosci zysku Emitenta za ostatni rok obrotowy (powiekszonego ewentualnie
0 niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatow
zapasowego i rezerwowego, ktdére mogq by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy) do wyptaty dla
akcjonariuszy.

Prawo do wyptaty dywidendy przystuguje akcjonariuszowi, bedacemu posiadaczem akcji Emitenta w dniu
dywidendy i wymagalne jest od dnia terminu wyptaty dywidendy. Prawo do wypfaty dywidendy jako
roszczenie majatkowe nie podlega wygasnieciu, jednakze podlega przedawnieniu.

Prawo do dywidendy z Akcji Emitenta nie moze by¢ wytaczone.

Zgodnie z § 15 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu emitenci instrumentéw finansowych
wprowadzonych do obrotu w alternatywnym systemie zobowigzani sg informowac¢ niezwtocznie
Organizatora Alternatywnego Systemu o wykonywaniu praw z instrumentdw juz notowanych, jak réwniez o
podjetych w tym zakresie decyzjach oraz uzgadnia¢ z Organizatorem Alternatywnego Systemu te decyzje w
zakresie, w ktorym mogq mie¢ wptyw na organizacje i sposdéb dokonywania obrotu w alternatywnym
systemie. W zwigzku z tym, po wprowadzeniu akcji do alternatywnego systemu obrotu, emitenci
zobowigzani sg niezwtocznie informowac Organizatora Alternatywnego Systemu o podjeciu uchwaty o
przeznaczeniu zysku na wypftate dywidendy dla akcjonariuszy.

Ponadto przepisy § 124 Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW naklada na emitentdw papierdow
wartosciowych obowigzek przekazania do KDPW informacji o wysokosci dywidendy przypadajacej na jedng
akcje oraz o terminie ustalenia prawa do dywidendy i terminie wyptaty dywidendy nie p6zniej niz 10 dni
przed dniem ustalenia prawa do dywidendy, a takze przestania do KDPW odpisu uchwaty witasciwego
organu spétki w tych sprawach.

Zgodnie z § 124 ust. 2 Szczegbtowych Zasad Dziatania KDPW, miedzy dniem ustalenia prawa do
dywidendy, a dniem wyptaty dywidendy musi uptyna¢ co najmniej 10 dni. W przypadku niezrealizowania
prawa do dywidendy w terminie ulega ono przedawnieniu na zasadach ogdlnych przewidzianych w
kodeksie cywilnym.

Wyptata dywidendy, przystugujacej akcjonariuszom posiadajgcym zdematerializowane akcje spotki
znajdujace sie w alternatywnym systemie obrotu, zgodnie z § 130 Szczegdétowych Zasad Dziatania KDPW,
nastepuje poprzez pozostawienie przez Emitenta do dyspozycji KDPW $rodkéw na realizacje prawa do
dywidendy na wskazanym przez KDPW rachunku pienieznym lub rachunku bankowym najpdzniej do godz.
11:30 dnia wyptaty dywidendy, a nastepnie rozdzielenie przez KDPW Srodkéw otrzymanych od Emitenta na
rachunki uczestnikéw KDPW, ktorzy z kolei przekazuja je na poszczegdlne rachunki akcjonariuszy.

Statut Emitenta nie zawiera postanowien odnosnie do warunkéw odbioru dywidendy, regulujacych kwestie
odbioru dywidendy, w sposdb inny niz postanowienia KSH i regulacje KDPW. Warunki odbioru i wyptaty
dywidendy beda przekazywane w formie raportu biezagcego GPW, jako organizatora alternatywnego
systemu obrotu. Termin wyptaty dywidendy zostanie ustalony w taki sposob, aby mozliwe byto prawidtowe
rozliczenie podatku dochodowego od udziatu w zyskach oséb prawnych naleznego od akcjonariuszy.

Statut Emitenta przewiduje mozliwo$¢ wyptacania zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy na koniec
roku obrotowego, jezeli Emitent bedzie posiadat srodki wystarczajace na wyptate. Wyptata zaliczki wymaga
zgody Rady Nadzorczej Emitenta. Zgodnie ze Statutem Emitenta uprawnionymi do dywidendy za dany rok
obrotowy sg akcjonariusze, ktdérym przystugiwaty Akcje w dniu powziecia uchwaty o podziale zysku netto
Emitenta. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta moze okresli¢ inny dzien, wedtug ktdrego ustala sie
liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy (dzien dywidendy), ale dzien
dywidendy nie moze byé wyznaczany pdzniej niz w terminie dwdch miesiecy liczac od dnia powziecia
uchwaty o podziale zysku netto Emitenta.

3.6. Okreslenie podstawowych zasad polityki Emitenta co do wyptaty dywidendy w
przysziosci
Naczelng zasadg Spotki w zakresie wyptaty dywidend jest dzielenie sie z akcjonariuszami wypracowanym

zyskiem, stosownie do jego wysokosci w danym roku, aktualnego poziomu ptynnosci finansowej Emitenta
oraz prowadzonego programu inwestycyjnego.

Emitent zastrzega mozliwos¢ skierowania wypracowanych srodkdw, za zgodg akcjonariuszy, w pierwszej
kolejnosci na rozwoj Spotki — w takim przypadku dywidenda za dany rok nie bedzie wyptacona.

Aneksem nr 3 do Umowy Inwestycyjnej z dnia 15 lutego 2008 roku spisanym w dniu 24 czerwca 2009
roku, akcjonariusze RORISON INVESTMENT LIMITED, BIGRISTA HOLDINGS LIMITED oraz MELTHAM
HOLDINGS LIMITED zobowigzali sig, ze tak dtugo, jak w dniu powziecia uchwaly o podziale zysku netto
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Spotki, facznie bedq posiadac co najmniej 70% akcji Spotki, beda gtosowac za przeznaczeniem zysku netto
na wyptate dywidendy w wysokosci nie mnigj niz 750.000 zt o ile zysk netto Spotki, po dokonaniu
przewidzianych prawem odpiséw oraz pokryciem strat z lat ubiegtych bedzie wystarczajacy na wyptate
takiej dywidendy. Inwestorzy obejmujacy akcje Spdtki w ramach oferty private placement na NewConnect
bedg brali udziat w podziale dywidendy poczawszy od roku, w ktérym bedzie miata miejsce oferta private
placement.

Powyzsze zobowigzanie zostato takze wpisane do Statutu Emitenta.

3.7. Informacje o zasadach opodatkowania dochodéw zwigzanych z posiadaniem i
obrotem instrumentami finansowymi objetymi dokumentem informacyjnym, w tym
wskazanie platnika podatku

W Dokumencie Informacyjnym zostaty opisane jedynie ogdlne zasady opodatkowania dochoddw
zwigzanych z posiadaniem akcji. Inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczegdtowych odpowiedzi powinni
skorzystac z porad $wiadczonych przez doradcow podatkowych.

3.7.1. Podatek dochodowy od dochodu uzyskanego z dywidendy oraz innych przychodow z
tytutu udziatu w zysku spétki akcyjnej

3.7.1.1. Opodatkowanie dochodéw os6b prawnych

Zgodnie z art. 26 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych Emitent, ktéry dokonuje wyptat
naleznosci z tytutdw udziatu w zyskach osdb prawnych, obowigzany jest, jako ptatnik, pobiera¢, w dniu
dokonania wyptaty zryczattowany podatek dochodowy od tych wypfat. Kwoty pobranego podatku
przekazywane sg przez Emitenta w terminie do 7 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktdrym
pobrano podatek, na rachunek wiasciwego urzedu skarbowego.

Ustawa o podatku dochodowym od osdb prawnych w przepisie art. 10 ust. 1 definiuje pojecie ,dochodu z
udziatu w zyskach oséb prawnych”. Stosownie do zawartej tam regulacji dochodem z udziatu w zyskach
0s0b prawnych, z zastrzezeniem art. 12 ust. 1 pkt 4a i 4b ustawy, jest dochdd faktycznie uzyskany z akgji,
w tym dochdd ze sprzedazy akcji, a takze: dochdd z umorzenia akgji, dochdd uzyskany z odptatnego zbycia
akgji na rzecz spdtki — w celu umorzenia tych akgcji, warto$¢ majatku otrzymanego w zwigzku z likwidacjg
osoby prawnej, dochdd przeznaczony na podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz dochdd stanowigcy
rownowarto$¢ kwot przekazanych na ten kapitat z innych kapitatow osoby prawnej.

Nalezy wskazac, iz zgodnie z art. 12 ust. 4 pkt 3 ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych do
przychoddw z tytutu umorzenia akcji w spotce, w tym kwot otrzymanych z odpfatnego zbycia akgji na rzecz
spotki w celu umorzenia tych akcji oraz wartosci majatku otrzymanego w zwigzku z likwidacjg osoby
prawnej, nie zalicza sie kwot w tej czesci, ktdra stanowi koszt nabycia badz objecia, odpowiednio,
umarzanych lub unicestwianych w zwigzku z likwidacjg akcji.

Dochody (przychody) z powyzszych zrédet (okreSlonych w art. 10 i 12 ustawy), ewentualnie po
pomniejszeniu o kwoty nie stanowigce przychoddw, okreslone w art. 12 ust. 4 pkt 3 ustawy, opodatkowane
sq, zgodnie z art. 22 ust. 1 ustawy, zryczattowanym podatkiem w wysokosci 19% uzyskanego przychodu.

Ponadto od podatku dochodowego zgodnie z art. 22 ust. 4 ustawy o podatku dochodowym od osdb
prawnych zwolnione sg dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach
0s6b prawnych, jezeli spetnione sg tacznie nastepujace warunki:

1) wyptacajagcym dywidende oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych jest spotka
bedaca podatnikiem podatku dochodowego, majaca siedzibe Ilub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej,

2) uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb
prawnych, o ktérych mowa w pkt 1, jest spdtka podlegajaca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym
niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w innym panstwie nalezacym
do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich
dochoddw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania,

3) spotka, o ktdrej mowa w pkt 2, posiada bezposrednio nie mnigj niz 10 % udziatow (akcji) w kapitale
spotki, o ktdrej mowa w pkt 1,

4) odbiorcg dochoddéw (przychoddéw) z dywidend oraz innych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach
0s6b prawnych jest:

- spdika, o ktorej mowa w pkt 2, albo

- zagraniczny zakfad spoétki, o ktorej mowa w pkt 2.
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Zwolnienie to ma zastosowanie w przypadku, kiedy spdtka uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend
oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej posiada akcje w spotce wyptacajacej te naleznosci w wysokosci nie mniej niz 10
% nieprzerwanie przez okres dwdch lat.

Zwolnienie to ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwdch lat nieprzerwanego posiadania
akcji, w wysokosci nie mniej niz 10 %, przez spotke uzyskujaca dochody (przychody) z tytutu udziatu w
zysku osoby prawnej majacej siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uptywa po dniu
uzyskania tych dochoddéw (przychoddw). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania akcji, w
wysokosci nie mniej niz 10 %, nieprzerwanie przez okres dwdch lat spétka, o ktérej mowa w pkt 2
powyzej, jest obowigzana do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwtoke, od dochoddéw (przychoddow)
okreslonych w wysokosci 19 % dochoddw (przychoddw) do 20 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu,
w ktdrym utracita prawo do zwolnienia. Odsetki nalicza sie od nastepnego dnia po dniu, w ktérym po raz
pierwszy skorzystata ze zwolnienia.

3.7.1.2. Opodatkowanie dochodow osob fizycznych

Podmioty, prowadzace rachunki inwestycyjne oséb fizycznych (podatnikéw), dokonujac wyptat z tytutu
dywidend iinnych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych na rzecz oséb fizycznych,
obowigzane sg, zgodnie z art. 41 ust. 4 ustawy o podatku dochodowym od o0sdb fizycznych, jako ptatnik
pobiera¢ w dniu dokonania wyptaty zryczattowany podatek w wysokosci 19%. Pobrany podatek
przekazywany jest przez te podmioty na rachunek odpowiedniego urzedu skarbowego do 20 dnia miesigca
nastepujacego po miesiqcu pobrania podatku.

Zgodnie z art. 24 ust. 5 ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych dochodem z udziatu w zyskach
0s6b prawnych jest dochdd faktycznie uzyskany z tego udziatu, w tym takze:

e dochdd z umorzenia udziatéw lub akcji,
e dochdd uzyskany z odptatnego zbycia akcji na rzecz spdtki — w celu umorzenia tych akcji,
e warto$¢ majatku otrzymanego w zwigzku z likwidacja osoby prawnej,

e dochdd przeznaczony na podwyzszenie kapitatu zakladowego oraz dochdd stanowiacy
rownowarto$¢ kwot przekazanych na ten kapitat z innych kapitatdw osoby prawnej;

e dywidendy z akcji ztozonych przez cztonkdw pracowniczych funduszy emerytalnych na rachunkach
ilosciowych,

e w przypadku potaczenia lub podziatu spdtek - doptaty w gotdwce otrzymane przez udziatowcow
(akcjonariuszy) spoiki przejmowanej, spotek taczonych lub dzielonych,

e w przypadku podziatu spotek, jezeli majatek przejmowany na skutek podziatu, a przy podziale
przez wydzielenie takze majatek pozostajacy w spdice, nie stanowi zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa - ustalona na dzien podziatu nadwyzka nominalnej wartosci udziatdw (akcji)
przydzielonych w spétce przejmujacej lub nowo zawigzanej nad kosztami nabycia lub objecia
udziatéw (akcji) w spotce dzielonej, obliczonymi zgodnie z art. 22 ust. 1f albo art. 23 ust. 1 pkt 38
ustawy; jezeli podziat spdtki nastepuje przez wydzielenie, kosztem uzyskania przychodéw jest
wartos¢ lub kwota wydatkdw poniesionych przez udziatowca (akcjonariusza) na objecie lub
nabycie udziatow (akcji) w spdtce dzielonej, ustalona w takiej proporcji, w jakiej pozostaje u tego
udziatowca warto$¢ nominalna unicestwianych udziatow (akcji) w spotce dzielonej do wartosci
nominalnej udziatéw (akcji) przed podziatem,

e warto$¢ niepodzielonych zyskow w spotkach kapitatowych w przypadku przeksztatcenia tych
spotek w spotki osobowe; przychod okresla sie na dzien przeksztatcenia.

Zgodnie z art. 24 ust. 5d ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych dochodem z umorzenia akgji
jest nadwyzka przychodu otrzymanego w zwigzku z umorzeniem nad kosztami uzyskania przychodu
obliczonymi zgodnie z art. 22 ust. 1f albo art. 23 ust. 1 pkt 38 ustawy; jezeli nabycie nastapito w drodze
spadku lub darowizny, koszty ustala sie do wysokosci wartosci z dnia nabycia spadku lub darowizny.

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt. 6 ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych do przychodéw z
kapitatéw pienieznych zalicza sie nalezne, chocby nie zostaly faktycznie otrzymane, przychody z
odptatnego zbycia udziatdbw w spdtkach majgcych osobowo$¢ prawng oraz papierdw wartosciowych. Od
dochoddéw uzyskanych z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych lub pochodnych instrumentéw
finansowych, i z realizacji praw z nich wynikajacych, podatek dochodowy wynosi 19% uzyskanego
dochodu.
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3.7.1.3. Opodatkowanie dochodéw (przychodéw) podmiotow zagranicznych

Obowigzek pobrania i odprowadzenia podatku u zrodla w wysokosci 19% przychodu spoczywa na
podmiocie prowadzacym rachunek papierow wartosciowych podmiotu zagranicznego w przypadku, gdy
kwoty zwigzane z udziatem w zyskach osob prawnych wypfacane sg na rzecz inwestoréw zagranicznych,
ktorzy podlegajg w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, czyli:

e 0sOb prawnych, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu (art. 3
ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych) i

e 0s0b fizycznych, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania (art.
3 ust. 2a ustawy o podatku dochodowym od osdb fizycznych).

Jednak zasady opodatkowania oraz wysokos$¢ stawek podatku od dochoddw z tytutu dywidend i innych
udziatdbw w zyskach Emitenta osigganych przez inwestorow zagranicznych moga by¢ zmienione
postanowieniami umoéw o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawartymi pomiedzy Rzeczpospolita Polskq
i krajem miejsca siedziby lub zarzadu osoby prawnej lub miejsca zamieszkania osoby fizyczne;j.

W przypadku gdy umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania modyfikuje zasady opodatkowania
dochoddw osigganych przez te osoby z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, wigzace sg postanowienia
tej umowy i wylaczajg one stosowanie przywotanych powyzej przepisow polskich ustaw podatkowych.

Jednakze, zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych, zastosowanie
stawki podatku wynikajacej z wiasciwej umowy w sprawie zapobiezenia podwojnemu opodatkowaniu albo
niepobranie podatku zgodnie z takg umowg jest mozliwe, pod warunkiem udokumentowania miejsca
siedziby podatnika do celéw podatkowych uzyskanym od niego zaswiadczeniem (certyfikat rezydencji),
wydanym przez wiasciwy organ administracji podatkowej. W przypadku osdb fizycznych, zgodnie z art. 30a
ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, zastosowanie stawki podatku wynikajacej z
wiasciwej umowy w sprawie zapobiezenia podwojnemu opodatkowaniu albo niepobranie podatku jest
mozliwe, pod warunkiem uzyskania od podatnika certyfikatu rezydencji.

Artykut 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych zwalnia sie od podatku dochodowego
dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, jezeli
spetnione sa tacznie nastepujace warunki:

1)  wypfacajacym dywidende oraz inne nalezno$ci z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych jest
spotka bedaca podatnikiem podatku dochodowego, majaca siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej,

2)  uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach
0sOb prawnych, jest spotka podlegajaca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym niz
Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w innym panstwie
nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym
od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania,

3) spdika, o ktorej mowa powyzej, posiada bezposrednio nie mniej niz 10 % udziatdw (akcji) w
kapitale spotki wyptacajacej dywidende,

4) odbiorcg dochodéw (przychoddéw) z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w
zyskach osob prawnych jest:

e spdtka, o ktorej mowa w pkt 1 powyzej, albo
e  zagraniczny zaktad spoiki, o ktorej mowa w pkt 2.

Zwolnienie to ma zastosowanie w przypadku, kiedy spotka uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend
oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej posiada udziaty (akcje) w spdtce wyptacajacej te naleznosci w wysokosci, o ktdrej
mowa powyzszym pkt 3, nieprzerwanie przez okres dwadch lat.

Zwolnienie to ma rowniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwoch lat nieprzerwanego posiadania
udziatdw (akcji), w wysokosci okreslonej w powyzszym pkt 3, przez spotke uzyskujaca dochody
(przychody) z tytutu udzialu w zysku osoby prawnej majacej siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, uptywa po dniu uzyskania tych dochodéw (przychodéw). W przypadku
niedotrzymania warunku posiadania udziatdw (akcji), w wysokosci okreSlonej w powyzszym pkt 3,
nieprzerwanie przez okres dwoch lat spdtka, o ktérej mowa w powyzszym pkt 2, jest obowigzana do
zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwloke, od dochoddw z tytutu dywidendy lub innych naleznosci z
tytutu udziatu w zyskach osdb prawnych w wysokosci 19 % dochodéw (przychodéw) do 20 dnia miesigca
nastepujacego po miesigcu, w ktdérym utracita prawo do zwolnienia. Odsetki nalicza sie od nastepnego dnia
po dniu, w ktérym po raz pierwszy skorzystata ze zwolnienia.
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Emitent bierze odpowiedzialno$¢ za potracenie podatkéw u Zrddta, w przypadku gdy zgodnie z
obowigzujacymi przepisami, w tym umowami o unikaniu podwdjnego opodatkowania, wyptacane przez
niego na rzecz inwestoréw zagranicznych kwoty dywidend i innych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach
0sob prawnych podlegajg opodatkowaniu w Polsce.

3.7.2. Podatek od spadkow i darowizn

Zgodnie z ustawg o podatku od spadkéw i darowizn, nabycie przez osoby fizyczne w drodze spadku lub
darowizny praw majatkowych - w tym réwniez praw zwigzanych z posiadaniem akcji - podlega
opodatkowaniu podatkiem od spadkéw i darowizn, jezeli:

= w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byt
obywatelem polskim lub miat miejsce statego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub

= prawa majatkowe dotyczace akcji s wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Wysokos¢ stawki podatku od spadkéw i darowizn jest zréznicowana i zalezy od rodzaju pokrewienstwa lub
powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomiedzy spadkobiercq i spadkodawcg albo pomiedzy
darczynca i obdarowanym.

3.7.3. Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

Zgodnie z art. 9 pkt 9 ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych sprzedaz praw majatkowych
bedacych instrumentami finansowymi w rozumieniu przepisow Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi firmom inwestycyjnym, badz za ich posrednictwem, oraz sprzedaz tych praw dokonywana w
ramach obrotu zorganizowanego (w tym obrotu na rynku NewConnect), jest zwolniona od podatku od
czynnosci cywilnoprawnych.

W przypadku gdy powyzsza sytuacja nie bedzie miata miejsca, sprzedaz akcji bedzie podlegata
opodatkowaniu podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 1%. W terminie 14 dni od dnia
powstania obowigzku podatkowego nalezy uisci¢ podatek od czynnosci cywilnoprawnych oraz ztozyc
deklaracje w sprawie podatku od czynnosci cywilnoprawnych. Obowigzek podatkowy w mysl art. 4 Ustawy
o podatku od czynnosci cywilnoprawnych, przy umowie sprzedazy cigzy na kupujacym.

3.7.4. Odpowiedzialnos¢ platnika

Zgodnie z brzmieniem art. 30 § 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku ordynacja podatkowa (tekst
jednolity - Dz. U. z 2005r. nr 8, poz. 60, z pézn. zm.) ptatnik, ktory nie wykonat cigzacego na nim
obowigzku obliczenia i pobrania od podatnika podatku i wptacenia go we wiasciwym terminie organowi
podatkowemu - odpowiada za podatek nie pobrany lub podatek pobrany a nie wptacony. Platnik
odpowiada za te naleznosci catym swoim majatkiem. Przepiséw o odpowiedzialnosci ptatnika nie stosuje sie
wylacznie w przypadku, jezeli odrebne przepisy stanowig inaczej, albo jezeli podatek nie zostat pobrany z
winy podatnika.
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4. ROZDZIAL IV DANE O EMITENCIE

4.1. Nazwa i forma prawna Emitenta

Emitent dziata pod firmg Euro-Tax.pl Spotka Akcyjna.

Emitent w obrocie moze uzywac skroétu firmy w brzmieniu: Euro-Tax.pl SA.

Nazwa (firma):

Nazwa skrocona:

Forma prawna:

Kraj:

Siedziba

Adres

Telefon

Faks

Adres poczty elektronicznej
Adres strony internetowej
REGON

NIP

KRS

Euro-Tax.pl Spotka Akcyjna
Euro-Tax.pl SA

Spotka akcyjna

Polska

Poznan

ul. Wyspianskiego 14/2, 60-750 Poznan
+48 (61) 82 88 102

+48 (61) 82 88 122
info@euro-tax.pl
www.euro-tax-sa.pl
300855761

9721179258

0000288803

4.2. Wskazanie czasu trwania Emitenta

Zgodnie ze § 5 Statutu Emitenta, Emitent zostat utworzony na czas nieograniczony.

4.3. Wskazanie przepisow prawa, na podstawie ktorych zostat utworzony Emitent

Emitent zostat utworzony na podstawie prawa polskiego, w oparciu przepisy art. 301 i nastepnych kodeksu
spotek handlowych.

Emitent istnieje od 3 czerwca 2008 r. Emitent powstat jako nowa spétka akcyjna i nie posiada poprzednika
prawnego. (Akt notarialny sporzadzony przez Notariusza Wojciecha Kaminskiego z Kancelarii Notarialnej we
Wroctawiu przy ulicy Ruskiej 3/4, Repertorium A nr 9496/2008).

4.4, Wskazanie sadu, ktéry wydat postanowienie o wpisie do wlasciwego rejestru, a
w przypadku, gdy Emitent jest podmiotem, ktorego utworzenie wymagato uzyskania
zezwolenia — przedmiot i numer zezwolenia, ze wskazaniem organu, ktory je wydat

Emitent zostat zarejestrowany w Krajowym Rejestrze Sadowym dnia 12 sierpnia 2008 roku przez Sad
Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000311384.

Utworzenie Emitenta nie wymagato zadnych zezwolen.

4.5. Krotki opis historii Emitenta

Emitent powstal w wyniku Umowy Inwestycyjnej zawartej w dniu 15 lutego 2008 roku we Wroctawiu
pomiedzy Adamem Powiertowskim, Jedrzejem Powiertowskim, TCC Sp. z o0.0., Kostasem Czuczosem,
Ludmitg Jasienieckg, Andrzejem Jasienieckim oraz Euro-Tax Sp. z 0.0. przy udziale Tomasza Czuczosa.
Celem Umowy Inwestycyjnej byto pofaczenie prowadzonych przedsiebiorstw CUF s.c. (poprzednika
prawnego CUF Sp. z 0.0.) oraz EuroTax Sp. z 0.0. oraz spotki zaleznej od EuroTax Sp. z 0.0. — EuroCredit
Sp. z 0.0. w ramach ,EFC" Spdtka akcyjna. W jej efekcie spétki prawa cypryjskiego, RORISON
INVESTMENT LIMITED, MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED powotaty spotke
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akcyjna pod firma ,EFC SA” o kapitale zaktadowym 500.000 PLN podzielonym na 5.000.000 akcji zwyktych
imiennych serii A o wartosci po 0,10 PLN kazda. Emitent zostat zawigzany Aktem Ustalenia Tresci Statutu
Spoiki i Zawigzania Spotki Akcyjnej w dniu 03.06.2008 roku przez:

e Rorison Investment Limited z siedzibg Gr. Xenopoulu 17, P.C. 3106 Limasol, Cypr, objeta
3.375.000 akcji zwykiych na okaziciela serii ,A" o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda, za facznq
kwote 337.500,00 PLN, co stanowi 67,50% kapitatu zaktadowego;

e Meltham Holdings Limited z siedzibg Gr. Xenopoulu 17, P.C. 3106 Limasol, Cypr, objeta 1.300.000
akcji zwyktych na okaziciela serii ,A" o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda, za taczng kwote
130.000,00 PLN, co stanowi 26,00% kapitatu zaktadowego;

e Bigrista Holdings Limited z siedzibg Gr. Xenopoulu 17, P.C. 3106 Limasol, Cypr, objeta 325.000
akcji zwyktych na okaziciela serii ,A" o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda, za taczng kwote
32.500,00 PLN, co stanowi 6,50% kapitatu zakltadowego.

Akt notarialny zostat sporzadzony w Kancelarii Notarialnej we Wroctawiu przy ulicy Ruskiej nr 3/4, przed
notariuszem Wojciechem Kaminskim w dniu 03.06.2008 roku i zapisany w repertorium A pod numerem
9496/2008. Emitent zostat zawigzany pod firmg ,EFC" Spdtka akcyjna z siedzibgq w Poznaniu. Emitent
zajmuje sie przede wszystkim $wiadczeniem ustug doradczych i zarzadzania podmiotami wchodzacymi w
sktad Grupy Kapitatowej Grupa EFC SA oraz organizacjq ustug finansowych zwigzanych ze zwrotem
podatku dochodowego dla obywateli polskich zatrudnionych za granica. W dniu 12.06.2008r., wszyscy
Akcjonariusze ztozyli Os$wiadczenia o Objeciu Akcji w Spdtce Akcyjnej w formie aktéw notarialnych
sporzadzonych przez Asesora notarialnego Marka Wyparta, zastepce notariusza Wojciecha Kaminskiego
z Kancelarii Notarialnej we Wroctawiu przy ulicy Ruskiej 3/4. Aneksem do Aktu Ustalenia Tresci Statutu i
Zawigzania Spotki Akcyjnej z dnia 16.07.2008r., sporzadzonym w formie aktu notarialnego przed
notariuszem Beatg Baranowska — Seweryn z Kancelarii Notarialnej we Wroctawiu przy ul. Ruskiej 3/4,
zmieniono treS¢ § 1 i § 4 Statutu Emitenta oraz ustalono jednolitg tres¢ Statutu Emitenta. W wyniku
sporzadzenia Aneksu, zmianie ulegta nazwa Emitenta z ,EFC” Spétka Akcyjna na ,Grupa EFC” Spdtka
Akcyjna oraz nieznacznie zmieniono przedmiot dziatalnosci Emitenta.

Emitent w dniu 12.08.2008r., zostat wpisany do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000311384.

24.06.2009r., przed notariuszem Heleng Szymczyk — Grabinskq z Kancelarii Notarialnej we Wroctawiu,
odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta, na ktérym dokonano zmian Statutu
Emitenta (Repertorium A nr 7518/2009). Zmianie ulegta nazwa Emitenta z ,Grupa EFC* SA na ,Euro —
Tax.pl* SA a takze dokonano zmian § 25 ust. 1 pkt. 15, w § 28 dodano ust. 7. oraz dokonano zmian w
sktadzie organéw Emitenta.

2.10.2009r., przed notariuszem Hanng Jasiewicz z Kancelarii Notarialnej w Poznaniu, odbyto sie
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta, na ktérym dokonano zmian Statutu Emitenta
(Repertorium A nr 2324/2009). Zmianie ulegt § 16 ust. 2 Statutu Emitenta.

4.6. Okreslenie rodzajow i wartosci kapitatow (funduszy) wlasnych Emitenta oraz
zasad ich tworzenia

Zgodnie z postanowieniami Statutu Emitenta oraz obowigzujacymi przepisami prawa w Spétce na kapitaty
wiasne skfadajq sie: kapitat zaktadowy, kapitat zapasowy oraz kapitat rezerwowy.

Na kapitat wtasny Emitenta na dzien 30.09.2009 r. sktadaty sie nastepujace pozycje:

- Kapitat zakladowy Emitenta w wysokosci 500.000,00 PLN, ktory dzieli sie na 5.000.000 akcji zwyktych
na okaziciela serii ,,A"” o wartosci nominalnej po 0,10 PLN kazda;

- Kapitat zapasowy tworzony jest na pokrycie strat bilansowych, na kapitat ten dokonywane sa coroczne
odpisy, w wysokosci nie mniejszej niz 8% rocznego zysku netto, do czasu kiedy kapitat zapasowy
osiggnie wysoko$¢ rowng wysokosci 1/3 kapitatu zaktadowego. Na dzien 30.09.2009 r. kapitat
zapasowy wynosit 33.312,42 PLN;

- Kapitat rezerwowy jest tworzony na pokrycie poszczegdlnych wydatkow i strat. Mogg one by¢ réwniez
tworzone, znoszone i wykorzystywane stosownie do potrzeb fundusze celowe. Na dzien 30.09.2009 r.
kapitat rezerwowy nie wystepowat;

- Kapitat z aktualizacji wyceny powstaje na skutek aktualizacji wyceny aktywdéw. Na dziern 30.09.2009 r.
kapitat z aktualizacji wyceny nie wystepowat;

- Zysk (strata) z lat ubiegtych wykazywany jest jako kwota niepodzielnego zysku lub niepokrytych strat z
lat ubiegtych. Na dzier 30.09.2009 r. Emitent nie posiadat zysku ani straty z lat ubiegtych;

35



Dokument informacyjny

- Wynik netto biezacego okresu wykazywany jest jako kwota zysku netto lub straty za dany okres, w
wysokosci wykazanej w bilansie oraz rachunku zyskdw i strat. Zysk netto Spotki moze by¢ przeznaczony
w szczegolnosci na: kapitat zapasowy, inwestycje, dodatkowy kapitat rezerwowy tworzony w Spotce,
dywidendy dla akcjonariuszy oraz na inne cele okreSlone uchwatg Walnego Zgromadzenia. Na dzien
30.09.2009 r. Emitent posiadat 28 376,97 PLN zysku netto.

Wysokos¢ i struktura kapitatdbw witasnych Emitenta na dzien 31.12.2008 r. oraz na dzien 30.09.2009 r.
zostafa przedstawiona w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Wysokos¢ kapitatu wtasnego Emitenta wg stanu na dany dzien, PLN

L.p. Okreslenie funduszu 31.12.2008 30.09.2009
1 Kapitat zakltadowy 500 000,00 500 000,00
2 Nalezne wktady na poczet kapitatu podst. 0,00 0,00
3 Kapitat zapasowy 0,00 33 312,42
4 Kapitat rezerwowy 0,00 0,00
5 Kapitat z aktualizacji wyceny 0,00 0,00
6 Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,00 0,00
7 Wynik netto biezacego okresu 33 312,42 28 376,97

Razem kapitaly wiasne 533 312,42 561 689,39

Zrédto: Jednostkowe zbadane przez biegtego rewidenta sprawozdanie finansowe Emitenta za okres 03.06.2008- 31.12.2008 r. oraz
niezbadane jednostkowe sprawozdanie kwartalne za okres 01.01-30.09.2009 r.

Ponizsza tabela przedstawia skonsolidowang wysoko$¢ i strukture kapitatow wiasnych Grupy Kapitatowej
Emitenta. Przyczyna powstania tej strata zostata przedstawiona w rozdziale 5.1 niniejszego Dokumentu
Informacyjnego.

Tabela 2. Wysoko$¢ kapitatu wlasnego Grupy Kapitalowej wg stanu na dany dzien, dane
skonsolidowane, PLN

L.p. Okreslenie funduszu 31.12.2008 30.09.2009
1 Kapitat zakladowy 500 000,00 500 000,00
2 Nalezne wktady na poczet kapitatu podst. 0,00 0,00
3 Kapitat zapasowy 0,00 33 312,42
4 Kapitat rezerwowy 0,00 0,00
5 Kapitat z aktualizacji wyceny 0,00 170 820,78
6 Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,00 -536 453,29
7 Wynik netto biezacego okresu 33 312,42 842 091,60

Razem kapitaly wiasne 533 312,42 1009 771,51

Zrédto: Skonsolidowane zbadane przez biegtego rewidenta sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta za okres
03.06.2008- 31.12.2008 r. oraz niezbadane skonslidowane sprawozdanie kwartalne za okres 01.01.2009 r.-30.09.2009 r.

4.7. Informacje o nieoptaconej czesci kapitatu zakladowego

Kapitat zaktadowy Emitenta jest w petni opfacony.

4.8. Informacje o przewidywanych zmianach kapitalu zakladowego w wyniku
realizacji przez obligatariuszy uprawnien z obligacji zamiennych lub z obligacji
dajacych pierwszenstwo do objecia w przysziosci nowych emisji akcji, ze
wskazaniem wartosci warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego oraz
terminu wygasniecia praw obligatariuszy do nabycia tych akcji

W okresie swojego istnienia Emitent nie emitowat obligacji zamiennych ani obligacji dajacych
pierwszenstwo do objecia w przysztosci nowych emisji akcji, dlatego tez w chwili obecnej nie istniejg zadne
podstawy do przewidywania jakichkolwiek zmian kapitatu zakladowego w wyniku realizacji przez
obligatariuszy wymienionych wyzej uprawnien.
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4.9. Wskazanie liczby akcji i wartosci kapitalu zakladowego, o ktére moze by¢
podwyzszony kapitat zakladowy.

Zgodnie ze § 7 Statutu Emitenta Zarzad Emitenta upowazniony jest do dokonania, w terminie do
15.02.20011 roku do podwyzszenia w ramach kapitatu docelowego, kapitatu zaktadowego o kwote nie
wyzszg hiz 375.000,00 zt (trzysta siedemdziesigt pie¢ tysiecy ztotych). Zarzad Emitenta moze podwyzszy¢
kapitat zaktadowy w ramach kapitatu docelowego przez dokonanie jednego albo kilku podwyzszen kapitatu
zaktadowego.

Program Opcji pracowniczych Emitenta

1. Strony Umowy Inwestycyjnej z dnia 15 lutego 2008 roku, uzgodnity, ze Akcjonariusz RORISON
INVESTMENT LIMITED sprzeda na rzecz Beneficjentow, czyli osdb wskazanych przez Zarzady spdtek
zaleznych od Emitenta —- EuroTax Sp. z 0.0. oraz CUF Sp. z o.0. facznie 100.000 (sto tysiecy) akcji o
wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesie¢ groszy) za taczng cene 1.000 PLN (jeden tysiac ztotych), to jest
po 0,01 zt (jeden grosz) za akcje, przy czym:

a. Zarzad CUF Sp. z 0.0. wskaze osoby uprawnione do nabycia akcji wraz z okresleniem ilosci
nabywanych akcji przez wskazane osoby facznie do wysokosci 60.000 (szescédziesieciu
tysiecy) akcji o wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesie¢ groszy) za taczng cene 600,00 PLN
(szescset ztotych).

b. Zarzad EuroTax Sp. z 0.0. wskaze osoby uprawnione do nabycia akcji wraz z okresleniem
ilosci nabywanych akcji przez wskazane osoby tacznie do wysokosci 40.000 (czterdziestu
tysiecy) akcji o wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesie¢ groszy) za taczng cene 400,00 PLN
(czterysta ziotych).

2. Z zastrzezeniem odmiennych postanowien, wynikajacych z treSci uméw ksztattujacych stosunki prawne
miedzy Beneficjentem a Spotka, akcje Spotki, zakupione przez Beneficjentow w ramach transakcji o
ktérych mowa w pkt 1. niniejszego paragrafu nie bedg mogly by¢ zbywane przez Beneficjenta przez
okres 24 (dwudziestu czterech) miesiecy od daty zawarcia umow sprzedazy akcji. Zabezpieczeniem
niezbywania akcji ma by¢ zastaw rejestrowy na akcjach oraz kara umowna.

3. Program opcji pracowniczych zostat zrealizowany w zakresie sprzedazy na rzecz Beneficjentéw 80.000
(osiemdziesieciu tysiecy) akcji. Pozostate 20.000 (dwadziescia tysiecy) akcji nabyt Emitent, na
podstawie upowaznienia Walnego Zgromadzenia, w celu odsprzedania.

4.10. Wskazanie, na jakich rynkach instrumentow finansowych sa lub byly notowane
instrumenty finansowe emitenta lub wystawiane w zwiazku z nimi kwity
depozytowe

Zadne papiery wartosciowe Emitenta nie byly dotychczas i nie sg notowane na jakimkolwiek rynku
papieréw wartos$ciowych. Emitent nie wystawit kwitow depozytowych zwigzanych z emitowanymi przez
siebie instrumentami finansowymi.

4.11. Podstawowe informacje na temat powiazan organizacyjnych lub kapitatowych
emitenta, majacych istotny wplyw na jego dziatalno$é¢, ze wskazaniem istotnych
jednostek jego Grupy Kapitatowej

Spdtka Euro-Tax.pl S.A. zostata zawigzana w wykonaniu postanowien Umowy Inwestycyjnej zawartej w
dniu 15 lutego 2008 roku we Wroctawiu pomiedzy nastepujacymi Stronami:

Adamem Powiertowskim,

Jedrzejem Powiertowskim,

TCC Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu,

Kostasem Czuczosem,

Ludmitg Jasieniecka,

Andrzejem Jasienieckim,

Euro-Tax Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu,

Tomaszem Czuczosem.

Sempanoo

Celem Umowy Inwestycyjnej byto pofaczenie prowadzonych przedsigbiorstw CUF s.c. oraz EuroTax Sp. z
0.0. i spotki zaleznej od EuroTax Sp. z 0.0. — EuroCredit Sp. z 0.0. w ramach grupy kapitatowej. Strony
przedmiotowej Umowy ustality zasady i tryb realizacji Inwestycji, w tym harmonogram dziatan majacych na
celu powstanie Spotki Akcyjnej i uzgodnity projekt statutu Spotki oraz ustality podstawowe zasady
funkcjonowania Spotki i jej dalszego rozwoju, w tym zasady obejmowania przez Strony akcji Spotki, a takze
ustality zasady ksztattujace stosunki prawne, obowigzujace miedzy akcjonariuszami Spotki, po dokonaniu
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inwestycji. Istota Umowy Inwestycyjnej sprowadzata sie do powotania spotki akcyjnej, ktorej
podstawowym przedmiotem dziatalnosci bedzie S$wiadczenie ustug doradczych dla spdtek z grupy
kapitatowej z zakresu zwrotu podatkéw dla rezydentow i nierezydentow, osiggajacych dochody w i poza
granicami Rzeczpospolitej Polskiej, realizacja czekdéw skarbowych oraz posrednictwo finansowe dla tej
grupy klientéw, a takze rozwdj Spotki w oparciu o zainwestowane s$rodki finansowe oraz posiadane know-
how. Inwestycja miata charakter kapitatowy i rzeczowy, co oznacza, ze Inwestorzy zasilili Spotke $rodkami
finansowymi oraz know-how, niezbednymi do rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Zgodnie
z Umowa_ Inwestycyjng spotki prawa cypryjskiego, Rorison Investments Limited, Meltham Holdings Limited
i Bigrista Holdings Limited, ktére przystgpity do Umowy Inwestycyjnej, powotaty spétke akcyjng — Emitenta.

W latach 2008-2009 zatozyciele Emitenta, w ramach realizacji postanowien Umowy Inwestycyjnej,
przeprowadzili szereg czynnosci formalno-prawnych, majacych na celu utworzenie Grupy Kapitatowej Euro-
Tax.pl.

Emitent posiada obecnie udziaty w trzech spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia:

e  CUF Sp. z 0.0. w Poznaniu, w ktorej posiada 6 750 udziatéw o wartosci nominalnej po 50 PLN
kazdy, to jest o facznej wartosci 337 500,00 PLN, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego
tej spotki.

e  Eurotax Sp. z 0.0. we Wroctawiu, w ktdrej posiada 8 udziatéw o wartosci nominalnej po 500
PLN kazdy, to jest o tacznej wartosci 4.000,00 PLN. Pozostate 92 udziaty w spdtce Eurotax Sp.
Z 0.0. sq w posiadaniu CUF Sp. z 0.0. w Poznaniu, to jest facznie 100% kapitatu zaktadowego.

e Eurocredit Sp. z 0.0. w Poznaniu, w ktdrej posiada 2 000 udziatéw o wartosci nominalnej po
50 PLN kazdy, to jest o tacznej wartosci 100 000,00 PLN, stanowigcych 100% kapitatu
zaktadowego tej spotki.

Wszystkie umowy nabycia udziatow zawarte zostaty z poszanowaniem dyspozycji art. 394 § 1 ksh. W dniu
16 kwietnia 2009 zarzad Emitenta podjat uchwate o wystgpieniu do Rady Nadzorczej oraz do Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy z wnioskiem o wyrazenie zgody na zawarcie przez Emitenta oraz spotke
zalezng CUF Sp. z 0.0. z akcjonariuszami zatozycielami Emitenta uméw nabycia mienia znacznej wartosci.
Zatacznikiem do uchwaty zarzadu byto sprawozdanie, sporzadzone zgodnie z wymogami art. 394 § 3 ksh.
Sprawozdanie zarzadu zostato poddane badaniu przez biegtego rewidenta, ktdry wydat pozytywng opinie,
co do przedmiotu nabycia przez Emitenta udziatdbw w spétkach CUF Sp. z o.0., Eurotax Sp. z o0.0. i
Eurocredit Sp. z 0.0. oraz przez spotke zalezng CUF Sp. z 0.0. udziatdw w Eurotax Sp. z 0.0. Wzmianka o
poddaniu badaniu sprawozdania zarzadu zostata ogtoszona w Monitorze Sadowym i Gospodarczym w dniu
08 czerwca 2009 roku oraz ztozona w Sadzie Rejestrowym.

W dniu 22 czerwca 2009 roku Rada Nadzorcza wyrazita zgode na zawarcie przez Emitenta oraz spotke
zalezng CUF Sp. z 0.0. z akcjonariuszami zatozycielami Emitenta umoéw nabycia udziatéw we wskazanych
powyzej spdtkach. Takze Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, uchwatg z dnia 24 czerwca 2009 roku
jednomyslnie wyrazito zgode na zawarcie powyzszych transakgcji.

W tym samym dniu Emitent zawart nastepujace umowy nabycia udziatéw:

a. Umowe z akcjonariuszem Rorison Investment Limited — dotyczaca nabycia przez Emitenta
posiadanych przez tego akcjonariusza 6 750 udziatéw w CUF Sp. z 0.0. w Poznaniu, za kwote
337 500,00 PLN (trzysta trzydziesci siedem tysiecy piecset ztotych);

b. Umowe z akcjonariuszem Meltham Holdings Limited — w dotyczacq nabycia przez Emitenta
posiadanych przez tego akcjonariusza 6 (szesciu) udziatdbw w Eurotax Sp. z 0.0. we
Wroctawiu, za kwote 118 352,76 PLN (sto osiemnascie tysiecy trzysta piecdziesigt dwa ztote
siedemdziesigt sze$¢ groszy), to jest po 19 725,46 PLN (dziewietnascie tysiecy siedemset
dwadziescia pie¢ ztotych czterdziesci szeS¢ groszy) za jeden udziat;

¢. Umowe z akcjonariuszem Bigrista Holdings Limited — w dotyczacq nabycia przez Emitenta
posiadanych przez tego akcjonariusza 2 (dwdch) udziatbw w Eurotax Sp. z 0.0. we
Wroctawiu, za kwote 39 450,92 PLN (trzydzieSci dziewiec tysiecy czterysta piecdziesiat
Ztotych dziewiecCdziesigt dwa grosze), to jest po 19 725,46 PLN (dziewietnascie tysiecy
siedemset dwadziescia pie¢ ztotych czterdziesci sze$¢ groszy) za jeden udziat;

d. Umowe z Eurotax Sp. z 0.0. we Wroctawiu, spdtkgq zalezng od akcjonariuszy Meltham
Holdings Limited oraz Bigrista Holdings Limited — w dotyczacg nabycia przez Emitenta
posiadanych przez te spdtke 1 400 (jeden tysigc czterysta) udziatdw w Eurocredit Sp. z o.0.
we Wroctawiu, za kwote 70 000,00 PLN (siedemdziesiat tysiecy ztotych);

a nadto CUF Sp. z 0.0., spotka zalezna od Emitenta zawarta w tym samym dniu nastepujace

umowy:

e. Umowe z akcjonariuszem Meltham Holdings Limited — dotyczaca nabycia przez CUF Sp. z o.0.
posiadanych przez tego akcjonariusza 74 (siedemdziesieciu czterech) udziatdbw w Eurotax Sp.
Z 0.0. we Wroctawiu, za kwote 1 459 684,04 PLN (jeden milion czterysta pie¢dziesiat dziewie¢
tysiecy szeSCset osiemdziesigt cztery ziote cztery grosze), to jest po 19 725,46 PLN
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(dziewietnascie tysiecy siedemset dwadziescia piec ztotych czterdzieSci szeS¢ groszy) za jeden
udziat;

f.  Umowe z akcjonariuszem Bigrista Holdings Limited — dotyczaca nabycia przez CUF Sp. z o.0.
posiadanych przez tego akcjonariusza 18 (osiemnastu) udziatbw w Eurotax Sp. z 0.0. we
Wroctawiu, za kwote 355 058,28 PLN (trzysta piecdziesigt piec¢ tysiecy piecdziesigt osiem
Ztotych dwadzieScia osiem groszy), to jest po 19 725,46 PLN (dziewietnascie tysiecy
siedemset dwadziescia pie¢ ztotych czterdziesci sze$¢ groszy) za jeden udziat;

Ponadto w dniu 26 czerwca 2009 roku spdtka nabyfa od dotychczasowego udziatowca Eurocredit Sp. z o.0.
— Doradcy24 SA w Warszawie 600 udziatéw w Eurocredit Sp. z 0.0. za cene 7 500 PLN, to jest ponizej
warto$ci nominalne;j.

Wszystkie wskazane powyzej umowy zostaly zgtoszone do Sadow Rejestrowych spdtek zaleznych i
zarejestrowane.

Szereg 0s6b powigzanych z Akcjonariuszami Emitenta posiada zawarte z Emitentem umowy o prace lub
Zlecenia. I tak:

a) Adam Powiertowski
Adam Powiertowski wykonuje obowigzki Prezesa Zarzadu Euro-Tax.pl SA, Prezesa Zarzadu CUF Sp. z o.o0.
oraz Wiceprezesa Zarzadu Euro-Tax.pl Sp. z o0.0. Adam Powiertowski jest udziatowcem i Dyrektorem
Zarzadzajacym Akcjonariusza Emitenta — Rorison Investments Limited. Adam Powiertowski jest zatrudniony
w Euro-Tax.pl SA na podstawie umowy o prace z dnia 1 pazdziernika 2009 roku. Wynagrodzenie
miesieczne brutto 1.227,00 PLN, Umowa nie przewiduje zadnych dodatkowych $wiadczen na rzecz Adama
Powiertowskiego. Okres wypowiedzenia umowy — 3 miesigce. Adam Powiertowski nie pobiera, oprocz
wymienionego powyzej wynagrodzenia, zadnego innego wynagrodzenia od Emitenta ani od Spdtek
Zaleznych Emitenta.

b) Jedrzej Powiertowski
Jedrzej Powiertowski wykonuje obowigzki Wiceprezesa Zarzadu EuroCredit Sp. z 0.0. oraz Dyrektora
Operacyjnego CUF Sp. z 0.0. Jedrzej Powiertowski jest udziatowcem i Dyrektorem Akcjonariusza Emitenta
— Rorison Investments Limited. Jedrzej Powiertowski jest zatrudniony w Euro-Tax.pl SA na podstawie
umowy o prace z dnia 1 pazdziernika 2009 roku. Wynagrodzenie miesieczne brutto 1.227,00 PLN. Umowa
nie przewiduje zadnych dodatkowych $wiadczen na rzecz Jedrzeja Powiertowskiego. Okres wypowiedzenia
umowy — 3 miesigce. Jedrzej Powiertowski nie pobiera, oprécz wymienionego powyzej wynagrodzenia,
zadnego innego wynagrodzenia od Emitenta ani od Spoétek Zaleznych Emitenta.

c) Aleksandra Powiertowska
Aleksandra Powiertowska wykonuje obowigzki Kierownika Dziatu Rozliczen CUF Sp. z o.0. Aleksandra
Powiertowska jest zong Adama Powiertowskiego udziatowca i Dyrektorem Akcjonariusza Emitenta —
Rorison Investments Limited. Aleksandra Powiertowska jest zatrudniona w CUF Sp. z 0.0. na podstawie
umowy o prace z dnia 13 maja 2009 roku. Wynagrodzenie miesieczne brutto 2.631,05 PLN. Umowa nie
przewiduje zadnych dodatkowych $wiadczen na rzecz Aleksandry Powiertowskiej. Okres wypowiedzenia
umowy — 3 miesigce. Aleksandra Powiertowska S$wiadczy rowniez ustugi z zakresu przeprowadzenia
rozliczen klientéw Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. na podstawie umowy zlecenia w Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. z dnia 1
lipca 2009, ktéra przewiduje zmienne wynagrodzenie prowizyjne naliczane na podstawie wynikdw z
negocjacji walut, nie wieksze jednak niz 3.000,00 PLN brutto miesiecznie. Umowa nie przewiduje
dodatkowych $wiadczen na rzecz Aleksandry Powiertowskiej. Okres wypowiedzenia umowy wynosi jeden
miesigc. Aleksandra Powiertowska nie pobiera, oprdcz wymienionego powyzej wynagrodzenia, zadnego
innego wynagrodzenia od Emitenta ani od Spdtek Zaleznych Emitenta.

d) Anna Wesotowska
Anna Wesotowska wykonuje obowigzki Dyrektora Dziatu B2B CUF Sp. z o.0. Anna Wesotowska jest
udziatowcem Akcjonariusza Emitenta — Rorison Investments Limited oraz siostrg Adama oraz Jedrzeja
Powiertowskich. Anna Wesotowska jest zatrudniona w CUF Sp. z 0.0. na podstawie umowy o prace z dnia 1
maja 2008 roku. Wynagrodzenie miesieczne brutto 3.493,00 PLN. Umowa nie przewiduje Zzadnych
dodatkowych $wiadczen na rzecz Anny Wesotowskiej. Okres wypowiedzenia umowy — 3 miesigce. Anna
Wesotowska $wiadczy réwniez ustugi z zakresu pozyskiwania klientéw poprzez kanat partnerski w Euro-
Tax.pl Sp. z 0.0. na podstawie umowy zlecenia w Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. z dnia 5 stycznia 2009 r., ktdra
przewiduje zmienne wynagrodzenie w zaleznosci od ilosci pozyskiwanych w kanale partnerskim klientow.
Statym skfadnikiem wynagrodzenia jest kwota 800,00 PLN brutto miesiecznie, dodatkowo Annie
Wesotowskiej przystugiwaé moze premia w kwocie nie wiekszej niz 3.000,00 PLN brutto miesiecznie,
uzalezniona od ilosci pozyskanych klientéw. Umowa nie przewiduje zadnych dodatkowych $wiadczen na
rzecz Anny Wesotowskiej. Okres wypowiedzenia umowy wynosi jeden miesigc. Anna Wesotowska nie
pobiera, oprécz wymienionego powyzej wynagrodzenia, zadnego innego wynagrodzenia od Emitenta ani od
Spdtek Zaleznych Emitenta.

e) Tomasz Czuczos
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Tomasz Czuczos wykonuje obowigzki Prezesa Zarzadu Euro-Tax.pl Sp. z 0.0., Prezesa Zarzadu EuroCredit
Sp. z 0.0. oraz Wiceprezesa Zarzadu CUF Sp. z 0.0. Tomasz Czuczos jest poprzez w 100% zalezng od niego
spotke TCC Sp. z 0.0., udziatowcem oraz Dyrektorem Zarzadzajacym Akcjonariusza Emitenta — Meltham
Holdings Limited. Tomasz Czuczos jest zatrudniony w Euro-Tax.pl SA na podstawie umowy o prace z dnia 1
pazdziernika 2009 roku. Wynagrodzenie miesieczne brutto 1.227,00 PLN. Umowa nie przewiduje zadnych
dodatkowych $wiadczen na rzecz Tomasza Czuczosa. Okres wypowiedzenia umowy wynosi 3 miesigce.
Tomasz Czuczos nie pobiera, oprocz wymienionego powyzej wynagrodzenia, zadnego innego
wynagrodzenia od Emitenta ani od Spotek Zaleznych Emitenta.

f) Maciej Czuczos
Maciej Czuczos wykonuje obowigzki specjalisty ds. rozliczen Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. Maciej Czuczos jest
bratem Tomasza Czuczosa i Dyrektorem Akcjonariusza Emitenta — Meltham Holdings Limited. Maciej
Czuczos $wiadczy na rzecz Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. ustugi z zakresu przeprowadzenia rozliczen klientéw Euro-
Tax.pl Sp. z 0.0. na podstawie umowy zlecenia z dnia 1 wrzesnia 2009 r., ktdra przewiduje state
wynagrodzenie miesieczne w wysokosci 1.500,00 PLN brutto oraz zmienne wynagrodzenie w zaleznosci od
ilosci rozliczanych klientéw w wysokosci do 0,50 PLN za kazdego rozliczonego klienta miesiecznie. Okres
wypowiedzenia umowy wynosi jeden miesigc. Maciej Czuczos nie pobiera, oprocz wymienionego powyzej
wynagrodzenia, zadnego innego wynagrodzenia od Emitenta ani od Spétek Zaleznych Emitenta.

g) Andrzej Jasieniecki
Andrzej Jasieniecki wykonuje obowigzki Wiceprezesa Zarzadu Euro-Tax.pl SA. Andrzej Jasieniecki jest
Dyrektorem Zarzadzajacym Akcjonariusza Emitenta — Bigrista Holdings Limited. Andrzej Jasieniecki jest
zatrudniony w Euro-Tax.pl S.A. na podstawie umowy o prace z dnia 1 pazdziernika 2009 roku.
Wynagrodzenie miesieczne brutto 1.227,00 PLN. Umowa nie przewiduje zadnych dodatkowych $wiadczen
na rzecz Andrzeja Jasienieckiego. Okres wypowiedzenia umowy wynosi 3 miesigce. Andrzej Jasieniecki nie
pobiera, oprécz wymienionego powyzej wynagrodzenia, zadnego innego wynagrodzenia od Emitenta ani od
Spotek Zaleznych Emitenta.

h) Ludmita Jasieniecka
Ludmita Jasieniecka wykonuje obowigzki specjalisty ds. rozliczen Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. Ludmita
Jasieniecka jest matka Andrzeja Jasienieckiego oraz udziatowcem Akcjonariusza Emitenta — Bigrista
Holdings Limited. Ludmita Jasieniecka $wiadczy na rzecz Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. ustugi z zakresu
przeprowadzenia rozliczenn klientéw Euro-Tax.pl Sp. z 0.0., na podstawie umowy zlecenia z dnia 1
pazdziernika 2005 r., ktora przewiduje state wynagrodzenie miesieczne w wysokosci 3.500,00 PLN brutto.
Umowa nie przewiduje Zzadnych dodatkowych $Swiadczen na rzecz Ludmity Jasienieckiej. Okres
wypowiedzenia umowy wynosi 3 miesigce. Ludmita Jasieniecka nie pobiera, oprocz wymienionego powyzej
wynagrodzenia, zadnego innego wynagrodzenia od Emitenta ani od Spotek Zaleznych Emitenta.

Autoryzowany Doradca, Capital One Advisers Sp. z 0.0., oraz Pan Damian Krél, wspdtpracownik Capital
One Advisers Sp. z 0.0., sq akcjonariuszami Emitenta. Akcje Emitenta zostaly nabyte w ramach
niepublicznej oferty, opisanej w rozdziale 3.1 niniejszego Dokumentu Informacyjnego, w nastepujacych
ilosciach:

- Spotka Capital One Advisers Sp. z 0.0. nabyta facznie 2 727 Akcji Emitenta;

- Pan Damian Krol nabyt tacznie 255 Akcji Emitenta.
Oprocz powigzan kapitatowych opisanych w akapicie powyzszym, pomiedzy Emitentem oraz osobami
wchodzacymi w skifad organéw Emitenta i gtéwnymi akcjonariuszami Emitenta, a Autoryzowanym Doradcq
oraz osobami wchodzacymi w sktad jego organdw nie wystepujg zadne inne powigzania majatkowe,
organizacyjne ani personalne.

4.12. Podstawowe informacje o produktach, towarach lub ustugach Emitenta, wraz z
ich okresleniem wartosciowym i ilosciowym oraz udzialem poszczegéinych grup
produktow, towarow i ustug albo jezeli jest to istotne, poszczegdinych produktéow,
towarow i ustug w przychodach ze sprzedazy ogotem dla grupy kapitatlowej
Emitenta, w podziale na segmenty dziatalnosci

4.12.1. Model biznesowy

Emitent jest spdtkq o charakterze holdingowym, ktéra koncentruje sie na nadzorze i zarzadzaniu Spotkami
Zaleznymi wchodzacymi w sktad jego Grupy Kapitatowej.

Spotki Zalezne prowadza dziatalno$¢ zwigzang z realizacjg ustugi zwrotu podatku dochodowego za prace za
granica. Ustugi $wiadczone przez Spotki Zalezne wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta sg
wzgledem siebie komplementarne, opierajq sie 0 model Swiadczenia ustugi e-commerce, czyli rejestrowania
zZlecen oraz ich procedowaniu przy wykorzystaniu Internetu i telefonu. Ustugi te zwigzane sq z pozyskaniem
klientéw zainteresowanych uzyskaniem zwrotu nadptaconego podatku dochodowego z tytutu pracy
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wykonywanej w jednym z pieciu krajow Unii Europejskiej (Wielka Brytania, Irlandia, Holandia, Norwegia,
Niemcy) oraz USA, procedowaniem w jego imieniu wniosku o zwrot podatku przed zagranicznym urzedem
skarbowym, a nastepnie realizacjq czeku i transferem Srodkdw na konto klienta. Euro-Tax.pl S.A. zajmuje
sie nadzorem dziatalnosci spétek wchodzacych w sklad Grupy Kapitatowej oraz rozwijaniem jej strategii
biznesowej.

Pozyskanie klienta indywidualnego poprzez kampanie marketingowe ukierunkowane na media
elektroniczne (reklama w Internecie) prowadzone jest przez jedng ze Spdtek Zaleznych Emitenta tj. Euro-
Tax.pl Sp. z 0.0. W wyniku prowadzonych dziatan i ustalonych procedur, pozyskani klienci przekazywani sg
do drugiej ze Spdtek Zaleznych — CUF Sp. z. 0.0. Do tej spotki dostarczani sg rowniez klienci pozyskani w
ramach wspdipracy z partnerami (agencjami pracy tymczasowej oraz innymi spdtkami bedacymi
konkurencjg dla Euro-Tax.pl Sp. z o0.0.). Dzieki posiadanym kompetencjom oraz zezwoleniom
umozliwiajgcym procedowanie bezposrednio przed zagranicznymi urzedami skarbowymi, CUF Sp. z o.o.
przeprowadza techniczny proces zwrotu nadptaconego podatku dochodowego za prace za granica,
odpowiada takze za realizacje czeku uzyskanego od zagranicznego urzedu skarbowego. Pozyskane w ten
sposob srodki, po pomniejszeniu o nalezng prowizje (inaczej ,success fee”), zwracane sg do klienta. Osoba
realizujgca zwrot samodzielnie lub poprzez firmy konkurencyjne moze réwniez poprosi¢ o realizacje inkasa
czeku, bez realizacji zwrotu nadptaconego podatku — te czynnosci realizowane sg przez trzecig ze Spotek
Zaleznych, EuroCredit Sp. z 0.0.

Ustugi Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl stanowig przyktad e-ustug (sposdb pozyskiwania i obstugi klientow
oraz elektroniczny obieg dokumentacji z urzedami zagranicznymi). Sposéb dziatania Grupy Kapitatowej w
sposob graficzny zostat przedstawiony na ponizszym rysunku.

Rysunek 1. Schemat procesu dziatania Grupy Kapitatowej Emitenta

Frawizja dla partnera
I . Pogyskanickl enta . ca pocyskanege i arealicowancszo klienta
| Kitenci Inni partnerzy CUF

Pozyskanickl enta

Realizacjz czeku Euro-Tax.plSp.z 0.0. \ Whnioski o zwrot
bez reclizacj zwratu (B2C) podatku

Zagraniczny Urzad

Skarbowy (US)
CUF Sp.z o.0.
[(:71:))

Decyzje US / czeki

EuroCredit Sp. z c.0.
(B2C)

skarbowe

Zwrotdlz klienta Prowizja od zrealizowanego 2wrotu

Euro-Tax.plS.A. Realizacja zwrotu

Prowizja od zrealizowanego czeku .
/ Realizacja czeku

Zrédfo: Emitent

4.12.1.1. Pozyskiwanie klientéw w kanale B2C

Giownym sposobem pozyskiwania klientdw dla Grupy Kapitatowej sq dziatania prowadzone przez spotke
Euro-Tax.pl Sp. z o0.0., skoncentrowane na pozyskiwaniu klientdw poprzez kampanie reklamowe
prowadzone w Internecie oraz 20-osobowy call center, zlokalizowany w centrum operacyjnym we
Wroctawiu.
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Oprocz dziatalnosci zwigzanej z pozyskiwaniem klientdw, zadaniem pracownikéw Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. jest
konwertowanie zgtoszen internetowych i telefonicznych od potencjalnych klientéw zainteresowanych
ustugami Grupy Kapitatowej na podpisane umowy. Catosciowy przeptyw dokumentacji odbywa sie w formie
korespondencji listownej oraz elektronicznej. Pozyskane od klienta dane sprowadzane s do postaci
cyfrowej, tym samym procedowanie kolejnych etapéw procesu zwrotu podatku przeprowadzane jest za
pomocg scentralizowanego systemu informatycznego WorkNet, ktdry CUF Sp. z o.0. udostepnia spotkom
Grupy Kapitatowej (oraz w ograniczonym zakresie partnerom B2B).

Schemat procesu dziatania Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl S.A.

_ Pozyskiwanie klientow odbywa sie poprzez wtasng marke

Wedtug badania przeprowadzonego na zlecenie Emitenta w

Wypeinij formularz 2gtoszenia

Zajmie Gi to tylka chwile! czerwcu 2009 r., Euro-Tax.pl jest najlepiej rozpoznawalng
, marka na rynku zwrotu podatkéw (rozpoznawalno$¢ na
“ Otrzymaj estaw . . o
poziomie 30%).

dokumentdw z instrukeja

Model pozyskiwania klienta Click-Call-Come — po kliknieciu na
reklame zamieszczong na jednym z internetowych serwisow

Odeslj dokumenty do nas partnerskich, klient przenoszony jest do formularza
zgtoszeniowego (w ten sposdb pozyskiwanych jest 90%
Sledi status zwrotu on-line zgtoszen — CPA). Po jego wypetnieniu call center Euro-Tax.pl

Sp. z o0.0. kontaktuje sie z klientem telefonicznie,
— . potwierdzajac zgtoszenie. Nastepnie do klienta przesylana
(lesz sie 2 odzyskanego : - - o .
S podatku! jest umowa — po jej odestaniu oraz weryfikacji danych, klient
“ przekazywany jest do CUF Sp. z 0.0., gdzie przeprowadzana
jest procedura zwrotu podatku.

m Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. wspotpracuje na rynku marketingu

internetowego ze wszystkimi istotnymi portalami oraz

podmiotami prowadzacymi programy partnerskie obecne w polskojezycznym Internecie, co pozwala

dociera¢ z kampaniami reklamowymi do bardzo szerokiego grona potencjalnych klientéw. Do gtéwnych

partnerédw Euro-Tax.pl Sp. z o0.0. naleza: jedna z najwiekszych na $wiecie firm zajmujacych sie

Swiadczeniem ustugi marketingu afiliacyjnego TradeDoubler oraz najwiekszy polski portal spotecznosciowy
Nasza-Klasa.pl.

Programy partnerskie oraz wydawcy, z ktérymi wspoétpracuje Euro-Tax.pl Sp. z 0.0.:

Programy partnerskie Wydawcy
www.tradedoubler.com www.nasza-klasa.pl
www.google.com www.onet.pl

www.afilo.pl www.wp.pl

www.adleader.pl www.o02.pl
www.propartner.pl www.gazeta.pl
WWW.Zanox.com www.interia.pl
www.novem.pl www.fotka.pl

www.grono.pl
www.money.pl
www.bankier.pl

www.sciaga.pl

www.korba.pl
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4.12.1.2. Pozyskiwanie klientow w kanale B2B

Dodatkowy kanat pozyskiwania klientdw ukierunkowany jest na wspodtprace z partnerami biznesowymi
drugiej ze Spodtek Zaleznych Emitenta, CUF Sp. z 0.0. (zwana dalej ,,CUF"). Partnerami sg podmioty, ktore —
dziatajac pod witasng markg lub bezposrednio jako agenci marki CUF — pozyskujg klientow
zainteresowanych odzyskaniem nadpfaconych podatkéw z tytutu pracy za granica. Nalezg do nich firmy
zajmujace sie zwrotem podatkéw oraz agencje pracy tymczasowej.

Od chwili powstania CUF dziatalnos¢ spotki skoncentrowana byta na wspdtpracy z partnerami, ktorzy petnili
role agentdw firmy — taki model rozwoju zapewnit spotce osiggniecie znaczacej masy krytycznej biznesu.
Na przestrzeni ostatnich lat najwiekszym partnerem CUF stat sie Euro-Tax.pl Sp. z 0.0., co byto gtéwnym
czynnikiem powstania Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl.

Partnerzy CUF Sp. z 0.0. koncentrujg sie na promocji ustug zwrotu nadptaconego podatku pod wiasng
marka lub marka CUF, a ich wynagrodzenie stanowi cze$¢ prowizji od klienta z odzyskanego zwrotu.
Wysoka jako$¢ ustug $wiadczonych przez CUF oraz atrakcyjny model prowizyjny zapewnity CUF wiodacy
udziat na polskim rynku w zakresie procedowania zwrotéw z Wielkiej Brytanii i Irlandii. Partnerami, z
ktérymi CUF Sp. z 0.0. wspdtpracuje najdtuzej, jest warszawski Poltax oraz katowicki Tee Travel Exchange
& Education — od 2003. Poczawszy od roku 2006 CUF Sp. z o.0. zintensyfikowat proces pozyskiwania
nowych partneréow — w tym i kolejnym roku spdtka nawigzata wspdtprace z czterema podmiotami, w roku
2008 byto to 8 nowych partneréw, w ciggu pierwszych 9 miesiecy 2009 roku liczba partneréw zwiekszyta
sie o kolejne 11 podmiotéw — tacznie CUF Sp. z 0.0. wspdtpracuje w systemie partnerskim z ponad 30
spdtkami pozyskujacymi dla niej klientow.

Sposdb pozyskiwania klientow przez partnerédw CUF skupia sie na klasycznych $rodkach komunikacji i
reklamy. Koszty pozyskania klienta ponosi partner. Ponizsza tabela przedstawia liste partnerow
biznesowych CUF Sp. z o0.0.
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Tabela 3. Partnerzy biznesowi, z ktorymi wspoétpracuje CUF Sp. z o.0.

Data
Nazwa partnera Lokalizacja Przedmiot dziatalnosci Strona WWW rozpoczecia
wspétpracy
Poltax D. Kowalski, A. )
piontek $.C. Warszawa doradztwo podatkowe http://www.poltax.waw.pl/ 2003
Tee Tra{vel Exchange & Katowice praktyki i staze zagraniczne http://www.tee.pl 2003
Education
FHU Jubira Sosnowiec zwrot podatkéw z zagranicy http://www.zwrot-podatku.pl 2005
Tax Consulting Szczecin zwrot podatku (gt. z USA) http://www.zwrotpodatku.pl/ 2006
WK Consulting Zgorzelec zwrot podatkow z zagranicy http://www.pracabezgranic.info/ 2006
FosterTravel Sp. z 0.0. Warszawa biuro podrézy http://www.foster‘travel.pl/ 2006
http://www.jobster.pl
Lex Biuro Rachunkowe Dobrodzier dz.|a'ralnosc U 2006
ksiegowa
Erta Krakéw pra{ca za granica| http://www.damyprace.pl/ 2007
posrednictwo pracy
FHU Elster kancelaria zwrot podatku z Niemiec i
Prawno podatkowa ZaLpe Holandii, pomoc prawna St st A
Infrakom Wroctaw zwrot podatkéw z zagranicy 2007
pomoc w zakresie otwierania .
Poltax Olesno Sp. z 0.0. Olesno firm w Niemczech http://www.poltax-olesno.pl/ 2007
Solid Service sp z 0.0. tédz posrednlc.two pracy (agencja http://www.solidservice.pl/ 2008
rekrutacyjna)
Mag - tax /czeki todz doradztwo finansowe http://www.mag-tax.pl, 2008
FHU Kris Soboléw k. Krakowa dz.|a1alnosc rachunkowo - 2008
ksiegowa
KKK A. M. Duszyriska Ostrow Wikp. doradztwo podatkowe 2008
Wroctaw, Opole,
Agencja Pracy Teamwork Strzelce Opolskie, posrednictwo pracy (za http://www.teamwork.com.pl/ 2008
gend 4 Kedzierzyn-Ko?le, granica) i zwrot podatku D . * B
Racibérz
Mika Biuro Rachunkowe Nowy Targ doradztwo podatkowe 2008
Doradca Biuro Rachunkowe Wolsztyn dz.|a'ralnosc rachunkowo - 2008
ksiegowa
ITC Polska Sp. zo .o. Krakéw Leasing pracowniczy www.itcpraca.pl 2008
Trier Biuro Rachunkowe Krakéw dz.|a1alnosc rachunkowo - http://www.trier.krakow.pl/ 2009
ksiegowa
Sferis l.Jslugl .Flnansowe, Zotéw posreqnlcth) finansowe, 2009
Ubezpieczenia ubezpieczenia
Tyrea Finense Elblag posreinctwg finansowe, 2009
ubezpieczenia
Rancelaria Podatkf:we Chodziez doradztwo podatkowe 2009
Robert Szumowski
iatalno$¢ rachunk -
Biuro Rachunkowe Komplex  Opole dzA|a ainosc rachunkowo 2009
ksiegowa
ZUiR Skonto Andrzej Koziot Krakéw dz'|a’ralnosc U http://www.zur-skonto.com.pl/ 2009
ksiegowa
ZRil Zbigniew Wochal Namystow b".'lro rachunkowe/programy http://zwochal.webpark.pl 2009
ksiegowe
Tatra Event Robert Szostek Nowy Targ zg;tfélit;rystyczny (e http://www.tatraevent.com.pl/ 2009
Adax Adam Lejbmann Bydgoszcz firma ustugowa 2009
Feml'(s Krzysztof Wojtala/ Strzelce Opolskie firma ustugowa 2009
czeki
Travel Biuro Podrézy Zabkowice Slaskie biuro podrézy 2009

Zrédto: Dane CUF.pl Sp. z o.0.

4.12.1.3. Zwrot podatku

Osobom legalnie zatrudnionym poza granicami kraju przystuguje mozliwos¢ ubiegania sie o zwrot
nadptaconego podatku w ciggu catego roku. Procedura odzyskiwania podatku trwa Srednio od ok. 120 dni
(w przypadku realizacji zwrotu przez wyspecjalizowany zespdt doradcéw) do ponad pét roku (w przypadku
rozliczania indywidualnego) i uzalezniona jest od poprawnosci skompletowanych dokumentéw, szybkosci
dziatania zagranicznego urzedu skarbowego oraz czasu realizacji czeku bankowego, w postaci ktérego
przesytany jest zwrot podatku.
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Nadptaty podatku zwigzane sg z prawodawstwem poszczegolnych krajow i wynikajg z faktu, ze pracodawcy
zobowigzani sg odprowadzac od kazdego wynagrodzenia zaliczki na podatek w wysokosci od 5% do 20%
wartosci wynagrodzenia. W przypadku, gdy w danym roku podatkowym otrzymane wynagrodzenie nie
przekroczytlo kwoty wolnej od podatku, wowczas catos¢ nadptaconej zaliczki na podatek dochodowy
przystuguje pracownikowi do zwrotu. Wysoko$¢ kwoty wolnej od podatku zalezy od kraju (np. w Wielkiej
Brytanii w roku podatkowym 2008/2009 przekraczata ona 6 tys. GBP, natomiast w Irlandii ponad 15 tys.
EUR). Nadptacony podatek mozna odzyskiwaé réwniez za lata wczesniejsze (np. w Wielkiej Brytanii
dopuszczalny okres zwrotu wynosi 5 lat wstecz, w Irlandii 3 lata; szczegdty przedstawia Tabela 27).

Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl $wiadczy ustugi zwigzane z pozyskaniem klientéw, ktérym przystuguje prawo
ubiegania sie o zwrot nadptaconego podatku za prace w Wielkiej Brytanii, Irlandii, Holandii, USA, Norwegii
oraz w Niemczech, kompletowaniem dokumentacji niezbednej do rozliczenia z zagranicznym urzedem
skarbowym (od jednego lub kilku pracodawcéw) oraz monitorowaniem catego procesu zwrotu podatku, a
nastepnie realizacjg czeku (pod taka postacig przesytany jest zwrot).

CUF Sp. z 0.0 posiada wiasne kompetencje podatkowe i autoryzacje organéw administracji podatkowej w
Wielkiej Brytanii oraz Irlandii, jak rowniez kazdorazowo autoryzacje klienta, co pozwala na bezposrednie
prowadzenie zwrotdw przed urzedami skarbowymi. Stanowi to jedng z istotnych barier wejscia dla
konkurencji. Dla klientdw z USA, Holandii, Norwegii oraz Niemiec spotka korzysta z ustug zewnetrznych
doradcéw. Ponadto podmioty $wiadczace ustugi konkurencyjne wobec Euro-Tax.pl Sp. z o.0. zlecajg do
CUF przeprowadzenie rozliczenia dla ich klientéw ze wzgledu na wysoka jako$¢ $wiadczonych przez CUF
ustug.

Dla klientéw Grupy Kapitatowej istotne znaczenie ma krétki czas realizacji $wiadczonych ustug oraz ich
kompleksowos¢. W celu optymalizacji logistyki korespondencji z urzedami skarbowymi w Wielkiej Brytanii i
Irlandii, CUF Sp. z 0.0. posiada odziat w Cambridge (Wielka Brytania).

CUF Sp. z 0.0. oraz EuroCredit Sp. z 0.0. sg jedynymi niebankowym podmiotami w Polsce, ktére realizujg
czeki skarbowe wystawione przez zagraniczne urzedy skarbowe w zwigzku ze zwrotem podatku (dla
wiasnych klientdw ustuga ta stanowi cze$¢ procesu realizacji zwrotu; dla klientéw, ktdrzy odzyskali podatek
samodzielnie lub za posrednictwem innych firm doradczych ustugi te s $wiadczone za dodatkowym
wynagrodzeniem statym).

4.12.2, Zrodta przychodéw i struktura sprzedazy

Analiza zrodet przychoddow oraz struktury sprzedazy zostata przeprowadzona na podstawie
skonsolidowanych danych pro forma Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl za lata 2006-2008 oraz wynikow za
pierwsze potrocze 2009 r. Uzycie danych pro forma ma na celu prezentacje skonsolidowanych wynikow
finansowych Grupy Kapitatowej w okresie, gdy Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. i CUF Sp. z 0.0. nie byly ze sobg
powigzane kapitatowo (Grupa Kapitatlowa powstata 3 czerwca 2008 r.). W okresie poprzedzajacym
utworzenie Grupy Kapitatowej, spotka Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. zajmujgca sie pozyskiwaniem klientow
indywidualnych, byta dominujacym partnerem CUF Sp. z 0.0. w kanale B2B. Réwnoczes$nie CUF Sp. z o.0.
stanowit podmiot procedujacy zwrot nadptaconego podatku bezposrednio przed zagranicznymi urzedami
skarbowymi.

W zwigzku z powyzszym, w analizie zaprezentowane zostaty skonsolidowane dane sprzedazowe pro forma
po odpowiednich wylaczeniach wspolnych klientow spdotek wchodzacych w sklad Grupy Kapitatowej Euro-
Tax.pl. (Spotek Zaleznych Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. i CUF Sp. z 0.0.) oraz dokonaniu korekt wzajemnych
przychoddw i kosztéw, jak réwniez przy zatozeniu dziatania obu Spétek Zaleznych jako Grupa Kapitatowa
Euro-Tax.pl od 2006 roku. W zwigzku z brakiem prowadzenia dziatalnosci przez trzecig Spodtke Zalezng
wchodzaca w skfad Grupy Kapitatowej, EuroCredit Sp. z 0.0., jej przychody nie sg uwzgledniane w analizie.

4.12.2.1. Przedmiotowa struktura przychodow

Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl na poziomie operacyjnym generuje przychody ze $wiadczenia ustugi zwrotu
nadptaconego podatku dochodowego przez Polakéw pracujgcych poza granicami kraju. W ramach tej
ustugi mozna wydzieli¢ trzy gtdwne elementy, bedace sktadowymi jednego procesu:

- Ustugi przeprowadzania zwrotu podatku dochodowego (pozyskiwanie i analiza danych klienta oraz
procedowanie zwrotu przed zagranicznymi urzedami skarbowymi);

- Ustugi inkasa czekow wystawianych przez zagraniczne urzedy skarbowe;

- Ponadto realizowane sg przychody finansowe z tytutu wymiany walut, osiagane w wyniku
rozliczania zwrotu podatku dochodowego. Z uwagi na fakt, ze operacje wymiany walut sg $cisle zwigzane z
podstawowgq dziatalnoscig Grupy Kapitatowej w obszarze ustug zwrotu podatku dochodowego, przychody
te w ocenie Zarzadu nalezy interpretowac jako skorelowane z przychodami operacyjnymi (pomimo
wykazywania ich w pozycji Inne przychody finansowe).
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Ponizsza tabela prezentuje przychody operacyjne Grupy Kapitatowej w rozbiciu na realizowane ustugi.

Tabela 4. Przychody operacyjne Grupy Kapitatlowej Euro-Tax.pl w rozbiciu na gtowne ustugi,
2006-2008 oraz 1 pot. 2009 r., tys. PLN

Wyszczegdlnienie, tys. PLN 2006 2007 2008* 1 pot. 2009

Ustugi zwrotu podatku 1170,0 2057,1 3669,9 3251,7
Ustugi realizacji czekéw skarbowych bd. bd. bd. 182, 6
Razem 1170,0 2057,1 3669,9 34343

Zrédfo: Emitent, 2006-2008 pro-forma

*Z uwagi na brak mozliwosci wydzielenia przychoddw z tytutu Swiadczenia ustugi inkasa czekéw skarbowych w 2008 r., przychody z
tytutu realizacji ustugi zwrotu podatku w 2008 r. obejmujq rowniez przychody z tytutu swiadczenia ustugi inkasa czekéw skarbowych
bd. — brak danych

W kolejnych okresach obrotowych skonsolidowane przychody Grupy Kapitatowej charakteryzowaly sie
systematycznym wzrostem (CAGR w latach 2006-2008 wynidst 72,8%). Wedtug prezentowanych danych,
w 2008 r. przychody z tytutu $wiadczenia ustug zwrotu podatku (tacznie z przychodami z tytutu
$wiadczenia ustugi realizacji czekdw skarbowych) wyniosty 3 669,9 tys. PLN i byty o ponad 78% wyzsze niz
w roku poprzednim. W pierwszej potowie 2009 r. przychody z tytutu ustugi zwrotu podatku osiggnety
poziom 3 251,6 tys. PLN.

Grupa Kapitatowa w 2008 r. zainicjowata dziatalno$¢ zwiagzang ze $wiadczeniem ustugi w obszarze realizacji
zagranicznych czekéw skarbowych. Ustuga ta jest Swiadczona standardowo w przypadku klientdw
korzystajacych z ustugi zwrotu podatku. W przypadku oséb niekorzystajacych z ustugi zwrotu podatku
realizowanego przez Grupe Kapitatowa, inkaso jest wykonywane za dodatkowym wynagrodzeniem
prowizyjnym (od 1 pazdziernika 2009 r. w EuroCredit Sp. z 0.0., wczesniej wszystkie dziatania zwigzane z
inkasem czekdéw realizowane byty w CUF Sp. z 0.0.). Przychody z tego tytutu wyniosty w pierwszym
potroczu 2009 r. 182,6 tys. PLN i stanowity 5,3% udziat w catosci przychoddw ze sprzedazy.

Wykres 1. Struktura przychodow operacyjnych Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl S.A., tys. PLN

4000
182,62
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1000
0
2 006 2 007 2008* 1pol. 2009
m Uslugi zwrotu podatku = Uslugi realizacji czekdw skarbowych

Zrédto: Emitent, 2006-2008 pro-forma

*Z uwagi na brak mozliwosci wydzielenia przychoddw z tytutu swiadczenia ustugi inkasa czekéw skarbowych w 2008 r., przychody z
tytutu realizacji ustugi zwrotu podatku w 2008 r. obejmujg rowniez przychody z tytutu swiadczenia ustugi inkasa czekéw
skarbowych.

Charakterystycznym elementem dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej jest sezonowo$¢ w pozyskiwaniu
klientdw, co przektada sie na fluktuacje w poziomie generowanych w ciagu roku przychodéw. Najwyzszy
poziom naptywu klientdw jest obserwowany w pierwszej potowie roku. Zwigzane jest to z zakonczeniem
okresu podatkowego w wiekszosci krajéw, z ktérych Grupa Kapitatowa proceduje zwroty podatku.
Jednoczesnie w okresie letnim, kiedy znajdujq zatrudnienie pracownicy sezonowi (stanowigcy jedng z
gtownych grup klientéw Grupy Kapitatowej), obserwuje sie spadek naptywu nowych klientow
ustugobiorcédw. Ponowny wzrost nastepuje w czwartym kwartale.

W ciggu pierwszego potrocza 2009 r. Grupa Kapitatowa wykonata 65% zatozonego planu iloci
pozyskanych klientéw na 2009 r., co jest zgodne z prognozami Zarzadu dotyczacego procentowego
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rozktadu pozyskiwania i realizacji umoéw ustugi zwrotu podatku. Jak wynika z analiz Zarzadu Emitenta, 40%
klientdw pozyskiwanych jest w pierwszym kwartale roku, 25% w drugim, 10% w trzecim oraz 25% w
czwartym. Z uwagi, ze najwiekszg liczbe klientdw Spdtka pozyskuje w miesigcach luty-kwiecien, a
przecietny okres realizacji ustugi zwrotu wynosi ok. 120 dni (mediana za okres styczen-sierpien 2009 r.),
oraz fakt, ze przychody Grupy Kapitatowej osiggane sa w formie prowizji za sukces, najwyzszy poziom
kwartalnych przychoddw ze sprzedazy przypada na okresie 2. i 3. kw. roku obrotowego.

Ponizszy wykres ilustruje skonsolidowane kwartalne przychody ze sprzedazy w okresie od trzeciego
kwartatu 2008 r. do drugiego kwartatu 2009 r.

Wykres 2. Skonsolidowane kwartalne przychody operacyjne Grupy Kapitalowej Euro-Tax.pl,
tys. PLN
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Zrédto: Emitent

4.12.2.2, Geograficzna struktura przychodow

W przypadku dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowej, struktura geograficzna przychodéw ze sprzedazy
obejmuje kraje, w ktdrych obserwuje sie znaczacy udziat polskiej emigracji zarobkowej. Grupa Kapitatowa
Euro-Tax.pl reprezentuje w procedurze zwrotu podatku pracownikdw osiggajacych legalne dochody z pracy
na terenie Wielkiej Brytanii, Irlandii, Holandii, Niemiec, Norwegii oraz USA.

Ponizsza tabela ilustruje wartos¢ przychoddw z ustugi zwrotu podatku w podziale na poszczegdlne kraje
procedowania zwrotu podatku.

Tabela 5. Przychody z ustugi zwrotu podatku, tys. PLN

Wyszczegélnienie, tys. PLN 2006 2007 2008* 1 pot. 2009

Wielka Brytania 762,2 1586,3 2616,8 26819
Irlandia 133,8 222,8 322,4 254,8
Niemcy 140,2 75,4 124,8 53,7
Holandia 125,6 143,8 573,0 185,7
USA 8,2 28,8 32,9 25,9
Norwegia 0,0 0,0 0,0 49,6
tacznie ustugi zwrotu podatku 1170,0 2057,1 3669,9 3251,7

Zrédto: Emitent, 2006-2008 pro-forma

*Z uwagi na brak mozliwosci wydzielenia przychoddw z tytutu Swiadczenia ustugi inkasa czekéw skarbowych w 2008 r., przychody z
tytutu realizacji ustugi zwrotu podatku w 2008 r. obejmujg rowniez przychody z tytutu Swiadczenia ustugi inkasa czekow
skarbowych.

Najwyzszy poziom przychodéw Grupa Kapitatowa realizowata z tytutu procedowania zwrotu podatku oséb
pracujacych w Wielkiej Brytanii. W pierwszej potowie 2009 r. ich warto$¢ wyniosta 2 681,9 tys. PLN i
przekroczyta sume przychodéw wygenerowanych z tego kraju w catym 2008 r. W okresie lat 2006-2008
dynamika przychodéw ze zwrotu podatku z Wielkiej Brytanii wynosita Srednio ponad 85% r/r . Przychody z
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tytutu prowizji klientow uprawnionych do otrzymania zwrotu podatku z brytyjskich urzedéw skarbowych
stanowity najwieksza grupe, ktéra w 1. pot. 2009 r. obejmowata ponad 4/5 catosci przychoddéw walut
generowanych przez Grupe Kapitatowa. Na pozostaty czes$¢ sprzedazy Grupy Kapitatowej skiadaty sie
przychody z procedowania spraw klientdw, ktérzy pracowali w Irlandii (blisko 8%), Holandii (niespetna
6%), Niemiec i Norwegii (ponizej 2%) oraz Stanéw Zjednoczonych (ok. 1%). Poczawszy od 2009 r.
Norwegia jest nowym rynkiem dziatania Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl. Wejscie na rynek norweski jest
odpowiedzig Grupy Kapitatowej na zmieniajacq sie strukture i kierunek polskiej emigracji zarobkowej i
stanowi rozszerzenie zakresu terytorialnego oferty Grupy Kapitatowej.

Wykres ponizej ilustruje $rednig prowizje z ustugi zwrotu podatku (bez przychodéw finansowych z tytutu
wymiany walut) wedtug poszczegdlnych krajow. Na wysokoS¢ prowizji wptywajq bezposrednio: wysoko$¢
zarobkow pracownikow oraz uregulowania przepisow podatkowych okreslajace wysoko$¢ mozliwego do
uzyskania zwrotu. W pierwszej pot. 2009 r. najwyzszy poziom prowizji Grupa Kapitatowa uzyskiwata na
zwrotach podatku klientdw, ktdrzy pracowali w Niemczech. Srednia prowizja dla tego kraju wyniosta w
omawianym okresie 493 PLN. Z kolei w przypadku oséb ubiegajacych sie o zwrot z brytyjskich urzedow
skarbowych stanowigcych najwieksza grupe klientdw Grupy Kapitatowej, $rednia prowizja w 1 pot. 2009 r.
osiggneta 365 PLN.

Wykres 3. Srednia prowizja z tytutu realizacji ustugi zwrotu podatku, tys. PLN

700
600
500 HUSA
400 m Wielka Brytania
300 m Irlandia
200 H Holandia
100 u Niemcy
0

2006 2007 2008* 1pol. 2009

Zrédto: Emitent, 2006-2008 pro forma

*Z uwagi na brak mozliwosci wydzielenia przychoddw z tytutu swiadczenia ustugi inkasa czekow skarbowych w 2008 r., przychody z
tytutu realizacji ustugi zwrotu podatku w 2008 r. obejmujg rowniez przychody z tytutu swiadczenia ustugi inkasa czekéw
skarbowych.

Zdecydowana przewaga przychodow ze zwrotu podatku z Wielkiej Brytanii stanowi odzwierciedlenie
struktury polskiej emigracji zarobkowej, gdzie w 2008 r. przebywato ok. 30% polskich emigrantéw. Wraz z
otwarciem rynku pracy w Niemczech od 2012 roku przewiduje sie wzrost zainteresowania Polakéw legalng
pracq w tym kraju — juz obecnie, co piaty obywatel Polski bedacy za granicq przebywa za zachodnig
granicg naszego kraju (jednakze w zwigzku ze znacznymi utrudnieniami w pozyskaniu legalnego
zatrudnienia, ich udziat w strukturze klientéw Spotki, a tym samym generowanych z nich przychodéw, byt
na przestrzeni ostatnich okreséw nieznaczny).

Prezentowany wykres ilustruje strukture geograficzng przychodéw z ustugi zwrotu podatku (bez
przychoddw finansowych z tytutu wymiany walut) w latach 2006-2008 oraz w 1. pot. 2009 r.
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Wykres 4. Struktura geograficzna przychodéw z ustugi zwrotu podatku
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Zrédfo: Emitent, 2006-2008 pro-forma

*Z uwagi na brak mozliwosci wydzielenia przychoddw z tytutu Swiadczenia ustugi inkasa czekow skarbowych w 2008 r., przychody z
tytutu realizacji ustugi zwrotu podatku w 2008 r. obejmujg rowniez przychody z tytutu swiadczenia ustugi inkasa czekéw
skarbowych.

4.12.2.3. Wplyw wahan kursu walutowego na przychody Spotki

Wielko$¢ przychodéw Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl jest uzalezniona od poziomu kursu walut, w ktérych
wyptacany jest zwrot podatku. Warto$¢ generowanych przychoddéw jest ujemnie skorelowana z wartoscig
polskiego ztotego — im wyzszy kurs polskiej waluty (im polska waluta jest silniejsza), tym nizszy poziom
generowanych przychodow w przeliczeniu na PLN. Z uwagi na fakt, ze ponad 90% przychodow ze
sprzedazy jest rozliczana w obcej walucie (catos¢ przychoddw z tytutu realizacji ustug zwrotu podatku),
staby ztoty korzystnie wptywa na wielko$¢ przychodow.

Celem stabilizacji wielko$ci przychoddw oraz ograniczenia ryzyka zwigzanego z wahaniem kursow
walutowych, Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl zabezpiecza sie przed niekorzystnym wplywem umacniania
wartosci PLN. Strategia ograniczania ryzyka kursowego wykorzystuje instrumenty pochodne, co wptywa na
czesciowe uniezaleznienie sie od kurséw walut i brak ich przetozenia na wyniki Emitenta i Spotek Zaleznych
(kontrakty terminowe typu forward) na rynku walutowym Forex (opis umow zostat przedstawiony w
rozdziale 0). Polityka zabezpieczen ryzyka walutowego Grupy Kapitatowej zaktada zabezpieczenie tylko i
wytacznie ekspozycji walutowej w postaci przysztej marzy Emitenta z zakontraktowanych w zagranicznych
urzedach skarbowych zwrotéw podatkéw. Instrumenty pochodne i ich realizacja w czasie jest Scisle
skorelowana z prognozowanym przyptywem gotdwkowym z prowizji. Poniewaz spotka posiada doktadne
narzedzie analizujace aktualne statusy procesu zwrotu podatkdéw i prognozujace przyszie wptywy ze
zwrotéw podatkdw, zabezpieczenie odbywa sie w sposdb ciagly i dotyczy niezabezpieczonej czesci prowizji
od nowo pozyskanych klientow.

4.12.3. Nagrody i wyrdznienia

Dotychczasowa dziatalno$¢ Emitenta zostata nagrodzona poprzez przyznanie szeregu wyrdznieri, w tym w
prestizowych rankingach tworzonych przez firme Deloitte oraz rankingu innowacyjnych przedsiebiorstw
Kamerton.

Deloitte — Wschodzace Gwiazdy, 14 pazdziernika 2008 r.

Euro-Tax.pl Sp. z 0.0 w 2008 roku zajeta trzecie miejsce w kategorii ,,Wschodzacych Gwiazd” (Rising Star)
prestizowego rankingu Deloitte 2008 Fast 50 Central Europe Ranking.

Kategoria ,Wschodzacych Gwiazd” skupia ,mtode” firmy wykazujace sie duzym potencjatem i dziatajace na
rynku od trzech do pieciu lat. Weryfikacja Deloitte zgtoszonych do rankingu spétek odbyta sie na podstawie
poréwnania przychodéw spotek wykazanych w sprawozdaniach finansowych nadestanych przez aplikujace
Spotki.

Deloitte — Wschodzace Gwiazdy, 21 pazdziernika 2009 r.

Euro-Tax.pl Sp. z 0.0 w 2009 roku zajeta dziesigte miejsce w kategorii ,Wschodzacych Gwiazd” (Rising
Star) prestizowego rankingu Deloitte 2009 Fast 50 Central Europe Ranking.

Kamerton Innowacyjnosci 2008, 10 grudnia 2008 r.
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W 1V edycji Rankingu Kamerton Innowacyjnosci 2008 wroctawska Euro-Tax.pl Sp. z 0.0., znalazta sie
wsrod ,Najbardziej innowacyjnych mikrofirm w Polsce”.

Ogtoszenie wynikéw rankingu, prezentacja raportu o innowacyjnosci polskiej gospodarki oraz wreczenie
statuetek Kamertona Innowacyjnosci odbyto sie 10 grudnia 2008 r. podczas uroczystej gali w Warszawie.

Sytuacja makroekonomiczna
4.13. Charakterystyka rynku, na ktérym dziata Emitent

4.13.1. Kraje nalezace do Unii Europejskiej ogotem

Po kilkuletnim okresie prosperity europejskiej gospodarki, niesprzyjajaca sytuacja na miedzynarodowych
rynkach finansowych przyczynita sie do spowolnienia gospodarczego. Zatamanie globalnego rynku
kredytéw hipotecznych, systematyczny spadek dostepnosci kredytowania przedsiebiorstw potaczony z
ograniczeniem zaufania stron transakcji wptynety na spadek wielkosci produkcji. Czwarty kwartat 2008
roku przyniést w 27 panstwach Unii Europejskiej spadek realnego produktu krajowego brutto o 1,3%, a
wzrost w catym roku spadt z 2,9% w 2007 r. do 0,9%. Zgodnie z danymi Komisji Europejskiej, w 2009 r.
nastapi dalszy spadek PKB w krajach Unii Europejskiej, co jest thumaczone ograniczeniem zaréwno popytu
konsumpcyjnego (wptyw potaczonych efektdw ostabienia wzrostu dochodu dyspozycyjnego, wysokiej
inflacji i rosngcego bezrobocia), jak i popytu inwestycyjnego (gtdwnie ze strony sektora prywatnego) oraz
spadku eksportu netto. Przewiduje sie, ze istotna poprawa koniunktury gospodarczej nastapi w 2010 r.

Tabela 6. Wybrane dane makroekonomiczne krajow Unii Europejskiej

2006 2007 2008 2009P 2010P
PKB 3,10% 2,90% 0,90% -4,00% -0,10%
PKB per capita, tys. USD 29,748 34,19 36,961 30,698 30,733
Konsumpcja prywatna 2,30% 2,20% 0,90% -1,50% -0,40%
Inwestycje ogdtem (GFCF)* 6,10% 5,40% 0,10% -10,50% -2,90%
HICP** 2,30% 2,40% 3,70% 0,90% 1,30%
Stopa bezrobocia BAEL 8,20% 7,10% 7% 9,40% 10,90%

Zrédfo: Opracowanie Emitenta na podstawie Economic Forecast — Spring 2009, Komisja Europejska, 2009

PKB per capita w USD, ceny zmienne, dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — World Economic Outlook, kwiecieri 2009
* GFCF — to wydatki inwestycyjne zaréwno sektora prywatnego jak i publicznego

** HICP — zharmonizowany wskaZnik cen konsumpcyjnych, mierzqcy inflacje

Po pieciu latach wzrostu zatrudnienia (2003-2007) sytuacja na rynku pracy w wiekszosci krajow UE w
ubiegtym roku ulegta pogorszeniu. Wraz z niekorzystnymi zmianami aktywnosci podmiotéw gospodarczych
przewiduje sie wzrost stopy bezrobocia BAEL®, ktére ma wynie$¢ w 2009 r. 9,4%, co stanowié¢ bedzie
zwiekszenie 0 2,4 p.p. r/r.

Inflacja, ktéra osiagneta maksymalny poziom w potowie 2008 roku, obecnie spada i w najblizszym czasie
prognozuje sie utrzymanie trendu znizkujacego. Projekcje inflacji dla strefy euro przewidujg obnizenie sie
wskaznika HICP do 0,9% w 2009 roku, a od kolejnego okresu jego wzrost do 1,3% i dalszg stabilizacje na
poziomie okoto 2%.

Kryzys na poszczegdinych rynkach europejskich wptywa negatywnie na stan finanséw publicznych panstw
cztonkowskich. W 2008 roku $redni deficyt budzetowy krajéw UE wynosit w przyblizeniu 2,3% PKB i byt o
ponad 1,3 p.p. wyzszy niz w okresie poprzednim. Dalsze ostabianie bilansu finanséw publicznych nastapi
najprawdopodobniej w latach 2009-2010, a niedobdr Srodkéw publicznych moze wzrosnaé o kolejne 3,7
p.p., do wartoéci 6% PKB.> Prognozy te uwzgledniajg zwiekszone wydatki generowane przez polityke

? Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci — jeden z miernikéw bezrobocia. W tej klasyfikacji osoba bezrobotna znajduje sie w
wieku od 15 do 74 lat, w okresie badanego tygodnia nie pracowata (nie przepracowata przynajmniej jednej godziny), aktywnie
poszukiwata pracy w ciggu ostatnich czterech tygodni przed badaniem i byta gotowa do podjecia pracy wciggu dwdch tygodni
nastepujqcych po tygodniu badania.

? Economic Forecast — Spring, Komisja Europejska, 2009
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fiskalng rzadoéw zwigzang z kosztami automatycznych stabilizatoréw koniunktury i Srodkéw przeznaczonych
na wspieranie rozwoju gospodarczego.

W odpowiedzi na zaistniaty kryzys gospodarczy, ograniczong ptynno$¢ na rynkach finansowych oraz
obnizony poziom inflacji, Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe. Po serii zmian
zapoczatkowanych w potowie 2008 roku, kiedy podstawowa stopa operacji refinansowych wynosita 4,25%,
podczas gdy w sierpniu 2009 r. ksztattowata sie na poziomie 1%.*

4.13.2. Wybrane kraje, w ktorych Emitent proceduje zwrot nadptaconego podatku
Stany Zjednoczone

Po szesciu latach wzrostu produktu krajowego brutto, gospodarka Standw Zjednoczonych osiggneta szczyt
koncem 2007 roku i poczawszy od potowy 2008 r. zaczeto odnotowywac spadek wzrostu realnego PKB.
Obnizenie sie cen na rynku nieruchomosci i bedacy nastepstwem sytuacji w tym sektorze kryzys na rynku
finansowym oraz ograniczenie aktywnosci gospodarczej doprowadzity do recesji, ktérej efektem byta
ujemna dynamika PKB w trzecim i czwartym kwartale 2008 r. Skutkiem tego wzrost produkcji krajowej za
caty 2008 r. obnizyt sie do 1,1%. Nastapito ograniczenie dynamiki wydatkdw konsumpcyjnych oraz
zmniejszenie inwestycji sektora prywatnego. Rownoczesnie odnotowano przyrost liczby bezrobotnych,
ktory bedzie kontynuowany réwniez w 2009 r.

W odpowiedzi na zaistniatg sytuacje, rzad Stanéw Zjednoczonych za pomocg narzedzi polityki fiskalnej
wprowadzit w zycie plan stymulacji gospodarki (Emergency Economic Stabilisation Act). W tym samym
czasie Rada Rezerwy Federalnej (FOMC) doprowadzita do obnizenia obowigzujacych stop procentowych:
gtdwna stopa procentowa FED od grudnia 2008 r. waha sie w przedziale 0-0,25%.° Polaczone dziatania
monetarne i fiskalne majq na celu stabilizacje rynkéw finansowych, przywrdcenie ptynnosci sektora
bankowego oraz powr6t na $ciezke wzrostu realnej sfery gospodarki.

Tabela 7. Wybrane dane makroekonomiczne Stanéw Zjednoczonych

2006 2007 2008 2009P 2010P
PKB 2,8% 2,3% 1,1% -2,9% 0,9%
PKB per capita, tys. USD 44,119 45,778 46,859 45,550 45,254
Konsumpcja prywatna 3,0% 2,8% 0,2% -2,0% -1,2%
Inwestycje ogdtem (GFCF)* 1,8% -2,2% -2,5% -12,1% 3,6
HICP** 2,8% 4,0% 3,8% -0,7% 0,3%
Stopa bezrobocia BAEL 4,6% 4,6% 5,8% 8,9% 10,2%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Economic Forecast =Spring 2009, Komisja Europejska, 2009 oraz Economic Report of the
President with The Annual Report of Economic Advisers, styczeri 2009

PKB per capita w USD, ceny zmienne, dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — World Economic Outlook, kwiecieri 2009

* HICP — zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych, mierzqcy inflacje

Przewidywania dotyczace rozwoju sytuacji gospodarczej zaktadajg stabilizacje rynkéw finansowych i
odwrécenie negatywnej sytuacji makroekonomicznej. Prognozuje sie ograniczenie spadkow wartosci
produkgji krajowej i osiagniecie dodatniej dynamiki PKB poczawszy od drugiej potowy 2009 r.°

Wielka Brytania

Jedng z przyczyn spadku wartosci PKB Wielkiej Brytanii jest ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych oraz
spadek konsumpcji prywatnej. Utrzymujacy sie niedobor kredytowania oraz pogtebianie sie spadkéw cen
na rynku nieruchomosci wptynety na dalsze ostabienie gospodarki. Zgodnie z prognozami Komisji
Europejskiej, biezacy rok przyniesie utrzymanie spadku popytu krajowego, ograniczenie produkcji krajowej
0 oraz wzrost stopy bezrobocia BAEL, ktéra wedtug prognoz osiggnie w 2009 r. 8,2% (zmiana o0 2,6 p.p. w
stosunku do 2008 r.).

* Dane Europejskiego Banku Centralnego, ostatnia zmiana stop procentowych nastgpita 13 maja 2009 r. Stopa refinansowa okresla
oprocentowanie pozyczek udzielanych przez bank centralny bankom komercyjnym

5 Dane Systemu Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (FED), prezentowana wartosc dotyczy stopy federal funds rate, dane z
sierpnia 2009 r.

6 Economic Forecast —=Spring 2009, Komisja Europejska, 2009
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Tabela 8. Wybrane dane makroekonomiczne Wielkiej Brytanii

2006 2007 2008 2009P 2010P
PKB 2,8% 3,0% 0,7% -3,8% 0,1%
PKB per capita, tys. USD 33,819 35,601 36,553 35,286 34,881
Konsumpcja prywatna 2,1% 3,1% 1,4% -3,4% -1,5%
Inwestycje ogdtem (GFCF)* 6,0% 6,8% -3,1% -12,3% -6,3%
HICP** 2,3% 2,3% 3,6% 1,0% 1,3%
Stopa bezrobocia BAEL 5,4% 5,3% 5,6% 8,2% 9,4%

Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Economic Forecast —Spring 2009, Komisja Europejska, 2009

PKB per capita w USD, ceny zmienne, dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — World Economic Outlook, kwiecieri 2009
* GFCF — to wydatki inwestycyjne zaréwno sektora prywatnego jak i publicznego

** HICP — zharmonizowany wskaZnik cen konsumpcyjnych, mierzqcy inflacje

Ponadto obserwuje sie zwiekszanie wartosci deficytu budzetowego, ktérego przyczyny lezg w stabej
sytuacji makroekonomicznej wptywajacej na ograniczenie dochoddéw budzetowych oraz dodatkowych
wydatkach zwigzanych z pakietem stymulujacym aktywnos$¢ gospodarcza.

Irlandia

Gospodarka Irlandii, po okresie dynamicznych wzrostéw ostatnich lat, weszta na $ciezke spadkowq
zapoczatkowang w potowie 2007 roku. Zmiany obserwowane w sektorze budowlanym zostaty spotegowane
przez wplyw kryzysu finansowego oraz negatywnych zmian w globalnej gospodarce. Ograniczenie
wewnetrznego popytu spowodowane zmniejszeniem naktadéw inwestycyjnych i redukcja wydatkow
konsumpcyjnych, skutkowato uszczuplaniem wartosci PKB. Z uwagi na znaczny udziat handlu
zagranicznego oraz ustug finansowych w gospodarce Irlandii i wynikajacq z tego duza ekspozycje na
wahania $wiatowej koniunktury, przewidywane jest dalsze pogorszenie kondycji gospodarki, co bedzie
miato przetozenie m.in. na zwigkszenie bezrobocia. Prognoza Komisji Europejskiej przewiduje spadek PKB
Irlandii 0 9% w biezacym roku, a stopniowe i powolne polepszenie warunkéw gospodarczych (obrazowane
gtéwnie przez ujemng dynamike spadkow wielkosci produkcji) ma nastapi¢ poczawszy od 2010 roku.

Tabela 9. Wybrane dane makroekonomiczne Irlandii

2006 2007 2008 2009pP 2010P
PKB 5,7% 6,0% -2,3% -9,0% -2,6%
PKB per capita, tys. USD 40,806 43,414 42,539 39,383 38,253
Konsumpcja prywatna 7,0% 6,0% -0,8% -7,9% -4,0%
Inwestycje ogdtem (GFCF)* 4,0% 1,3% -19,9% -29,2% -15,6%
HICP*x* 2,7% 2,9% 3,1% -1,3% 0,4%
Stopa bezrobocia BAEL 4,5% 4,6% 6,3% 13,3% 16,0%

Zrédfo: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Economic Forecast — 2009, Komisja Europejska, 2009

PKB per capita w USD, ceny zmienne, dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — World Economic Outlook, kwiecieri 2009
* GFCF — to wydatki inwestycyjne zaréwno sektora prywatnego jak i publicznego

** HICP — zharmonizowany wskaZnik cen konsumpcyjnych, mierzqcy inflacje

Holandia

Wzrost produkcji krajowej holenderskiej gospodarki wyniost w 2008 roku 2,1% i byt o 1,4 p.p. nizszy niz w
poprzednim okresie. W 2009 roku prognozuje sie dalsze obnizenie wielkosci produkcji. Podstawowy wptyw
na spadek wzrostu PKB Holandii ma ograniczenie wielkosci handlu miedzynarodowego oraz inwestycji.
Pomimo zwigkszania dochodu dyspozycyjnego ludnosci — spowodowanego ograniczeniem inflacji i
obnizeniem podatkéw — prognozuje sie uszczuplenie konsumpcji prywatnej. Zrodet ograniczenia popytu
konsumpcyjnego upatruje sie m.in. we wzroScie bezrobocia, zaostrzeniu warunkéw udzielania kredytow
konsumpcyjnych, oraz konsekwentnie stabnacego nastroju konsumentdéw. Ponadto z przyczyny niskiego
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popytu, braku kredytowania dziatalnosci i rosngcych kosztéw finansowych, obnizeniu majg ulec wydatki
inwestycyjne.

Tabela 10. Wybrane dane makroekonomiczne Holandii

2006 2007 2008 2009P 2010P
PKB 3,4% 3,5% 2,1% -3,5% -0,4%
PKB per capita, tys. USD 37,311 38,995 40,431 38,675 38,393
Konsumpcja prywatna 0,0% 2,1% 1,6% -0,2% -0,5%
Inwestycje og6tem (GFCF)* 7,5% 4,9% 5,3% -7,6% -3,2%
HICP** 1,7% 1,6% 2,2% 1,4% 0,9%
Stopa bezrobocia BAEL 3,9% 3,2% 2,8% 3,9% 6,2%

Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Economic Forecast —Spring 2009, Komisja Europejska, 2009

PKB per capita w USD, ceny zmienne, dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — World Economic Outlook, kwiecieri 2009
* GFCF — to wydatki inwestycyjne zaréwno sektora prywatnego jak i publicznego

** HICP — zharmonizowany wskazZnik cen konsumpcyjnych, mierzqcy inflacje

Skutkiem ograniczenia wptywow budzetowych oraz zwiekszonych wydatkdw obejmujacych operacje rzadu
w celu stabilizacji sytuacji na rynku finansowym, wzrostowi ulegt deficyt budzetowy Holandii. W 2008 r.
wyniost blisko 12,5% PKB, jednakze w zwigzku ze sptatg krotkoterminowych pozyczek udzielonych
instytucjom finansowym, w 2009 r. ma ulec zmniejszeniu i wynies¢ okoto 6% PKB.

Przewidywania dotyczace rozwoju sytuacji w gospodarce zaktadajg stopniowy powrdt dodatniej dynamiki
produkcji krajowej najwczesniej w 2010 .

Niemcy

Ograniczenie popytu oraz spadek eksportu przyczynity sie do zmniejszenia dynamiki produktu krajowego
brutto w 2008 roku. Niemcy, kraj silnie zorientowany na eksport i specjalizujgcy sie w produkcji dobr
inwestycyjnych, wraz z globalng redukcjg wydatkéw inwestycyjnych, zmuszony byt do obnizenia wielkosci
produkgji. Przewidywany w biezacym roku spadek popytu konsumpcyjnego bedzie gtéwnie wynikiem
rosngcego poziomu bezrobocia, nizszych zarobkéw oraz zwiekszania funduszy oszczednoSciowych i
ograniczania wydatkéw (w wyniku utrzymujacych sie stabych nastrojow konsumenci w obawie przez
dalszym pogorszeniem sytuacji materialnej, zwiekszajq pule oszczednosci zabezpieczajac tym samym
poziom przysztych wydatkdw). Z drugiej strony pozytywny wptyw na rozwdj sytuacji gospodarczej powinien
by¢ widoczny w wyniku spadku obcigzen podatkowych zwigzanych z pakietem stymulacyjnym
wprowadzonym pomiedzy jesienig 2008 r. a poczatkiem 2009 r. Jednym z elementéw pakietéw jest
podwyzszenie publicznych nakfadéw inwestycyjnych, ktére zgodnie z zatozeniami rzadu powinny
ustabilizowa¢ spadek produkgiji.

Tabela 11. Wybrane dane makroekonomiczne Niemiec

2006 2007 2008 2009P 2010P
PKB 3,0% 2,5% 1,3% -5,4% 0,3%
PKB per capita, tys. USD 32,454 34,205 35,442 33,804 33,638
Konsumpcja prywatna 1,0% -0,4% -0,1% -0,5% -0,7%
Inwestycje ogdtem (GFCF)* 1,1% 7,7% 4,4% -10,3% -0,8%
HICP** 1,8% 2,3% 2,8% 0,3% 0,7%
Stopa bezrobocia BAEL 9,8% 9,4% 7,3% 8,6% 10,4%

Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Economic Forecast — Spring 2009, Komisja Europejska, 2009

PKB per capita w USD, ceny zmienne, dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — World Economic Outlook, kwiecieri 2009
* GFCF — to wydatki inwestycyjne zaréwno sektora prywatnego jak i publicznego

** HICP — zharmonizowany wskazZnik cen konsumpcyjnych, mierzqcy inflacje

Wptyw aktywnej polityki fiskalnej, jak prognozuje Komisja Europejska, przetozy sie na pojawienie dodatniej
dynamiki PKB na przetomie lat 2009-2010.
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Negatywnym skutkiem wzrostu wydatkéw budzetowych taczonych z prowadzong politykq fiskalng (pakiety
stymulacyjne: 1,5% PKB w 2009 r. i 2% PKB w 2010 r.) jest rosnacy deficyt budzetowy, majacy osiagnaé
w 2009 r. 3% PKB. W efekcie przed 2010 r. poziom diugu publicznego Niemiec osiggnie 79% PKB.

Norwegia

Silny wzrost gospodarczy Norwegii, obserwowany w ciggu ostatnich pieciu lat, obecnie zaczyna stabnaé
ujawniajac sie w obnizeniu dynamiki produktu krajowego brutto w 2008 r. do 2,5%. PKB Norwegii
charakteryzuje nizsza ujemna dynamika wzrostu niz wiekszo$¢ rozwinietych gospodarek europejskich. 2008
r. przynioést ograniczenie konsumpcji prywatnej i inwestycji sektora publicznego oraz prywatnego, jak
réwniez zmniejszenie wartosci eksportu. Rownolegle nastgpit wzrost inflacji cen produktéw i ustug
konsumpcyjnych, ktéra jednak w obliczu spadku koniunktury wréci do pozioméw nizszych niz w 2008 r.
Réwnoczesnie uwidacznia sie wzrost liczby osdb bezrobotnych, a stopa bezrobocia ma w 2009 r. osiggnaé
3%.

Tabela 12. Wybrane dane makroekonomiczne Norwegii

2006 2007 2008 2009P 2010P
PKB 2,5% 3,7% 2,0% -3,4% 0,2%
PKB per capita, tys. USD 49,641 51,953 53,451 52,796 52,855
Konsumpcja prywatna 5,0% 6,1% 1,5% -4,1% 0,5
Inwestycje ogdtem (GFCF)* 8,2% 8,4% 3,3% -9,8% -1,0
HICP*x* 2,5% 0,7% 3,8% 1,4 1,1
Stopa bezrobocia BAEL 3,5% 2,6% 2,5% 3,0% 4,8

Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Economic Forecast — Spring 2009, Komisja Europejska, 2009

PKB per capita w USD, ceny zmienne, dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — World Economic Outlook, kwiecieri 2009
* GFCF — to wydatki inwestycyjne zaréwno sektora prywatnego jak i publicznego

** HICP — zharmonizowany wskaZnik cen konsumpcyjnych, mierzqcy inflacje

4.13.3. Polska

Obserwowany w ciagu ostatnich lat dynamiczny wzrost gospodarczy, w drugim pdtroczu 2008 r. zaczat
wyraznie stabnaé. Zawirowania na globalnych rynkach finansowych znalazty odzwierciedlenie w realnej
sferze gospodarki i przetozyly sie na obnizenie tempa zmian polskiego produktu krajowego brutto. Wzrost
PKB w 2008 r. wynidst 4,9% i byt o 1,8 p.p. nizszy niz w roku poprzednim. W pierwszym kwartale 2009 r.
dynamika PKB utrzymata sie na dodatnim poziomie i wyniosta 0,8%’, a w odniesieniu do 1Q 2008 r.
odznaczata sie 5,3 p.p. roznica. Zmiany te sg spowodowane znaczacym obnizeniem popytu krajowego,
ktory jest zwigzany ze zwolnieniem dynamiki inwestycji. Stabnaca dynamika popytu konsumpcyjnego miata
zrédto w pogarszajacych sie obecnie nastrojach konsumenckich, warunkach udzielania kredytow
konsumpcyjnych oraz obnizeniu dynamiki poziomu wynagrodzen w gospodarce.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w 2008 r. o 3,3% (jest to najnizsza dynamika od 2002 r.).
Przewidywania dotyczace dynamiki sprzedazy tego sektora w 2009 r. zakfadajq dalszy spadek sprzedazy o
2 p.p. Wedtug szacunkéw skala wzrostu produkcji budowlano montazowej osiagneta w 2008 r. 11%,8
jednakze zwiekszajacy sie poziom zapasow oraz niekorzystna sytuacja finansowa podmiotdéw $wiadczg o
pogarszaniu sie kondycji rynku budowlanego. Tempo wzrostu w budownictwie w 2009 r. szacowane jest na
okoto 4%.

"Dane Departamentu Analiz i Prognoz Ministerstwa Gospodarki

® Analiza sytuacji gospodarczej Polski w 2008 r., Dziat Analiz i Prognoz Ministerstwa Finanséw, 2009
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Tabela 13. Wybrane dane makroekonomiczne Polski

2006 2007 2008 2009P 2010P 2010P

PKB 6,2% 6,7% 4,9% 0,4% 1,4% 3,4%
PKB per capita, tys. USD 8,958 11,143 13,799 10,583 10,790 11,273
Konsumpcja prywatna 7,3% 8,6% 4,9% 0,4% 0,9% 2,8%
Inwestycje ogdtem (GFCF)* 14,9% 17,6% 7,9% -6,2% -0,8% bd
HICP** 1,3% 2,6% 4,2% 2,9% 2,6% bd
Stopa bezrobocia BAEL 3,9% 6,0% 9,4% 4,5% 1,2% 3,9%

Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Raport o inflacji, czerwiec 2009; NBP

PKB per capita w USD, ceny zmienne, dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — World Economic Outlook, kwiecieri 2009
Inwestycje ogétem — Economic Forecast —Spring 2009, Komisja Europejska, 2009

* GFCF — to wydatki inwestycyjne zaréwno sektora prywatnego jak i publicznego

** HICP — zharmonizowany wskaZnik cen konsumpcyjnych, mierzqcy inflacje

Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci przeprowadzane przez Gtdwny Urzad Statystyczny wykazaty
rekordowo niskq liczbe 0sdb bezrobotnych, ktdrych udziat w zasobie sity roboczej osiagnat w 2008 r. 7,2%.
Przewidywania dotyczace kolejnych okreséw uwzgledniajg wptyw spowolnienia wzrostu gospodarczego na
pogorszenie sie sytuacji na krajowym rynku pracy — prognozowany jest wzrost wskaznika bezrobocia BAEL
o ponad 3 p.p. rocznie w latach 2009 i 2010.

Wysoka warto$¢ wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2008 r., oscylujgca wokét 4,2%,
spowodowana byla wysokim popytem krajowym oraz wystepowaniem presji zwigzanej ze znacznym
wzrostem ptac, ale réwniez wyzszymi cenami surowcéw energetycznych i zywnosci na rynkach swiatowych.
Obecnie m.in. w wyniku stabszego wzrostu gospodarczego, zauwaza sie obnizenie presji inflacyjnej —
prognozy na rok biezacy zaktadajg wielko$¢ wskaznika HICP na poziomie 2,9% i przewidujg jego powr6t do
korytarza wahan celu inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej.

RPP, w celu zwiekszenia podazy pieniadza na rynku, pieciokrotnie obnizata poziom stép procentowych —
ostatni raz w czerwcu 2009 roku. W wyniku tych zmian, referencyjna stopa procentowa ksztattuje sie na
poziomie wynoszacym 3,5%.°

4.13.4. Rynek walutowy

Poczawszy od lipca 2008 r. widoczne jest istotne obnizenie nominalnego kursu ztotego wobec
najwazniejszych walut europejskich i $wiatowych. Do deprecjacji kursu polskiej waluty przyczynity sie
gtéwnie czynniki o charakterze globalnym — w przewazajacej mierze wysoka awersja do ryzyka prowadzaca
do odptywu kapitatu z rynkdw wschodzacych. Ponadto wptyw na zmiany kursu miaty bodzce wewnetrzne:
pogarszanie sie salda na rachunku obrotéw biezacych oraz wzrost oczekiwan dotyczacych spowolnienia
tempa rozwoju gospodarczego.® Jednakze w drugiej potowie 1Q 2009 r. nastapito odwrdcenie tendencji
deprecjacyjnej PLN wzgledem najwazniejszych walut i bylo najsilniej widoczne w przypadku USD.
Podstawowe]j przyczyny tego ruchu doszukuje sie w spadku awersji do ryzyka skutkujacym poprawq
nastawienia wzgledem rynkéw wschodzacych oraz informacji dotyczacych poprawy salda rachunku obrotow
biezacych Polski.!*

? Dane NBP, stan na 1 wrzesieri 2009 r.
% Raport o inflacji, NBP, luty 2009
™ Raport o inflacji, NBP, czerwiec 2009
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Wykres 5. Sredniowazone kursy wybranych walut obcych w PLN, dane miesieczne, styczen
2004 — sierpien 2009

> % © a ® &)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie danych NBP

Poczawszy od 2004 roku nastepowato roztozone w czasie umacnianie sie kursu PLN w odniesieniu do EUR,
USD i GBP. Trend ten zostat przerwany w lipcu 2008 roku, kiedy kursy wymienionych walut zanotowaty
lokalne minima. Od tego momentu obserwowano spadek nominalnej wartosci ztotego, co w przypadku
kursu EUR oznaczato obnizenie wartosci polskiego ztotego o ponad potowe. Obecnie, po blisko pétrocznym
okresie aprecjacji polskiej waluty (z przerwag od potowy kwietnia do potowy czerwca), kurs polskiego
ztotego ulega dalszemu umocnieniu.

Tabela 14. Srednioroczne kursy wybranych walut

2004 2005 2006 2008 I - VIII 2009
Kurs 4,54 4,03 3,89 3,78 3,52
EUR/PLN 3,66 3,29 3,1 2,77 2,41
USD/PLN 6,69 5,88 5,71 5,53 4,42
GBP/PLN 4,54 4,03 3,89 3,78 3,52

Zrédto: Opracowanie Emitenta na podstawie danych NBP

4.13.5. Emigracja zarobkowa — rynek dziatalnosci Emitenta
Tendencje emigracyjne na swiecie

Polska jest jednym z najaktywniejszych panstw, wsrod ktdrych obserwowana jest emigracja. Wedtug
raportu International Migration Outlook: Sopemi, 2008 Edition, opublikowanego we wrzesniu 2008 roku
przez Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, przeszto 60 proc. migracji w 2006 roku do panstw
OECD stanowili obywatele 20 krajéw — na czele listy znajdujg sie Chiny (11 proc. imigrantéw) oraz Polska i
Rumunia (po ok. 5 proc.). Miedzynarodowa Organizacja ds. Migracji (IOM), ktora jest autorem wydanego w
listopadzie 2008 roku raportu World Migration 2008, szacuje, ze na $wiecie znajduje sie obecnie ponad 200
milionéw emigrantéw, co stanowi ok. 3,1 proc. catej populacji.}? Jednoczeénie raport wskazuje, ze Europa
byta miejscem, w ktérym przebywato najwiecej emigrantdw (ok. 70 min oséb w 2005 roku). Wedtug
obserwacji Organizacji Narodéw Zjednoczonych stosunek udziatu emigrantdw do globalnej populacji
utrzymuje sie od dwéch dekad na zblizonym poziomie, wykazujac rosnaca tendencje.'

Migracje ludnosci nie sg zjawiskiem nowym, wynikajg z postepujacego procesu globalizacji gospodarek
Swiatowych, majac swoje gtéwne zrédto w dysproporcji wynagrodzen oraz nieréwnego rozwoju spoteczno-
ekonomicznego poszczegdlnych krajow. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze migracje ludnoSci uelastyczniajg

2 U.S. Census Bureau, rzqgdowa agencja USA wchodzgca w sktad Departamentu Handlu, odpowiedzialna za spis ludnosci Stanéw
Zjednoczonych, szacuje, Ze liczba ludzi w marcu 2009 wynosita 6,76 miliarda oséb

 Wptyw emigracji zarobkowej na gospodarke Polski, Ministerstwo Gospodarki, marzec 2007
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rynek pracy, a brak tego zjawiska w krajach wysoko rozwinietych (jak np. Niemcy, Wielka Brytania,
Szwecja) powodowatby spadek populacji. Autorzy cytowanego raportu OECD podkres$lajq jednoczesnie, ze
w zdecydowanej wiekszosci przypadkow pracownicy naptywowi zarabiajg mniej niz rdzenni mieszkancy
danego kraju — w USA réznica ta wynosi ok. 20 proc., w Holandii ok. 15 proc.

4.13.6. Historia emigracji w Polsce

Emigracja o charakterze zarobkowym w przypadku polskiego spoteczenstwa ma bardzo dtugq historie. Jej
poczatki przypadaja na okres bedacy nastepstwem III rozbioru Polski. Szczegdlne nasilenie obserwowane
byto poczawszy od ostatnich dekad XIX wieku az do I wojny $wiatowej, co bylo spowodowane wzrostem
zapotrzebowania na site roboczg na terenach rolniczych obu Ameryk, a takze w Rosji oraz krajach Europy
Zachodniej. Pomiedzy rokiem 1871 a 1913 z terendw zabordw wyemigrowato ok. 3,5 min osdb, co
stanowito ponad 30 proc. ludnosci Polski w tym okresie.

W wyniku dziatan wojennych w latach 1914-1918 zmobilizowano i wcielono do wojska 3,4 min oséb, co
stato sie przyczyna duzych przemieszczen ludnosci (dziatania na froncie wschodnim objety 90 proc. terenu
kraju), ponadto dodatkowe 1,5 min osdb stanowili robotnicy sezonowi, ktérych wojna zaskoczyta podczas
prac na terenach Niemiec. Szacunki GUS dowodza, ze migracja w tym okresie wyniosta ok. 4,9 min osdb,
co stanowito ok. 1/5 ludnosci Polski, przy czym emigracja netto wyniosta 2,1 min Polakéw (ok. 8 proc.
ludnosci).

W okresie dwudziestolecia miedzywojennego (1919-1938) z terenéw polski wyemigrowato ok. 2,1 min
0sbb, w tym gtdéwnie do Francji, Niemiec, Standw Zjednoczonych oraz krajow Ameryki Potudniowej.14 Byto
to spowodowane zaréwno niezréwnowazong sytuacjq geopolityczng, jak réwniez kryzysem, ktéry dotknat
gospodarki $wiatowe na poczatku lat 30. XX wieku.

Na okres II wojny $wiatowej sktada sie wiele ruchéw przesiedlenczych, deportacji oraz migracji zwigzanych
Z dziataniami wojskowymi. Szacuje sie, ze w roku 1945 poza Polskg znalazto sie ponad 5 min Polakdw,
ktorzy przed wojng znajdowali sie na terytorium kraju. W wyniku repatriacji oraz powrotdw po zakonczeniu
wojny, ostatecznie na emigracji pozostato ok. 0,5 min Polakéw — osiedlili sie oni w rdéznych regionach
$wiata, przede wszystkim w Europie Zachodniej (RFN, Francji, Holandii oraz Belgii), a takze po drugiej
stronie globu — w USA, Kanadzie, Argentynie i Australii.

Wedtug danych GUS, w okresie poczawszy od konca II wojny Swiatowej do roku 2000 emigracja stata
wyniosta ok. 0,7 min osdb. W oficjalnych statystykach nie ujeci s3 emigranci, ktdrzy wyjechali poza granice
kraju na podstawie paszportu czasowego, a nastepnie nie wrocili do kraju — zjawisko to obserwowane byto
przede wszystkim w latach 70. i 80. XX wieku i bytlo wyrazem buntu przeciw dyktaturze komunistycznej
oraz reakcjg na pogarszajaca sie sytuacje w krajuls.

Widoczny wzrost ruchéw migracyjnych wsrdd polskiego spoteczenistwa nastapit po akcesji Polski do Unii
Europejskiej w maju 2004 roku. Dzieki nowym rozwigzaniom instytucjonalnym Wspdlnoty po raz pierwszy
pojawita sie mozliwo$¢ swobodnego i legalnego podejmowania pracy w niemal catej Europie, co sktonito
Polakéw do wzmozonej aktywnosci emigracyjnej.

Z analiz Centrum Badania Opinii Spotecznej (CBOS) przeprowadzonych w pazdzierniku 2008 rokul6
wynika, ze na przestrzeni ostatniej dekady na emigracji zarobkowej znajdowato sie ok. 4 min Polakéw (w
tym co najmniej 1 min oséb obecnie pracuje za granicg). Jednoczesnie od momentu przystapienia Polski do
UE nie mniej niz 3 min Polakdéw przebywato na terenie przynajmniej jednego z krajow Wspdlnoty w
charakterze zarobkowym.

Badania CBOS pokazujg ponadto, ze na przestrzeni ostatnich dwdch lat ten rodzaj emigracji utrzymywat sie
na statym poziomie, brak byto natomiast dotychczas natomiast wyraznego trendu powrotéw do kraju.

Motywy i przyczyny migracji

e Motywy migracji ogotem
Badania prowadzone przez Bank Swiatowy, opublikowane w listopadzie 2006 roku w raporcie Migration and
Remittances. Easter Europe and the former Soviet Union dowodza, ze powody migracji ludnosci sq
zréznicowane — w obrebie dwdch podstawowych grup (czynniki ,wypychajace” — push factors oraz czynniki

Jciagnace” — pull factors) wyselekcjonowano trzy typy: o charakterze ekonomiczno-demograficznym,
polityczne oraz spoteczno-kulturowe.

 Ludnosé Polski w XX w., Andrzej Gawryszewski

*® Analiza spoteczno-demograficzna migracji zarobkowej Polakéw do Paristw EOG po 1 maja 2004 roku — Ekspertyza przygotowana
na zamowienie Ministerstwa Spraw Zagranicznych, Instytut Spraw Publicznych, kwiecieri 2007

*® praca Polakéw za granicq — doswiadczenia i plany, CBOS, pazdziernik 2008
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Tabela 15. Motywy migracji

Czynniki ,wypychajace” Czynniki ,ciagnace”
Ekonomiczne i - ubodstwo, —  perspektywy wyzszych zarobkdw,
demograficzne —  bezrobocie, —  perspektywy poprawy standardu
—  niskie ptace, zycia,
— wysoki przyrost naturalny, —  rozwdj osobisty lub zawodowy;
—  brak podstawowej opieki
medycznej,
—  braki w systemie edukacji;
Polityczne - konflikty, niebezpieczenstwo, -~ poczucie bezpieczenstwa,
przemoc, —  wolno$¢ polityczna;
- korupcja,
—  famanie praw cztowieka;
Spoteczne i — dyskryminacja na podtozu — laczenie rodzin,
kulturowe etnicznym, religijnym, itp.; — migracja do kraju przodkdw,

—  brak zjawiska dyskryminacji.

Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Migration and Remittances. Easter Europe and the former Soviet Union, Bank
Swiatowy, listopad 2006;
Wptyw emigracji zarobkowej na gospodarke Polski, Ministerstwo Gospodarki, marzec 2007

¢ Przyczyny migracji z Polski po 1989 roku

W przypadku polskiej emigracji po roku 1989 najwazniejszymi stymulantami byly przede wszystkim
czynniki ekonomiczno-demograficzne: niezadowolenie z wynagrodzenia otrzymywanego na lokalnym rynku
pracy oraz trudnosci w pozyskaniu zatrudnienia. Jednakze przed 2004 rokiem na legalne zatrudnienie w
krajach UE15 mogli mie¢ nadzieje tylko nieliczni, co byto zwigzane z barierami na tamtejszych rynkach
pracy.

Po wstgpieniu Polski do struktur unijnych nastapit nagty, skokowy wzrost ruchdéw migracyjnych, zwigzany z
poszukiwaniem legalnego zatrudnienia poza granicami Polski, réwniez w formie prac sezonowych lub
krotkoterminowej migracji z planami relatywnie szybkiego powrotu.

e Motywy migracji zarobkowej wewnatrz Europejskiego Obszaru Gospodarczego

Komisja Europejska w powstatym w listopadzie 2008 roku raporcie Employment in Europe 2008 klasyfikuje
narodowosci europejskie wedtug poziomdw zatrudnienia oraz grup spotecznych w nastepujacej
systematyce:

a) kraje nordyckie, z uwzglednieniem Holandii oraz Wielkiej Brytanii: wysokie wynagrodzenia, dobre
warunki pracy, wysoki poziom wiedzy poparty szkoleniami, wysoka satysfakcja z wykonywanej
pracy oraz pracowitos¢,

b) kraje Europy Kontynentalnej, wliczajac w to Irlandie, Cypr oraz Stowenie: wiekszo$¢ wskaznikow
zblizona do $redniej unijnej,

c) kraje potudniowe: relatywnie niskie wynagrodzenia, niski poziom wiedzy, mato korzystne warunki
pracy, relatywnie duze dysproporcje bezrobocia wzgledem pici,

d) nowi czionkowie UE: niskie wynagrodzenia, mato korzystne warunki pracy, ale relatywnie wysoki
poziom wiedzy i mate dysproporcje bezrobocia wzgledem pici.

Przedstawiciele ostatniej z wymienionych powyzej grup najczesciej migrujg w poszukiwaniu lepszych
warunkdéw spoteczno-ekonomicznych. Podstawowymi powodami wyjazddw z krajow sg dwa elementy:

a) rozbiezno$¢ pomiedzy minimalnymi wynagrodzeniami obowigzujgcymi w poszczegdinych krajach,

b) dysproporcje w systemach spoteczno-ekonomicznych.
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Rysunek 2. Minimalne wynagrodzenie w krajach Unii Europejskiej oraz USA w 2008 roku, EUR
(kurs srednioroczny)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Minimum Wages 2008, Eurostat,
listopad 2008
W paristwach nalezqcych do UE zaznaczonych na rysunku jasniejszymi kolorami nie ustalona jest ptaca minimalna

Sposrdd cztonkéw Wspdlnoty, w 20 krajach ustanowione zostato wynagrodzenie minimalne. Wysoko$¢
ptacy bazowej w kraju znajdujacym sie najnizej w zestawieniu (Butgaria, 112 EUR) jest przeszto 14-krotnie
mniejsza niz w przypadku znajdujacego sie najwyzej Luksemburga (1610 EUR). Wsréd 20 panstw
wyrdzniajq sie trzy grupy (wynagrodzenie nieprzekraczajgce 350 EUR, 350-750 EUR oraz powyzej). Warto
przy tym zauwazy¢, ze $rednia warto$¢ bazowego wynagrodzenia $rodkowej grupy sktadajacej sie z 6
panstw jest zblizona do ptacy minimalnej w USA (ok. 650 EUR).

Polska w powyzszym zestawieniu znajduje sie w najnizszej grupie — nalezy jednak zauwazyC, ze
wynagrodzenie minimalne w naszym kraju systematycznie wzrasta.

Do panstw, ktére nie ustanowity wartoéci ptacy bazowej, nalezg m.in. Niemcy oraz Norwegia, gdzie
obserwowana jest znaczna migracja zarobkowa Polakéw — co pokazuje, ze wystepowanie wynagrodzenia
minimalnego nie jest kluczowym czynnikiem motywujacym wybdr docelowego kraju emigracji.

Geograficzne roztozenie wynagrodzen w krajach Unii Europejskiej (w zestawieniu uwzgledniono ponadto
Norwegie oraz Islandie) na podstawie analizy wynagrodzen pracownikow niskiego szczebla w duzym
stopniu potwierdza dysproporcje zarobkdw oraz pokrywa sie z mapg ptac minimalnych. Do grupy najstabiej
wynagradzanych pracownikow naleza mieszkancy krajow, ktére zostaty przylaczone do UE w ostatnich
dwdch akcesjach!’. Pafistwa, w ktdrych nie ma ustalonych ptac minimalnych (w tym Niemcy, Dania,
Norwegia), cechujg sie najwyzszym poziomem wynagrodzen, srednio 9-krotnie przewyzszajacym przecietne
wynagrodzenie w najnizszej grupie.

Duza rozpieto$¢ pomiedzy krajami najbiedniejszymi a najbardziej zamoznymi powoduje presje migracyjna i
przemieszczanie sie obywateli do rejondw o wyzszym standardzie Zzycia. Fakt ten ilustrowany jest
rozktadem produktu krajowego brutto przypadajacego na jednego mieszkanca poszczegolnych krajow
cztonkowskich Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

7 wytgczeniem Stowenii, ktéra klasyfikuje sie do wyzszej grupy
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Rysunek 3. Srednie miesieczne wynagrodzenie pracownikéw niskiego szczebla oraz PKB per
capita w 2008 roku, tys. EUR (kurs $rednioroczny)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Czy Polacy zarabiajq za duzo, tygodnik Wprost, 1 marca 2009 (nr 9/2009) -
Eurostat, Sedlak & Sedlak (wynagrodzenie); Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (PKB per capita)

Przytaczenie Polski do Unii Europejskiej spowodowato utatwienie migracji zarobkowej. Majac na uwadze
zabezpieczenie lokalnych rynkéw pracy oraz ochrone przed niekontrolowanym naptywem obywateli nowych
panstw, wiekszos¢ cztonkéw UE15 zdecydowata sie przed 1 maja 2004 roku wprowadzi¢ przejsciowy
wymag zezwolen na prace (maksymalnie na okres 7 lat, w podziale na 3 etapy: 2+3+2 lata).

Obecnie mieszkancy nowych krajéow cztonkowskich moga swobodnie podejmowac zatrudnienie w 12
panstwach UE15 (w Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburgu, Portugalii, Szwecji,
Wielkiej Brytanii, we Wioszech oraz w Danii'®), Islandii oraz w krajach A2° i A10%° (z wytaczeniem Malty).
Podjecie zatrudnienia w wymienionych 25 krajach odbywa sie bez potrzeby posiadania pozwolenia na
prace.?

W pozostatych krajach Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG)** wymagane jest posiadanie
pozwolenia, przy czym w Norwegii i na Malcie uzyskanie stosownego zezwolenia jest czystg formalnoscia.
Natomzi?st w przypadku Austrii, Belgii oraz Niemiec selektywnie liberalizowane jest wydawanie zezwolen na
prace.

Zniesienie barier zwigzanych z europejskim rynkiem pracy zbiegto sie w czasie z rozwojem rynku lotniczego
oraz wzrostem znaczenia przewoznikéw niskokosztowych. Dobrze ilustrujacym przyktadem wykorzystania
tanich linii lotniczych na potrzeby migracji sq dane opublikowane w kwietniu 2008 przez brytyjski Institute
for Public Policy Research w raporcie Floodgates or turnstiles? Post-EU enlargement migration flows to
(and from) the UK. Dokument informuje o znaczacym wzroscie liczby potaczen oraz 0sob
przemieszczajacych sie pomiedzy lotniskami Polski oraz Wielkiej Brytanii. W grudniu 2003 roku ok. 40 tys.
0s6b odbyto lot miedzy jednym z trzech lotnisk brytyjskich a Warszawg lub Krakowem, podczas gdy w 4
lata pozniej (grudzien 2007) trase obstugiwaty 22 lotniska w Wielkiej Brytanii oraz 10 w Polsce, taczna
liczba pasazeréw przekroczyta 385 tys. Polacy stanowili najwiekszy procent pasazeréw przylatujacych do
Wielkiej Brytanii sposrod wszystkich krajow, ktdre zostaty przytaczone do UE w 2004 roku, przy czym udziat
ten systematycznie wzrastat w kolejnych okresach.

*8 przy czym w Danii tylko na stanowiskach objetych uktadami zbiorowymi pracy
¥ p2- kraje przyjete do Unii Europejskiej w styczniu 2007: Butgaria oraz Rumunia

% A10 - dziesiec krajow, ktore zostaly przyjete do Unii Europejskiej w maju 2004 roku: Polska, Cypr, Czechy, Estonia, Litwa, totwa,
Malta, Stowacja, Stowenia oraz Wegry

2 Jednakze kazdy kraj posiada roznq procedure rejestracyjng, wymagane jest ponadto posiadanie ubezpieczenia, itp.

# Europejski Obszar Gospodarczy (Euopean Economy Area) — strefa wolnego handlu; zrzesza wszystkie kraje nalezgce do Unii
Europejskiej oraz Islandie, Liechtenstein i Norwegie

# Bezpieczne wyjazdy do pracy, Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, grudzieri 2008
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Rysunek 4. Roczna liczba pasazeréw portow lotniczych w Wielkiej Brytanii na trasach do
panstw nowych czionkéw Unii Europejskiej, min osob
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Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Brytyjskie Witadze Lotnictwa Cywilnego, 2008; Floodgates or turnstiles? Post-
EU enlargement migration flows to (and from) the UK, IPPR, kwiecieri 2008
A8 — kraje przytgczone do Unii Europejskiej w 2004 roku bez Cypru i Malty; A2 — kraje przytqczone do Unii Europejskiej w 2007 roku

Dodatkowy czynnik wptywajacy na obecng emigracje Polakédw ma podtoze demograficzne i zwigzany jest
ze zwiekszong liczbg urodzen w latach 1980-1985 — ich wielkos¢ wynosita w tym okresie ok. 700 tys. osob
rocznie, podczas gdy dziesie¢ lat pdzniej (1995) spadta do 430 tys.?* Powoduje to zwiekszong presje na
krajowy rynek pracy w latach 2006-2010, co przekfada sie na wyzszy nominalnie udziat oséb emigrujgcych
w poszukiwaniu zatrudnienia.

Z uwagi na fakt, ze wsrdd emigrantéw przewazajg osoby miode, oprécz oméwionych wczesniej motywow
wyjazdu znajdujg sie réwniez kwestie zwigzane z checig poznania innego otoczenia oraz rozwoju
zawodowego i edukacji, co potwierdza raport firmy badawczej Polskie Badania Internetu (PBI) Polscy
Emigranci w Europie, opublikowany w marcu 2009 roku, bedacy analiza odpowiedzi ponad 20 tys. polskich
internautow przebywajacych na emigracji.

Rysunek 5. Procentowy udziat typu motywacji wyjazdéw emigracyjnych
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Polscy Emigranci w Europie, Polskie Badania Internet, marzec 2009
Odpowiedzi nie sumujq sie do 100 proc., gdyz respondenci mogli wskazywac wiecej niz jeden czynnik

4.13.7. Kierunki polskiej migracji

Na przestrzeni lat polska migracja zwigzana byta z réznymi krajami — zaréwno z panstwami europejskimi
(Niemcy, Francja), jak i USA, Kanada, Argentyng czy Australig, a nasilenie ruchéw ludnosci w
poszczegolnych okresach wigzato sie z biezaca sytuacja gospodarcza i polityczna.

Jak pokazuja badania CBOS opublikowane w pazdzierniku 2008 roku,?® w ostatniej dekadzie emigracja
zarobkowa Polakéw zwigzana byfa przede wszystkim z wyjazdami do Niemiec, gdzie pracowata blisko

24 Migracja zarobkowa Polakow — problemy i propozycje rozwiqzar, NSZZ Solidarnos¢, marzec 2007

25 Praca Polakdw za granicq — doswiadczenia i plany, CBOS, paZdziernik 2008
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potowa badanych. Ok. 1/5 oséb znalazta zatrudnienie w Wielkiej Brytanii, co dziesigta osoba we Wtoszech,
6-7 proc. oséb pracowato w Holandii, Norwegii lub Stanach Zjednoczonych.

Analiza danych opublikowanych przez GUS? oraz badania PBI pokazuja, ze od momentu akcesji naszego
kraju do Unii Europejskiej gtéwnym kierunkiem emigracji byty przede wszystkim kraje Wysp Brytyjskich —
Wielka Brytania oraz Irlandia, a takze zachodni sasiedzi Polski (przy czym Niemcy stracity swojg dominujacg
pozycje z lat wczesniejszych). Wyjazdy do krajow EOG stanowity na koniec 2007 roku 85 proc. catosci
emigracji. CBOS szacuje, ze na emigracje do USA w badanym okresie przypada ok. 6 proc. wyjazdéw.?’

Wykres 6. Kierunki emigracji Polakow do krajow Europejskiego Obszaru Gospodarczego, proc
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Informacja o rozmiarach i kierunkach emigracji z Polski w latach 2004-2007,
GUS, lipiec 2008 oraz Polscy Emigranci w Europie, Polskie Badania Internetu, marzec 2009

Bardzo waznych informacji dostarcza réwniez analiza danych dotyczacych intensyfikacji emigracji na
przestrzeni ostatnich okresdéw. Znaczaco wyrdzniajg sie w tym zestawieniu trzy kraje: Irlandia, Wielka
Brytania oraz Norwegia, do ktdérych gtéwny naptyw obecnie przebywajacych polskich obywateli miat
miejsce na przestrzeni ostatnich 5 lat (w przypadku Irlandii wskaznik ten wynosit ok. 95 proc.). Niemcy,
pomimo znacznego udziatu iloSciowego przebywajacych tam Polakéw, reprezentujq emigracje starg (blisko
60 proc. os6b przebylo do tego kraju po raz pierwszy ponad 5 lat temu), jednoczesnie wyjazdy majg
charakter w duzym stopniu sezonowy (cykliczny). %

Na zaprezentowany rozktad w ujeciu dtugosci trwania emigracji do poszczegdlnych krajow wptyw majq
przede wszystkim tatwos$¢ uzyskania zatrudnienia oraz popularyzacja jezyka angielskiego wsrdd polskich
emigrantéw. Badania dowodzg réwniez, ze zmienia sie charakter wyjazddw — wydtuzeniu ulega przecietny
pobyt za granicq oraz okres zatrudnienia.

* Informacja o rozmiarach i kierunkach emigracji z Polski w latach 2004-2007, GUS, lipiec 2008
¥ Doswiadczenia i plany dotyczqce pracy za granicg, CBOS, marzec 2008

% Analiza spoteczno-demograficzna migracji zarobkowej Polakéw do Paristw EOG po 1 maja 2004 roku — Ekspertyza przygotowana
na zamowienie Ministerstwa Spraw Zagranicznych; Instytut Spraw Publicznych, kwiecieri 2007
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Wykres 7. Intensyfikacja emigracji z podziatem na czas przebywania w danym kraju

Ogotem
Irlandia
WielkaBrytania
Norwegia
Holandia
Hiszpania
Szwedgja
Wiochy
Belgia
Francja
Niemcy

Austria
0% 25% 50% 75%
W 3-6 miesiecy W 7-12 miesiecy w1-3lat m3-5 lat mpowyzej5lat
Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Polscy Emigranci w Europie, Polskie Badania Internetu, marzec 2009

4.13.8. Charakterystyka emigranta polskiego

Emigracja zarobkowa Polakéw obserwowana od 2004 roku jest zréznicowana i zalezna od sytuacji
spoteczno-gospodarczej kraju docelowego, dlatego tez nie jest mozliwe zdefiniowanie jednolitego profilu
osoby wyjezdzajacej. Badania przeprowadzone przez CBOS oraz PBI pokazujg, ze 3/4 emigrantéw to osoby
mtode (do 35 roku zycia), dwukrotnie czesciej sg to mezczyzni — jest to zjawisko typowe dla migrujacych
obywateli nowych krajéw cztonkowskich UE.%

Wsrdd osdb wyjezdzajacych wyrdzniajq sie dwie grupy pracownikow:

a) wysoko wykwalifikowani eksperci (informatycy, naukowcy, lekarze), ktdrzy uzupetniajg niedobory
lokalnego rynku pracy,

b) osoby stabo wyksztatcone o niewysokich dochodach i zréznicowanej znajomosci jezyka obcego,
wykonujace prace nie cieszace sie zainteresowaniem lokalnych pracownikdw (robotnicy rolni i
budowlani, pomoc domowa, opieka nad dzie¢mi i osobami starszymi, kelnerzy i kucharze).*

Osoby przebywajace na emigracji cze$¢ zarobionych srodkéw transferujg do rodzin pozostajacych w Polsce
(szacuje sie, ze wielkos¢ ta wynosi rocznie ok. 12-14 miliardéw PLN).

Regionami o najwiekszym odsetku emigracji (przekraczajacym 14 proc. danego wojewddztwa) wsrod osob
wyjezdzajacych na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat byly wojewddztwa podlaskie i podkarpackie oraz
zachodniopomorskie i opolskie (w przypadku dwdch ostatnich duze znaczenie miata emigracja sezonowa do
Niemiec). Wyjazdy ludnosci nie zawsze sg skorelowane z poziomem bezrobocia, co pokazuje ponizszy
wykres w przypadku m.in. wojewddztwa opolskiego (wysoka emigracja, niska stopa bezrobocia) i
warminsko-mazurskiego (odwrotna proporcja).

* Floodgates or turnstiles? Post-EU enlargement migration flows to (and from) the UK; Institute for Public Policy Research, kwiecieri
2008

* Wybrane aspekty emigracji zarobkowych i ich konsekwencje dla rynku pracy w Polsce po 1 maja 2004 roku; Grazyna Maniak,
Renata Nowak-Lewandowska, luty 2007
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Wykres 8. Bezrobocie rejestrowane w styczniu 2008; procentowy udziat oséb pracujacych za
granica na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat, wg wojewddztw, proc.
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Doswiadczenia i plany dotyczqce pracy za granicg, CBOS, marzec 2008 oraz
GUS

Kolorystyka mapy przedstawiajgcej procentowy udziat oséb emigrujgcych na przestrzeni ostatnich 10 lat w strukturze mieszkaricow:
kolor zielony — ponizej 8 proc., kolor z6tty — od 8 proc. do ponizej 14 proc., kolor czerwony — 14 proc. i wiecej

W zwiazku ze specyficznymi rodzajami zapotrzebowania poszczegdinych rynkéw pracy, emigrujacy Polacy
znajdujq zatrudnienie w rdéznych branzach w zaleznosci od kraju. Na Wyspach Brytyjskich przewaza
zatrudnienie w przemysle i sektorze ustug (po ok. 30 proc.) oraz rolnictwie (ok. 10 proc.).3! W krajach
skandynawskich dostepne oferty pracy dotycza przede wszystkim rolnictwa, ogrodnictwa i lesnictwa, a w
przypadku Islandii — réwniez przetworstwa ryb. Z kolei w Austrii zatrudnienie mozliwe jest m.in. w
budownictwie, hotelarstwie oraz w restauracjach i na farmach.

Historycznie polska emigracja — w duzej czesci polityczna — zwigzana byta z wyjazdami wyksztatconych elit,
jednakze w ciqgu ostatniej dekady obserwuje sie zwiekszong dywersyfikacje poziomu edukacji wérdéd oséb
wyjezdzajacych, co jest wynikiem zmiany migracji na emigracje zarobkowa. Drugim waznym powodem
zmiany struktury wyksztatcenia jest charakterystyka popytu na pracownikow w krajach docelowych, ktory
tylko w nieduzym stopniu wymaga wysokich kwalifikacji.*

Wykres 9. Struktura wykonywanych prac wsréd polskich pracownikéw na emigracji
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Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Polscy Emigranci w Europie, Polskie Badania Internetu, marzec 2009

31 The impact of free movement of workers from Central and Eastern Europe on the UK labour market, Department of Work and
Pensions, maj 2006

32 Biuletyn Migracyjny nr 8, sierpieri 2006

33 Wspdtczesne migracje zagraniczne Polakdéw — skala, struktura oraz potencjalne skutki dla rynku pracy; Fundacja Inicjatyw
Spoteczno-Ekonomicznych, marzec 2007
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4.13.9. Migracje state (definitywne)

Poprzez migracje statg (definitywng) Iludnosci rozumie sie przemieszczenie o0s6b zwigzane z
wymeldowaniem z dotychczasowego miejsca zamieszkania.

Polska, niemal w catej swej historii, byta krajem emigracji netto, co oznacza, ze liczba 0sdb wyjezdzajacych
byta wyzsza od naplywajacych.3* Taka struktura migracji utrzymuje sie obecnie, przy czym nalezy
zauwazyC gwattowny wzrost emigracji w roku 2006 (wynoszacej 47 tys. osob, ponad czterokrotnie
przewyzszajacej zarejestrowang imigracjie®). Jednocze$nie, poczawszy od 2003 roku systematycznie
zwieksza sie liczba imigrantdw (z 7 tys. do 16 tys. 0sdb).

Przy analizie migracji statych warto réwniez odnotowac, ze w 2008 roku — po jedenastoletniej serii
spadkéw — po raz pierwszy nastapit wzrost rzeczywistej ludnosci Polski (stan przewyzszyt poziom z 2006
roku). Bezposrednim powodem spadkéw w latach 1997-2007 byto notowane pomiedzy rokiem 1984 a 2003
zmniejszanie sie liczby urodzen przy prawie nieistotnych zmianach w liczbie zgondéw oraz ujemnym (w
catym okresie powojennym) saldem migracji zagranicznych. W 2008 roku liczba ludnosci Polski wynosita
38,14 min os6b.3®

Wykres 10. Migracje zagraniczne state w Polsce (tys. osob — skala lewa) oraz liczba ludnosci
(min os6b — skala prawa), 2000-2008
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Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Podstawowe informacje o rozwoju demograficznym Polski do 2008 roku, GUS,
styczer 2009

4.13.10. Emigracja na pobyt czasowy
Emigracja czasowa z Polski od 2004 roku

Emigracja na pobyt czasowy to zjawisko stosunkowo miode w historii Polski, bedace wynikiem
transformacji ustrojowej na przetomie lat 80. i 90. XX wieku — Polacy zyskali mozliwos¢ masowych
legalnych wyjazdéw zagranicznych z mozliwoscig powrotu. Migracja ta czesto ma charakter powtarzalny.
Wraz z otwarciem rynkow europejskich i zniesieniem obowigzku posiadania zezwolen na prace w
wiekszosci krajow wchodzacych w sktad EOG, poczawszy od 2004 roku obserwowane jest zjawisko
dynamicznego wzrostu zarobkowej emigracji czasowej.

Z powodu braku spdjnego systemu rejestrowania ruchdw migracyjnych, przez okres niemal czterech lat od
wstgpienia do UE ukazywaty sie rdzne, czesto sprzeczne informacje dotyczace wielkosci polskiej
zarobkowej emigracji czasowej, czego przyktadem jest ponizsze zestawienie: skala migracji czasowej w
potowie 2006 roku oceniana byta wg réznych zrédet na od 0,6 min oséb do nawet 4 min oséb.

34 Wspdtczesne migracje zagraniczne Polakow — skala, struktura oraz potencjalne skutki dla rynku pracy; Fundacja Inicjatyw
Spoteczno-Ekonomicznych, marzec 2007

35 Imigracja stata — czyli naptyw ludnosci w tym okresie — zameldowania na pobyt staty

36 Podstawowe informacje o rozwoju demograficznym Polski do 2008 roku, GUS, styczeri 2009
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Tabela 16. Szacunki skali emigracji czasowej w Polsce wg réoznych zrédet, 2006

Raport European

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej Kosciot Katolicki Media Eksperci krajowi Citizen Action
Service
0,7 1,0 2,0-4,0 1,2 1,1

Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Migracja zarobkowa Polakéw do krajow UE, Infos nr 2/2006, Biuro Analiz
Sejmowych, paZdziernik 2006

Przyblizone szacunki pokazujace wielko$¢ emigracji zarobkowej (nie obejmujace emigracji sezonowej do
3 miesiecy)”” opublikowane zostaly przez Gtéwny Urzad Statystyczny we wrzeéniu 2009 roku w
opracowaniu Informacja o rozmiarach i kierunkach emigracii z Polski w latach 2004-2008. Zgodnie z
danymi zawartymi w opracowaniu, w roku 2008 na emigracji czasowej przebywato ok. 2,2 min oséb, z
czego 1,9 min osdb w Europie (95 proc. z tej liczby w krajach Unii Europejskiej).

W analizowanym okresie liczba oséb przebywajacych poza granicami kraju wzrastata systematycznie do
roku 2007, grupa emigrantdw od momentu akcesji w 2004 roku zwiekszyta sie ponad dwukrotnie,
stanowigc ok. 6 proc. tacznej ludnosci Polski. W 2008 roku obserwowano nieznaczne, dwuprocentowe
zmniejszenie liczby osdb przebywajacych na emigracji, co mogto by¢ zwigzane z niepokojami wywotanymi
przez kryzys ekonomiczno-gospodarczy, ktory zaczat nasilac sie w tym okresie.

Wykres 11. Emigracja czasowa, 2002-2008, min os6b
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Informacja o rozmiarach i kierunkach emigracji z Polski w latach 2004-2008,
GUS, wrzesien 2009
NSP 2002b — Narodowy Spis Powszechny przeprowadzony w 2002 roku

Struktura geograficzna polskiej emigracji czasowej

Nalezy zauwazy¢, ze przedstawione przez GUS estymacje polskiej emigracji czasowej nie uwzgledniajg —
oprécz wyjazdow sezonowych na okres ponizej 3 miesiecy — przeptywu pracownikow za granica pomiedzy
réznymi krajami. Czynnikiem zanizajacym przedstawione wielkosci rzeczywistej migracji jest fakt, ze
rejestracja obcokrajowcow przez lokalne urzedy statystyczne nie jest doktadna (dotyczy panstw, w ktdrych
brak jest obowiazku posiadania zezwolen na prace).

¥ W wiekszosci krajow UE przyjazdy sezonowe podlegajq uproszczonym procedurom formalno-prawnym lub nie sq rejestrowane
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Wykres 12. Polacy przebywajacy na emigracji w wybranych krajach Europy, 2008
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Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Informacja o rozmiarach i kierunkach emigracji z Polski w latach 2004-2008,
GUS, marzec 2009; procentowy udziat Polakéw w wielkosci populacji danego kraju ogétem na podstawie danych Eurostat, 2009

Zaprezentowane zestawienie przedstawia udziat polskiej emigracji czasowej w obrebie wybranych krajow
europejskich: 1/3 osdb wyjezdzajacych z Polski przebywata w 2008 roku w Wielkiej Brytanii (blisko ponad
0,6 min oso6b), co czwarta w Niemczech (0,5 min osdb), co dziesigty emigrant znajdowat sie w Irlandii (0,2
min oséb).

Warty podkreslenia jest réwniez fakt, ze liczba Polakéw przebywajacych w Irlandii odpowiada 4% ludnosci
tego kraju, ponad 1-procentowy udziat stanowig polscy emigranci mieszkajacy i pracujacy w Wielkiej
Brytanii.

Tabela 17. Zestawienie podstawowych danych statystycznych dot. krajow o najwiekszej
emigracji Polakow

Proc. udziat i
Ludnoé Liczba Polakow Proc. udziat emigracji Polakéw Sr. PKB per Minimaln
Krai ¢ min przebywajaca Polakéw w do kraju w wynagrodzenie capita, e place
) cleéb w 2008, min ludnosci emigracji miesieczne w 2008, tys. tyf EUé
0sob ogotem europejskiej 2008, tys. EUR EUR :
og6tem, 2008
Polska 38,13 nd. nd. nd. 0,52 10,18 0,33
Austria 8,36 0,04 0,5% 2,1% 2,26 35,64 -
Belgia 10,74 0,03 0,3% 1,7% 2,31 33,78 1,34
Francja 65,07 0,06 0,1% 3,0% 1,7 32,81 1,32
Hiszpania 45,85 0,08 0,2% 4,4% 1,33 25,26 0,7
Irlandia 4,52 0,18 4,0% 9,5% 2,23 44,18 1,46
Holandia 16,49 0,11 0,7% 5,7% 2,12 37,2 1,36
Niemcy 82,06 0,49 0,6% 26,0% 2,64 31,8 -
L] 61,61 0,65 1,1% 34,4% 2,18 31,2 1,15
Brytania
Wtochy 60,09 0,09 0,1% 4,7% 2,02 27,6 -
Norwegia 4,81 0,04 0,8% 2,0% 3,11 70,1 =

Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Informacja o rozmiarach i kierunkach emigracji z Polski w latach 2004-2008,
GUS (liczba Polakéw przebywajgca w danym kraju w 2009 roku); Eurostat, 2009 (ludnosé¢, ptace minimalne); Eurostat, Sedlak &
Sedlak (srednie wynagrodzenie miesieczne pracownika niskiego szczebla w 2008), World Economic Outlook Database —
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (PKB per capita);

nd. — nie dotyczy; pozioma kreska (-) — ptaca minimalna nie wystepuje
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Na przestrzeni lat 2002-2007 wyraznie spadt udziat Niemiec w strukturze polskiej emigracji czasowej do
krajow europejskich — z 64 proc. na poczatku badanego okresu do ok. 25 proc. w roku 2007, udziat ten
utrzymywat sie w 2008 roku. W przypadku Wielkiej Brytanii trend jest odwrotnie proporcjonalny: z 5 proc.
w 2002 do ok. 35 proc. 6 lat pdzniej.

Wykres 13. Udziat Irlandii, Niemiec i Wielkiej Brytanii w emigracji czasowej Polakow w
Europie, 2002-2008
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Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Informacja o rozmiarach i kierunkach emigracji z Polski w latach 2004-2008,
GUS, wrzesien 2009;
NSP 2002b — Narodowy Spis Powszechny przeprowadzony w 2002 roku

Wedtug informacji zamieszczonych we Floodgates or turnstiles? Post-EU enlargement migration flows to
(and from) the UK, emigranci tymczasowi z Polski stanowig obecnie najliczniejsza grupe obcokrajowcow w
Wielkiej Brytanii (ponad 1 proc.). Z kolei z powodu matej liczby ludnosci Irlandii (4,5 min o0sdb),
przebywajacy tam Polacy w 2007 roku stanowili blisko 4,5 proc. jej spoteczenstwa. Znaczny udziat polskiej
emigracji obserwowany jest ponadto w Norwegii, Holandii oraz Niemczech (0,6-0,7 proc. spoteczenstwa).

Z badan przeprowadzonych przez Polskie Badania Internetu wynika, ze ok. 4/5 oséb przebywajacych na
emigracji czasowej podejmuje prace zawodowa, pozostata czeS¢ uczy sie, zajmuje sie prowadzeniem domu
lub poszukiwaniem zatrudnienia.

Plany polskich emigrantow czasowych — powrot do kraju

Badania przeprowadzone wsrédd emigrantdw pokazuja, ze mobilnoS¢ czasowa moze przeksztatcac sie w
osiedlencza. Duza grupa osob nie jest zdecydowana co do terminu powrotu, natomiast ponad 1/4 jest
zdeklarowana wréci¢ w terminie do czterech lat. Jednoczesnie nalezy nadmienic, ze obecna dekoniunktura
gospodarcza, przyczyniajaca sie do wzrostu bezrobocia na wiekszosci rynkow, moze spowodowac zmiane
planéw czesci oséb pracujgcych poza granicami i skioni¢ ich do rozwazenia wczesniejszego powrotu do
kraju.

Wykres 14. Plany obecnych emigrantow dot. termindéw powrotu do Polski
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Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie Polscy Emigranci w Europie, Polskie Badania Internetu, marzec 2009

Nalezy zaznaczy¢, iz obecne Euro-Tax.pl S.A. pozyskuje klientdow przede wszystkim posrod oséb, ktore
powrdcity z emigracji zarobkowej do Polski — zatem dla oceny perspektyw Spotki krytycznym jest zjawisko
powrotow Polakow. Im wiecej oséb wraca z pracy z zagranicy, tym wiecej Spotka posiada potencjalnych
klientow.

Spotka pracuje obecnie nad planem pozyskiwania klientdw bezposrednio na rynkach pracy (Wielka
Brytania, Holandia oraz Irlandia) poprzez wspdtprace z agencjami pracy tymczasowej zatrudniajgcych
Polakéw na wspomnianych rynkach. Analizowana jest mozliwos¢ otwarcia dedykowanych przedstawicielstw
w tych krajach, aby zaadresowac potencjat przebywajacych na emigracji Polakow.

4.13.11. Prognoza migracji polskich obywateli

Pomiedzy rokiem 2002 a 2007 liczba Polakéw przebywajacych w charakterze zarobkowym poza granicami
zwiekszyla sie blisko trzykrotnie, z 0,8 min do 2,3 mIn oséb. Szacuje sie, ze pomimo toczacej sie w
mediach w ostatnim okresie debaty o powrotach do kraju, w roku 2008 liczba emigrantow nie ulegta
zmniejszeniu.

Przeprowadzone w dwdch ubiegtych latach badania potencjatu migracyjnego Polakdw wskazuja, ze co
najmniej do roku 2012 nalezatoby spodziewac sie utrzymania intensywno$ci oraz struktury polskiej
migracii.3® 3° Przygotowana przez GUS prognoza migracji statej ludnoéci przewiduje, ze dopiero po roku
2012 nastgpi odwrocenie trendu przewagi emigrantdw nad osobami przyjezdzajacymi do kraju. Nalezy
jednak uwzgledni¢, iz prognozy te mogg ulec zmianom w zwiazku z pogorszeniem sytuacji na europejskich
rynkach pracy poczawszy od III kw. 2008 roku, czyli po dacie opracowania prognoz.

Globalne ostabienie gospodarcze powoduje zmniejszenie zapotrzebowania na pracownikdw w ilosci
obserwowanej w potowie 2008 roku. Nalezy przy tym jednak zauwazyé, ze Polscy emigranci sg czesto
faworyzowani w stosunku do lokalnych pracownikéw w przypadku redukcji zatrudnienia, jak ma to miejsce
m.in. w Wielkiej Brytanii.*’

Wedtug przewidywan, dominujacg forma zatrudnienia w strukturze zapotrzebowania na prace wsrod
polskich emigrantdéw bedzie nadal zatrudnienie czasowe (w tym réwniez sezonowe). Zmianie ulega¢ mogq
kierunki migracji, co bedzie miato zwigzek z tymczasowym zaspokojeniem zapotrzebowania na konkretne
stanowiska, jak rowniez z ostatecznym otworzeniem wszystkich rynkéw pracy krajow Europejskiego
Obszaru Gospodarczego (w tym Niemiec i Austri w 2011 roku) oraz dalsza penetracja mniej
eksplorowanych obecnie rynkéw (m.in. norweskiego). Marginalizacji ulega¢ bedzie zjawisko pracy
nielegalnej lub pétlegalnej (wynagrodzenie ponizej ustalonej ptacy minimalnej lub z pominieciem rejestracji
m.in. w brytyjskim systemie WRC).*

Zjawisko powrotu polskich emigrantow do kraju (réwniez tych, ktérzy przebywaja poza granicami przez
okres ponad 3 lat) bedzie zwigzane z kontynuacjg stopniowego wzrostu wynagrodzenia na rynku
krajowym. W perspektywie najblizszych lat pensje nadal beda nizsze niz w przypadku najbogatszych
krajow europejskich, niemniej na tyle wysokie, ze beda mogly zmniejszy¢ zainteresowanie Polakow
emigracjq zarobkowa. Ponadto, po przejsciu na emeryture osob, ktdre wyemigrowaty z Polski w latach 80.
XX wieku, szacuje sie, ze przynajmniej cze$¢ z nich bedzie chciata powrdcié do kraju.*? Aby zacheci¢
Polakéw do wrocenia do kraju, polski rzad podjgt sie opracowania tzw. nawigacji dla o0sdb
zainteresowanych, uruchamiajac na przelomie 2007 i 2008 roku portal www.powroty.gov.pl.*®
Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze od momentu akcesji Polski do Unii Europejskiej znacznemu zmniejszeniu
uleglo zainteresowanie emigracja do Stanéw Zjednoczonych, spadfa réwniez liczba os6b tam
przebywajacych.** Szacowane jest utrzymanie trendu, co jest wynikiem braku wymaganej wizy oraz
znacznie krotszym czasem potrzebnym na przemieszczenie sie do krajow UE w stosunku do USA.

* Analiza spoteczno-demograficzna migracji zarobkowej Polakow do Paristw EOG po 1 maja 2004 roku — Ekspertyza przygotowana
na zamdowienie Ministerstwa Spraw Zagranicznych; Instytut Spraw Publicznych, kwiecieri 2007

* prognoza ludnosci na lata 2008-2035, GUS, lipiec 2008

° Wypowiedz Michata Dembiriskiego, Head of Policy Brytyjsko-Polskiej Izby Handlowej w programie EKG, Radio TOK FM, 26 marca
2009

“! Analiza spoteczno-demograficzna migracji zarobkowej Polakéw do Paristw EOG po 1 maja 2004 roku — Ekspertyza przygotowana
na zamdwienie Ministerstwa Spraw Zagranicznych; Instytut Spraw Publicznych, kwiecieri 2007

* Prognoza ludnosci na lata 2008-2035, GUS, lipiec 2008
“ Biuletyn Migracyjny nr 21, Osrodek Badari nad Migracjami, Uniwersytet Warszawski, luty 2009

** polish immigrants returning from U.S., International Herald Tribune, 21 wrzesnia 2008
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Na wzrost wynagrodzen w Polsce oraz powstawanie dodatkowych miejsc pracy wptyw bedzie miato m.in.,
wykorzystanie srodkéw pochodzacych z funduszy unijnych — do roku 2016 planowane jest wykorzystanie
68 mild EUR (z czego 28 mld EUR przeznaczone zostanie na infrastrukture, 13 mild EUR na rozwoj kapitatu
ludzkiego, 9 mld EUR na innowacje technologiczne, pozostata cze$¢ zostanie rozdysponowana pomiedzy
projekty zwiazane z rozwojem regionalnym, ochrona $rodowiska oraz modernizacjq rolnictwa).*

4.13.12. Obowiazujace zasady podatkowe
System podatkowy

Funkcjonowanie niemal kazdego kraju uzaleznione jest od wystepujacego w nim systemu podatkowego,
stanowigcego system Swiadczen pienieznych uiszczanych przez osoby pracujace oraz przedsiebiorstwa
funkcjonujace na jego terenie. Wediug polskiej ustawy Ordynacja podatkowa za podatek uznaje sie
publicznoprawne, nieodptatne, przymusowe oraz bezzwrotne $wiadczenie pieniezne na rzecz Skarbu
Panstwa, wojewddztwa, powiatu lub gminy, wynikajace z ustawy podatkowej.

Obowigzkowo$¢ oraz powszechnos¢ daniny ptaconej jednostkom samorzadowym danego kraju umozliwia
funkcjonowanie takich podmiotow publicznych jak administracja rzadowa i samorzadowa, szkolnictwo,
stuzby porzadkowe (policja, straz miejska) i zdrowia, straz pozarna, wojsko. Umozliwione jest rowniez
dystrybuowanie $wiadczen (emerytury, zasitki) oraz dziatanie infrastruktury publicznej (drogi, kolej,
systemy przesytu gazu, energii elektrycznej, wody, itp.).

Istnieje grupa krajow, w ktorych podatki nie sg pobierane (lub pobierane sg w bardzo ograniczonym
zakresie — np. wytacznie od przedsiebiorstw o zagranicznym kapitale, a wydatki publiczne realizowane sg
dzieki przychodom uzyskiwanym z wydobycia i sprzedazy surowcéw naturalnych, przede wszystkim ropy
naftowej — zalicza sie do nich panstwa Rady Wspdtpracy Panstwa Zatoki: Arabie Saudyjska, Bahrajn, Katar,
Kuwejt, Oman, Zjednoczone Emiraty Arabskie.

Wyrdznia sie dwa podstawowe rodzaje podatkdw:

—  Bezposrednio obcigzajace podmiot podatku, stanowiac dla niego koszt oraz wymuszajace na nim
odprowadzenie podatku do stosownego organu podatkowego, np. podatek od osdéb fizycznych lub
prawnych;

—  Posrednio ptacony urzedowi skarbowemu, np. w wyniku nabywania dobra lub ustugi.

W Polsce zasadniczy podziat podatkéw obejmuje osiem podatkéw bezposrednich oraz dwa posrednie:

Rysunek 6. Podzial podatkow na przykiadzie polskiego systemu podatkowego

Zrédto: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie danych Ministerstwo Finanséw; podatek od posiadania psa obowigzywat do 31
grudnia 2007 roku

Sposrod wymienionych powyzej, do podatkéw majacych najszersze zastosowanie oraz wystepujace w
niemal kazdym systemie podatkowym zalicza sie:

* perspektywy rozwoju polskiej gospodarki w 2009 roku, Brytyjsko-Polska Izba Handlowa, styczeri 2009
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—  Podatek dochodowy od oséb fizycznych (Personal Income Tax, PIT) — podatek od dochoddw
osobistych, bezposredni, od osdb fizycznych osiggajacych dochdd;

— Podatek dochodowy od o0sob prawnych (Corporate Income Tax, CIT) — podatek dochodowy,
bezposredni, od osdb prawnych — spdtek prawa handlowego;

-~ Podatek od towardw i ustug (Value Added Tax, VAT) — podatek obrotowy, posredni, od wartosci
dodanej (podatnikami sg osoby prawne, jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej
oraz osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarczg).

Przedmiotem opodatkowania podatkiem dochodowym jest osiggniety dochdd, stanowigcy nadwyzke sumy
przychoddéw nad kosztami ich uzyskania, w obrebie danego roku podatkowego (w Polsce rok podatkowy
pokrywa sie z rokiem kalendarzowym i trwa od pierwszego dnia stycznia do ostatniego dnia grudnia).
Przedmiotem opodatkowania podatkiem od towardw i ustug jest odptatna dostawa towardw i odptatne
$wiadczenie ustug na terytorium kraju (oraz wewnatrzwspolnotowa dostawa towardw i ich nabycie za
wynagrodzeniem na terytorium kraju), jak réwniez eksport i import towardéw.

Stawki podatkowe stosowne dla poszczegolnych podatkdéw ustalane sg indywidualnie przez poszczegdine
kraje (czasami réwniez przez regiony w obrebie danego kraju), co powoduje wystepowanie znacznych
roznic.

System podatkowy przewiduje wystgpienie nadptaty podatku dochodowego, bedacego zdarzeniem
spowodowanym w wyniku jednego z trzech dziatan:

—  Zapfacenia podatku przez podatnika pomimo faktu, ze nie cigzyt na nim obowigzek do zaptaty
(tzw. podatek nienalezny);

—  Zaptacenie podatku przez podatnika w wysokosci wyzszej niz wynikajaca z przepisow podatkowo-
prawnych;

— Nadptacenie podatku przez posrednika (np. pracodawce) w rozliczaniu podatku w wysokosci
wyzszej niz nalezna (na poczet przysztych rozliczeri podatkowych).*

Wystgpienie nadptaty podatku umozliwia ubieganie sie o jego zwrot. Termin, w jakim mozna to uczynic,
jest uzalezniony od systemu prawnego w danym kraju. Euro-Tax.pl koncentruje sie na odzyskiwaniu
nadptaconych zaliczek na poczet podatku od dochoddéw oséb fizycznych. Ponizsza tabela przedstawia
stosowne wartosci dla wybranych krajow.

Tabela 18. Okres, za jaki mozna ubiegac sie o zwrot nadptaconego podatku dochodowego na
przyktadzie wybranych krajow

Wielka

Kraj Polska Brytania Irlandia Holandia Niemcy USA
Okres rozliczenia 5 lat wstecz 5 lat wstecz 3 lata wstecz 5 lat wstecz 2 lata wstecz 3 lata wstecz
1 stycznia 6 kwietnia 1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia 1 pazdziernika

Rok podatkowy
— 31 grudnia — 5 kwietnia —31grudnia  —31grudnia - 31grudnia - 30 wrzesnia

Zrédfo: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie CIA World Factbook
Podwdéjne opodatkowanie

Rozliczenie podatkowe osoby pracujacej przez caty rok podatkowy w obrebie jednego kraju nie jest
procesem skomplikowanym — podatnik zobowigzany jest wystgpi¢ do urzedu skarbowego danego kraju o
rozliczenie dochodéw i podatkdw zrealizowane w ciggu ostatniego roku podatkowego.

Jezeli polski obywatel pracowat za granica przez caly rok podatkowy obowigzujacy w Polsce (od pierwszego
stycznia do ostatniego dnia grudnia danego roku) oraz nie wykazywat przychodéw w naszym kraju — nie
ma obowiazku rozliczenia sie z polskim fiskusem. W przypadku otrzymywania przychodéw w Polsce oraz za
granicg (niekoniecznie réwnocze$nie — ale w obrebie jednego roku podatkowego) wymagane jest
rozliczenie z urzedem podatkowym kazdego z krajéw, w ktérych byt zatrudniony.

¢ Ministerstwo Finansow, Prawa i obowiqzki podatnika, 2009
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Opodatkowanie dochodéw podatkiem dochodowym od 0séb fizycznych uzyskiwanych poza granicami Polski
zalezy od dwdch czynnikow:

- Kraju, w ktdrym mamy miejsce zamieszkania;
— Posiadania przez Polske podpisanej z danym krajem umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania.

Rozrézniamy dwa przypadki obowigzku podatkowego:

- Ograniczony obowiazek podatkowy — dotyczy osob, ktdre nie majq miejsca zamieszkania na
terytorium Polski. Opodatkowaniu podlega tylko ta czes¢ dochodu, ktdra zostata osiggnieta w
Polsce;

— Nieograniczony obowigzek podatkowy — dotyczy os6b majacych miejsce zamieszkania w Polsce.
Osoby te ptacg podatek od catosci swoich dochoddw, bez wzgledu na miejsce ich uzyskania.

W tej drugiej sytuacji dochody mogtyby by¢ opodatkowane zaréwno w Polsce, jak i dodatkowo w kraju ich
uzyskania — co okreslane jest mianem podwdjnego opodatkowania. W celu unikniecia tego niekorzystnego
dla podatnika zjawiska, Polska podpisata z szeregiem krajow umowy regulujgce. Zawarte porozumienia
przewidujg jeden z dwdch sposobéw unikania podwdjnego opodatkowania dochoddw:

— Metoda wylaczenia z progresjq — dochdd osiggniety za granica wylacza sie z podstawy
opodatkowania w Polsce. Jego wysokosS¢ bierze sie jedynie pod uwage przy ustalaniu stawki
podatku od pozostatych dochodéw podlegajacych opodatkowaniu w Polsce;

— Metoda proporcjonalnego odliczenia — dochdd osiggany za granicg jest opodatkowany w Polsce,
ale od naleznego podatku odlicza sie podatek zaptacony za granicg. Odliczenie to jest mozliwe
tylko do wysokosci podatku przypadajacego proporcjonalnie na dochdd uzyskany za granica.
Metoda proporcjonalnego odliczenia ma réwniez zastosowanie w wypadku, kiedy dochody sg
uzyskiwane ze zrédet przychodéw potozonych w kraju, z ktérym Polska nie ma zawartej umowy o
unikaniu podwdjnego opodatkowania lub zawarta umowa nie obejmuje danego terytorium.¥

Dla podatnika wykazujgcego przychody zardwno w Polsce, jak i poza granicami naszego kraju,
korzystniejszym systemem rozliczenia opodatkowania jest metoda wytaczenia z progresjg. Podatnik nie ma
jednak wptywu na sposéb rozliczania (uzaleznione jest to wytacznie od umoéw podpisanych przez polski
rzad z krajem, w ktorym pracowat).

Abolicja podatkowa

Celem zréwnania praw podatnikéw pracujacych w krajach, w ktorych nie obowiazuja (lub nie obowigzywaty
w przesztosci) podpisane umowy dot. rozliczen podatkowych wzgledem metody wytaczenia z progresja, od
6 sierpnia 2008 roku obowigzuje Ustawa abolicyjna. Zadaniem ustawy jest w praktyce zwolnienie z podatku
w Polsce dochoddw uzyskanych za granicg i opodatkowanych zasadq proporcjonalnego odliczenia —
dotyczy to polskich podatnikéw, ktérzy w co najmniej jednym roku podatkowym (pomiedzy rokiem 2002 a
2007) podlegali nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu. Ustawa dotyczy zaréwno podatnikéw,
ktérzy nie rozliczyli z polskim urzedem skarbowym przychoddw uzyskanych za granica, jak réwniez tych,
ktorzy dokonali wptaty podatku dochodowego naleznego za dany rok podatkowy wynikajacy ze ztozonego
zeznania podatkowego (na niekorzystnych warunkach).

Za okres 2002-2007 obowigzywaty nastepujace terminy sktadania wnioskdw o umorzenie lub zwrot
podatku (wynikajacy z réznicy miedzy metoda proporcjonalnego odliczenia a wytaczenia z progresja):

— Do 6 pazdziernika 2008 r. (czyli 2 miesiecy od dnia wejécia w zycie ustawy) — gdy wniosek
dotyczyt roku 2002;

— Do 6 lutego 2009 r. (czyli 6 miesiecy od dnia wejscia w zycie ustawy) — gdy wniosek dotyczyt lat
2003-2007.

Ustawa abolicyjna dotyczyta m.in. nastepujacych krajéow nalezacych do Unii Europejskiej:

—  Holandia (dochdd 2002-2007),

- Belgia (dochdd od 2005 roku),

—  Austria (dochdd od 2006 roku),

—  Szwecja (dochdd do 2005 roku),

—  Wielka Brytania (dochod do 2006 roku).

e http://www.powroty.qgov.pl/powrotnik/podatki/rozliczenia_podatkowe a dochody z wiecej/165.html

72



Dokument informacyjny

Poczawszy od 2008 roku obowigzuje odliczenie od podatku rdéznicy podatkowej objetej abolicjg w latach
2002-2007.* Ustawy nie stosuje sie do przychodéw uzyskiwanych w krajach, ktére okreslone sa w polskich
przepisach jako raje podatkowe.

Wycena wielkosci rynku zwrotu nadptaconego podatku za granica
e Zatlozenia przyjete dla celow oszacowania wartosci rynku

Rynek zwrotu nadptaconego podatku dochodowego zdefiniowano jako warto$¢ Srodkéw mozliwych do
odzyskania przez Polakéw pracujacych i rejestrujgcych dochody za granicg, z uwzglednieniem
dopuszczanego w poszczegdinych krajach okresu zarobkowania podlegajacego rozliczeniu nadptaty
podatku dochodowego.

Podstawg wyceny wartosci rynku nadptaconego podatku, o ktdrego zwrot moga starac sie polscy
pracownicy w zwigzku z utrzymywaniem w poprzednich latach legalnego zatrudnienia poza granicami kraju,
byty szacunki GUS* dotyczace wielkoéci emigracji czasowej. W kalkulacji uwzgledniono wytacznie kraje, dla
ktérych Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl przeprowadzat operacje odzyskiwania nadptaconego podatku przez
okres ostatnich trzech lat — tacznie pie¢ krajow (Holandia, Irlandia, Niemcy, USA oraz Wielka Brytania).

W zwigzku z rdéznicami w systemach podatkowych poszczegdinych ww. panstw, w wyliczeniu uwzgledniono
maksymalne okresy, za ktdre pracownicy mogaq starac sie o zwrot nadptaconego podatku — od dwdch lat w
Niemczech do pieciu lat w Wielkiej Brytanii.

Wycenie starano sie nadac charakter jak najbardziej konserwatywny, co byto podstawg wprowadzenia
szeregu zatozen korygujacych:

a) Kursy wymiany walut, w ktorych rozliczane sa transakcje na analizowanych rynkach (euro w
Irlandii, Holandii oraz Niemczech, funt szterling w Wielkiej Brytanii oraz dolar amerykanski w
USA), zostaty skorygowane o 10 proc. w stosunku do Srednich wartosci obserwowanych w trzecim
kwartale 2009 roku:

—  EUR/PLN: 3,74 (Srednia w 3. kw. 2009: 4,15);
—  GBP/PLN: 4,27 ($rednia w 3. kw. 2009: 4,75);
—  USD/PLN: 2,60 ($rednia w 3. kw.2009: 2,89);

b) Przyjeta liczba Polakdw, ktdrzy mogg starac sie o zwrot nadptaconego podatku, stanowi sume
emigrantdw pracujacych w wymienionych powyzej krajach, z uwzglednieniem nastepujacych
korekt:

i Obnizenie o 10 proc., liczone od poziomu wynikajacego z danych opublikowanych przez
GUS, w celu uwzglednienia szacowanej liczby oséb, ktére posiadajg niedoptate podatku;

i Przyjeto dodatkowo, ze po korekcie (i) wielkos¢ rynku nalezy pomniejszy¢ o dalsze 30 proc.,
co stanowi przyblizong liczbe oséb, ktdre uzyskaty juz zwrot nadptaconego podatku;

iii. Otrzymang wielko$¢ po korekcie (i) i (ii) dodatkowo skorygowano in minus o 5 proc., co
stanowi $rednig liczbe odrzucanych wnioskéw o zwrot nadptaconego podatku, wynikajacych
z niemozliwosci uzyskania niezbednych danych poswiadczajacych zatrudnienie;

iv. W zwigzku z charakterem pracy podejmowanej dotychczas przez polskich pracownikéw w
Niemczech, postanowiono pomniejszy¢ liczbe oséb mogacych starac sie o zwrot podatku o
blisko 90 proc. w stosunku do catosci zarejestrowanej na tym rynku emigracji czasowej.
Stanowi to ponad dwukrotnie wiekszg redukcje niz w przypadku podstawowych korekt
zastosowanych dla pozostatych przedstawionych krajéw, zgodnie z pkt. i-iii.

Dopiero po otwarciu rynku pracy w 2011 roku prognozowany jest znaczacy wzrost liczby
legalnie zatrudnionych Polakéw w Niemczech;

V. Liczba Polakdw pracujacych w Stanach Zjednoczonych zostata oszacowana w oparciu o dane
Euro-Tax.pl S.A., w oparciu o informacje uzyskane w Ambasadzie Stanéw Zjednoczonych;

vi. Przyjeto utrzymanie wielkosci emigracji w 2008 roku na poziomie analogicznym do okresu
poprzedniego;

c) Sredni zwrot z pojedynczego zeznania przyjeto na podstawie danych historycznych wynikajacych z
transakcji zwrotu podatku w poszczegdinych krajach przeprowadzanych przez Euro-Tax.pl.

8 http://www.pit.pl/abolicja-podatkowa/index.php

** Informacja o rozmiarach i kierunkach emigracji z Polski w latach 2004—-2008, GUS
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Ponadto, usredniona wysoko$¢ zwrotu podatku dla poszczegolnych krajéw zostata pomniejszona o
dyskonto w wysokosci ok. 15 proc. w stosunku do przecietnych wartosci realizowanych zwrotow
na przestrzeni ostatnich 6 miesiecy.

e Wycena wartosci nadptaconego podatku, mozliwego do odzyskania przez Polakow
zatrudnionych poza granicami kraju

Jako warto$¢ rynku nadptaconego podatku przyjeto iloczyn Sredniego zwrotu z pojedynczego zeznania
rocznego osoby ubiegajacej sie o zwrot (po uwzglednieniu dyskonta) oraz szacowanej liczby zeznan
podatkowych oséb ubiegajacych sie o zwrot nadptat.

Jak zaznaczono wczesniej, przyjeto, iz zeznania osob pracujacych w poszczegdlnych krajach obejmujg
maksymalne okresy, za ktdre pracownicy mogaq starac sie o zwrot nadptaconego podatku — od dwdch lat w
Niemczech do pieciu lat w Wielkiej Brytanii.

Tabela 19. Wycena rynku zwrotu nadptaconego podatku (rok 2009)

Wielka

Brytania Irlandia Holandia Niemcy USA

Dopuszczalna liczba lat historycznych, za
ktdre rozliczane sg wstecz zeznania
Teoretyczna taczna liczba wszystkich zeznan

5lat wstecz 3 latawstecz 5 latwstecz 2 lata wstecz 3 lata wstecz

rocznych mozliwych do rozliczenia za 2410 500 327 980 400
Szacowana taczna liczba zeznan rocznych po

uwzglednieniu korekt z pkt. 6.4.3.1, tys. szt. s R b ol ele
Sredni zwrot z pOJedchzggo zeznania 2 250 3200 2 800 2 800 1500
rocznego po uwzglednieniu dyskonta, PLN

Wartos¢ rynku zwrotu nadptaconego 3,2 1,0 0,5 0,3 0,4

podatku, mid PLN

Zrédfo: Opracowanie wtasne Emitenta na podstawie danych GUS oraz danych Euro-Tax.pl S.A.

W oparciu o powyzsze wyliczenia wielko$¢ catego rynku zwrotu nadptaconego podatku tylko w przypadku
wymienionych pieciu krajéw (Holandia, Irlandia, Niemcy, USA oraz Wielka Brytania) mozna oszacowac na
5,4 mld PLN. Biorac pod uwage pozostate kraje europejskie, w ktdrych Polacy byli legalnie zatrudnieni w
poprzednich latach, warto$¢ rynku wzrostaby dodatkowo o 20-25 proc.

Najwiekszy udziat, stanowiacy blisko 2/3 wartosci rynku (3,2 mid PLN), przypada na osoby, ktére w ciagu
ostatnich 5 lat byty legalnie zatrudnione w Wielkiej Brytanii. Warto$¢ nadptaconego podatku przez polskich
emigrantdw zatrudnionych w okresie ostatnich 3 lat w Irlandii wynosi 1 mid PLN.

Natomiast bez uwzglednienia korekty zaktadajacej, ze ok. 1/3 polskich emigrantow uzyskata juz zwrot
nadptaconego podatku (zatozenia ii. oraz iii. z pkt. ), warto$¢ rynku dla samych pieciu krajéw wynosi ok.
7,4 mid PLN.

4.13.13. Strategia rozwoju spotki

Strategia rozwoju Emitenta oraz Grupy Kapitatowej zostata przygotowana i zatwierdzona przez Zarzad
Euro-Tax.pl S.A. w 2008 roku i jest na biezaco dostosowywana do uwarunkowan rynkowych. Jej realizacja
obejmuje okres pieciu lat. Strategia rozwoju jest oparta o wdrozong przez Emitenta zréwnowazong karte
wynikéw, ktdéra syntetyzuje gtéwne zatozenia strategiczne.

Strategia Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl przewiduje rozwdj w oparciu o dwa gtowne typy produktow:
-~ Rozwijajacych sie — zwrot podatkdw, inkaso czekdw,
— Na etapie wdrozenia — produkty finansowe.

Grupa Kapitalowa Euro-Tax.pl koncentruje sie na produktach rozwijajacych sie, stanowigcych trzon
dziatania organizacji (core business), jednoczesnie pracujgc nad wdrazaniem nowych ustug, co powinno
pozwoli¢ z wyprzedzeniem reagowaC na pojawiajace sie szanse dynamicznego wzrostu zakresu i skali
dziatania oraz wartosci Grupy Kapitatowej.

W obszarze kanatow dystrybucji i promocji, strategia zaktada specjalizacje w marketingu opartym o
kampanie prowadzone w Internecie (B2C) i kanale partnerskim (B2B). Zasieg terytorialny $wiadczonych
ustug pokrywac sie bedzie z najwiekszymi rynkami pracy w Europie, na ktdrych obecni s emigrujacy

*° Balanced Scorecard, BSC — instrument zarzqdzania strategicznego, umozliwiajgcy umiejscowienie dtugookresowej strategii
rozwojowej firmy w systemie zarzqdzania przedsiebiorstwem poprzez mechanizm pomiaru. BSC zostat przedstawiony po raz
pierwszy w 1987 roku przez Analog Devices Inc.
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polscy pracownicy. Dziatania te majq zapewni¢ utrzymanie dominujacej pozycji lidera w Polsce. W dtuzszej
perspektywie Grupa Kapitatowa bedzie dazyta do rozszerzenia grupy docelowej klientéw o pracownikéw
emigracyjnych pochodzacych z innych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Misja
Misjg Emitenta jest tworzenie wartosci dla akcjonariuszy, skuteczne pomaganie klientom w szybkim

odzyskiwaniu pieniedzy z podatkdéw za prace za granica, przy zapewnieniu bliskosci i wysokiej jakosci
obstugi klienta, zaufania, wysokich kompetencji, terminowosci i innowacyjnosci w dziataniu.

Wizja
Wizjq Emitenta jest zostanie najwiekszym podmiotem realizujgcym zwrot podatku dla oséb emigrujacych z

krajéow Europy érodkowo-Wschodniej oraz uzyskanie pozycji lidera na rynku europejskim pod wzgledem
liczby obstugiwanych klientow.

Strategia Euro-Tax.pl S.A.
e Tworzenie wartosci

Nadrzednym celem strategicznym Euro-Tax.pl S.A. jest maksymalizacja wartosci Grupy Kapitatowej.
Strategia rozwoju zakfada osiggniecie zagregowanego zysku netto w latach 2008-2012 przekraczajacego
facznie 15 min PLN. Wzrostowi wynikdw netto, a tym samym wartosci Emitenta i Grupy Kapitatowej,
sprzyjaC bedzie maksymalizacja marzy na realizowanych zleceniach zwrotéw podatku dla klientéow oraz
utrzymywanie efektywnej struktury kosztow operacyjnych.

Elementem tworzenia warto$ci dla akcjonariuszy jest upublicznienie Euro-Tax.pl S.A. na rynku akcji
NewConnect, a nastepnie, wraz z postepujacym zwiekszaniem skali dziatalnoSci przeniesienie notowan akcji
Emitenta na rynek gtéwny Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Jednym z zatozonych przez
Zarzad warunkéw umozliwiajacych przejscie na rynek gtdwny GPW bedzie uzyskanie kapitalizacji Spotki
przekraczajacej 10 min EUR.

e Docelowy rynek

Grupa Kapitatowa zamierza koncentrowa¢ swoje dziatania operacyjne na najwiekszych dla Polakdw rynkach
pracy w Europie. W miarg rozwoju przewidywane jest takZe rozszerzenie dziatalnosci o klientow
pochodzacych z innych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Podstawowym celem jest utrzymanie
dominujacej pozycji lidera rynku w Polsce pod wzgledem liczby obstugiwanych klientow.

W dtuzszej perspektywie Grupa Kapitatowa bedzie dazyta do rozszerzenia grupy docelowej klientow o
pracownikdw emigracyjnych pochodzacych z innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

¢ Relacje z klientami, jakos¢ ustug

Jednoczesnie Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl, majac na wzgledzie zadowolenie i satysfakcje klientow,
prowadzi¢ bedzie proces poprawy jakosci obstugi klientéw. Kluczowym elementem, stanowigcym przewage
nad konkurentami w zakresie proceséw wewnetrznych (terminowos$¢ obstugi, sprawnos¢ zarzadzania,
centralizacja) bedzie wykorzystywana technologia informatyczna.

¢ Polityka personalna

W ramach polityki personalnej Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl bedzie zapewniata rozwdj zasobow ludzkich,
szczegdlnie menadzerow Sredniego szczebla, ktdrzy z punktu widzenia prowadzenia podstawowej
dziatalnosci sg kluczowym elementem majacym wplyw na realizacje nadrzednych celéw przedsiebiorstwa.

¢ Marka Euro-Tax.pl

Strategia Emitenta zaktada podnoszenie wartosci i rozpoznawalnosci marki Euro-Tax.pl, ktéra jest
szczegllnie istotna z punktu widzenia rozwoju e-ustugi. Dodatkowo wzrost jej wartosci w sposob
bezposredni pozwoli zabezpieczy¢ interesy akcjonariuszy w przypadku pojawienia sie na rynku krajowym
globalnych lideréw branzowych.

¢ Nowe produkty

Obok dziatalnosci podstawowej (zwrot podatku, inkaso czekéw) Emitent zamierza koncentrowac sie na
wprowadzaniu nowych produktéw przygotowanych specjalnie dla Polakéw pracujacych za granica (np.
ustugi finansowe sprofilowane dla polskiej emigracji zarobkowej — EuroCredit.pl), co w dtuzszej
perspektywie pomoze kontynuowaé wzrost wynikdw oraz wartosci Grupy Kapitatowej. Zarzad na biezaco
przeprowadza analizy rynku, dostosowujac oferte produktowa do realnego i przewidywanego
zapotrzebowania ze strony klientéw, jak rowniez zajmuje sie monitorowaniem dziatan konkurencji w
zakresie tworzenia nowych produktéw.

e Ekspansja na rynki zagraniczne
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Ekspansja na rynki zagraniczne Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl bedzie zwigzana z:

- Pozyskiwaniem klientdw na rynkach pracy pracownikdow tymczasowych (Wielka Brytania, Irlandia,
Holandia);

- Pozyskiwaniem klientéw z innych krajow, ktdre stanowia zrédto europejskiej emigracji zarobkowej
(kraje Europy Srodkowo-Wschodniej).

Ekspansja bedzie realizowana poprzez pozyskiwanie kolejnych partneréw w krajach, w ktérych prowadzone
sq dziatania operacyjne, jak réwniez akwizycje. Tym samym Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl planuje
powielenie sukcesu modelu biznesowego, zrealizowanego na rynku krajowym.

¢ Kluczowe cele sprzedazowe i finansowe Grupy Kapitatlowej do roku 2012
Poczawszy od 2008 roku Spoétka realizuje strategie, wedtug ktorej do 2012 roku:
- Planowana liczba pozyskanych klientéw przekroczy 200 tys. osdb;

- Wsrodd tej grupy, dla ponad 170 tys. klientdw zostanie zrealizowany zwrot nadptaconego podatku
dochodowego (facznie ponad 370 min PLN);

- Wysokos¢ zrealizowanej dzieki temu prowizji przekroczy 50 min PLN;

- W ciggu 5 lat zrealizowany, zagregowany zysk netto przekroczy 15 min PLN.

4.14. Opis gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych Emitenta, w tym
inwestycji kapitalowych za okres objety sprawozdaniem finansowym Ilub
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, zamieszczonymi w dokumencie
informacyjnym

Emitent ani Spdtki Zalezne nie poniosty istotnych inwestycji w 2008 roku. Jednakze w IV kwartale 2008
roku Grupa Kapitatowa podjeta decyzje o inwestycjach, ktore zostaty zrealizowane w 2009 roku. Opis tych
inwestycji zostaty opisane w rozdziale 4.20 niniejszego Dokumentu Informacyjnego.

4.15. Informacje o wszczetych wobec Emitenta postepowaniach: upadto$ciowym,
ukladowym lub likwidacyjnym

Wobec Emitenta nie zostato wszczete zadne postepowanie upadtosciowe, uktadowe ani likwidacyjne.

4.16. Informacje o wszczetych wobec Emitenta postepowaniach: ugodowym,
arbitrazowym lub egzekucyjnym

Wobec Emitenta nie zostaty wszczete, zadne postepowania ugodowe, arbitrazowe ani egzekucyjne, ktérych
wynik ma lub moze miec istotne znaczenie dla dziatalnosci Emitenta.

4.17. Informacje na temat wszystkich innych postepowan przed organami
rzadowymi, postepowan sadowych lub arbitrazowych, wiacznie z wszelkimi
postepowaniami w toku, za okres obejmujacy co najmniej ostatnie 12 miesiecy, lub
takimi, ktore moga wystapi¢ wedlug wiedzy Emitenta, a ktore to postepowania
mogly mie¢ lub mialy w niedawnej przesziosci, lub mOga mie¢ istotny wplyw na
sytuacje finansowa Emitenta, albo zamieszczenie stosownej informacji o braku
takich postepowan

Wobec Emitenta nie zostaty wszczete, zadne postepowania przed organami rzgdowymi, postepowania
sadowe lub arbitrazowe. Emitent nie posiada tez zadnej wiedzy odnosnie wystapienia jakichkolwiek
postepowan, ktore mogty miec lub miaty lub mogg mie¢ w przysziosci istotny wptyw na sytuacje finansowg
Emitenta.

4.18. Zobowigzania emitenta istotne z punktu widzenia realizacji zobowiazan wobec
posiadaczy instrumentow finansowych, ktére zwiazane sa w szczegodlnosci z
ksztaltowaniem sie jego sytuacji ekonomicznej lub finansowej

Nie istniejg inne zobowigzania Emitenta, ktdre bytyby istotne z punktu widzenia realizacji zobowigzan
wobec posiadaczy jego instrumentdéw finansowych, a ktére zwigzane bylyby w szczegdlnosci z
ksztattowaniem sie sytuacji ekonomicznej i finansowej Emitenta.
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4.19. Informacja o nietypowych okolicznosciach lub zdarzeniach majacych wptyw na
wyniki z dzialalnosci gospodarczej, za okres objety sprawozdaniem finansowym lub
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, zamieszczonymi w Dokumencie
Informacyjnym

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym, zamieszczonym w niniejszym Dokumencie Informacyjnym,
nie wystapity zadne nietypowe zdarzenia lub okolicznoéci majace wplyw na wyniki dziatalnosci
gospodarczej Emitenta jak i jego Grupy Kapitatowe;j.

4.20. Wskazanie istotnych zmian w sytuacji gospodarczej, majatkowej i finansowej
Emitenta i jego grupy kapitalowej oraz innych informacji istotnych dla ich oceny,
ktore powstaly po sporzadzeniu danych finansowych, o ktérych mowa w § 11
Zalacznika nr 1 do Regulaminu ASO

W czerwcu roku 2009 miata miejsce ponowna sprzedaz udziatow w spoétkach CUF Sp. z 0.0., EuroCredit Sp.
z 0.0. oraz Eurotax sp. z 0.0. na rzecz Grupa EFC S.A. i CUF Sp. z 0.0. z zachowaniem wymogoéw
formalnych okre$lonych w art. 394 § 1 ksh. O tym zdarzeniu wiecej informacji zostato zawartych w
Raporcie uzupetniajacym opinie bieglego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za okres od dnia 3.06.2008 r. do 31.12.2008 r., ktére znajduje
sie w rozdziale 5.1 niniejszego Dokumentu Informacyjnego.

Wyzej opisane wydarzenie miato wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe za trzeci kwartat 2009
r., ktdre zostato zaprezentowane w rozdziale 5.2 niniejszego Dokumentu Informacyjnego, gdzie w pozycji
strata z lat ubiegtych Grupa Kapitatowa Emitenta wykazata strate, ktéra jest wynikiem ujecia catkowitej
roznicy pomiedzy kapitatami wlasnymi podmiotow przejmowanych, a cenami przejecia (rdznica ta zostata
wprowadzona jako korekta kapitatu wlasnego w pozycji ,,zakumulowane zyski/straty” w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej).

Grupa Kapitatowa Emitenta w 2009 r. rozpoczeta realizacje programu inwestycji, ktéry ma na celu
usprawnienie procesow niezbednych do realizacji e-ustugi zwrotu podatku oraz przygotowanie organizacji
do realizacji dynamicznego wzrostu biznesu w latach 2010-2012. Inwestycje byly zwigzane z realizacjg
takich zamierzen jak: zwiekszenie naktaddw na marketing internetowy, pozyskanie wykwalifikowanych
zasobow ludzkich, usprawnienie systemdw informatycznych oraz zmiana organizacji i procesow.

Do najistotniejszej inwestycji, ktora zostata zrealizowana na poczatku 2009 r. nalezy zakup i rozwoj
platformy WorkNet (PO IG 8.2). W styczniu 2009 Spétka Zalezna CUF Sp. z 0.0. podpisata z PARP umowe
na finansowanie z Programu Operacyjnego — Innowacyjna Gospodarka, Dziatanie 8.2, na zakup i rozwdj
platformy WorkNet. Catkowita kwota wydatkéw kwalifikowanych wyniosta 468 300,00 PLN. Przyznana
kwota dofinansowania w ramach projektu wyniosta 398 055,00 PLN. Inwestycja ma zosta¢ zakonczona z
koricem 2009 roku.

WorkNet to platforma informatyczna umozliwiajaca klientom obstugiwanym w Grupie Kapitatowej Euro-
Tax.pl i partnerom CUF masowa realizacje rozliczen podatkowych z zagranicznymi urzedami skarbowymi.
Poniewaz zagraniczne urzedy skarbowe realizujg rozliczenia podatkowe dla naszych obywateli bez
wykorzystania systemdw informatycznych, platforma informatyczna ma za zadanie znaczne usprawnienie
dokonywania rozliczen skarbowych na linii podatnik (obywatel polski) — zagraniczny urzad skarbowy.
Platforma jest kompleksowym rozwigzaniem zapewniajacym realizacje ustug w modelu e-commerce.

Projekt dedykowanej platformy informatycznej WorkNet jest innowacyjnym rozwigzaniem w Polsce.
Realizacja dziatan inwestycyjnych spowodowata wprowadzenie innowacji w czterech obszarach:

—  produktowym,

- procesowym,

— marketingowym,
— organizacyjnym.

Osiggniecie tych zamierzen wynika z zastosowania w branzy funkcjonowania spoétki dedykowanych
kompleksowych rozwigzan teleinformatycznych dotychczas niezaimplementowanych u zadnego z krajowych
konkurentéw Spétki. Innowacja produktowa dotyczy uruchomienia nowej e-ustugi $wiadczonej przez CUF
Sp. z 0.0. w postaci rozliczen z zagranicznymi urzedami skarbowymi w sposdb wysoce zautomatyzowany,
stanowigcy diametralne udoskonalenie dla obecnie obstugiwanych krajow — Irlandia, Wielka Brytania, USA,
Holandia. Jednoczes$nie inwestycja skutkuje objeciem dziatalnoscig spotki nowego rynku pracy zarobkowej
Polakbw w postaci Norwegii i wygenerowaniu nowej e-ustugi — zwrotu podatku dochodowego
nadpfaconego w Norwegii.
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Projekt polegat na stworzeniu platformy informatycznej umozliwiajacej klientom Emitenta (obywatelom
polskim pracujacym za granicg) zautomatyzowane dokonywanie rozliczen podatkowych z zagranicznymi
urzedami skarbowymi w znacznie krotszym czasie. Nowoczesna platforma pozwolita na usprawnienie
procesu komunikacji zaréwno z wiasciwym urzedem skarbowym, jak i klientem Spotki m.in. poprzez
automatyczne kontrolowanie terminu wykonania ustugi, wysytanie monitéw do urzedéw czy automatyczne
informowanie klientdw o przebiegu realizacji rozliczenia podatkowego. Biezaca wspoétpraca z klientem
pozwolita na sprawny przebieg procesu rozliczenia, co jest szczegdlnie wazne w przypadku koniecznosci
wyjasnienia zapytan ptynacych za strony urzednikéw skarbowych. Ustuga rozliczenia nie wymaga obecnosci
stron w tej samej lokalizacji, co znacznie usprawnia proces i jest bezposrednio zauwazalne przez klientdw
Spotki.

Innowacja procesowa zostata wprowadzona na skutek wdrozenia w CUF Sp. z 0.0. nowej technologii
opartej na specjalistycznej platformie informatycznej zmodyfikowanej w ramach projektu na skutek
zastosowania specjalistycznego doradztwa i ustug informatycznych oraz ksiegowych. Technologia ta
usprawnita proces $wiadczenia ustugi poprzez:

- Prawidlowq, automatyczng weryfikacje dokumentacji finansowej podatnika, w szczegdlnosci w
zakresie okreSlenia rezydencji podatkowej i zwigzanych z tym prawidlowych naliczen
nadptaconych podatkdw;

—  Sprawne wypetnienie elektronicznie i wydrukowanie PIT-6w skarbowych;

- Zapewnienie zautomatyzowanej, jednoczesnej kontroli kilkunastu tysiecy spraw klientéw CUF Sp.
z 0.0. prowadzonych w zagranicznych urzedach skarbowych w oparciu o zgfaszanie droga
mailowg badz faksem monitéw i skarg do urzeddw skarbowych;

—  Wyeliminowanie kilkukrotnego wpisywanie tych samych danych w kilku rozproszonych systemach,
dzi$ niejednokrotnie opartych o arkusze kalkulacyjne;

- Zautomatyzowanie procesu pozyskiwanie czesci danych od klienta poprzez wypetnianie przez
niego formularzy internetowych, z ktérych dane bedq bezposrednio zasila¢ rekordy w systemie
informatycznym.

Wdrozenie technologii opartej na platformie informatycznej, znacznie usprawnito proces $wiadczenia ustug
w CUF Sp. z 0.0. Jest to szczegdlnie wazne z uwagi na fakt masowych rozliczen z zagranicznymi urzedami
skarbowymi dokonywanymi przez CUF Sp. z 0.0. obecnie oraz w okresie trwatosci projektu.

Innowacja marketingowa powstata w wyniku realizacji projektu polega na usprawnieniu wspdipracy z
partnerami CUF Sp. z 0.0., w tym gtdwnie z agencjami rekrutacyjnymi stanowigcymi podstawowy kanat
pozyskiwania klientéw przez CUF (B2B). Platforma informatyczna zapewnita sprawniejszg obstuge i kontrole
pracownikéw agencji rekrutacyjnych w trakcie rozliczenia podatkowego oraz rozliczenie z danym
partnerem. Platforma réwniez data mozliwo$¢ sprawnego zarzadzania kampaniami reklamowymi w
Internecie i obstuge zgtoszen przez Internet oraz telefon. Dedykowane moduty dla call center zapewniajq
Emitentowi wysoki poziom efektywno$ci pracy dziatu sprzedazowego oraz dostarczajg niezbednych
informacji zarzadczych w postaci rozbudowanych raportdw. Dzieki implementacji WorkNet Grupa
Kapitatowa znacznie usprawnifa realizacje sprzedazy ustug przez Internet.

Innowacja organizacyjna zostata wdrozona na skutek uruchomienia nowego systemu informatycznego,
ktéry umozliwit rozwdj outsourcingowego modelu wspdtpracy — TROS (Tax Repayment Outsoursing
System) wykorzystywanego gtéwnie do wspétpracy z agencjami rekrutacyjnymi z zagranicy. Model ten ma
takze zastosowanie we wspdtpracy z urzedem skarbowym w Wielkiej Brytanii (HM Revenue & Customs).
Jego wdrozenie umozliwito wprowadzenie znacznych usprawnien w procesach zwrotu podatkéw oraz
prowadzenie wspdtpracy z tym urzedem na zasadach indywidualnej obstugi CUF jako agenta podatkowego.

Nowe ustugi beda $wiadczone w sposob znacznie bardziej zautomatyzowany z zastosowaniem nowoczesnej
i dedykowanej technologii informatycznej.

Naktady inwestycyjne obejmowaly inwestycje w oprogramowanie, sprzet komputerowy oraz ustugi
szkolenia, integracji i wdrozenia platformy informatycznej.

4.21. Organy zarzadzajace i nadzorcze oraz osoby zarzadzajace wyzszego szczebla

4.21.1. Zarzad

Zgodnie z postanowieniami § 10 Statutu Zarzad Emitenta skfada sie z od dwdch do trzech cztonkéw, w tym
Prezesa Zarzadu. Kadencja Zarzadu trwa dwa lata. Zarzad powotuje sie na okres wspdlnej kadencji.
Mandat cztonka Zarzadu powotanego przed uptywem danej kadencji Zarzadu wygasa réwnoczesnie z
wygasnieciem mandatéw pozostatych cztonkdw Zarzadu.
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Zgodnie z art. 369 § 4 KSH mandat cztonka Zarzadu wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia, zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji
cztonka Zarzadu. Nadto, zgodnie z art. 369 § 5 KSH mandat cztonka Zarzadu wygasa w skutek $mierci,
rezygnacji albo odwotania cztonka Zarzadu ze sktadu Zarzadu.

Zarzad Emitenta jest powotywany przez Rade Nadzorcza, ktdra jednoczesnie okresla liczbe czionkdéw
Zarzadu na kazda kadencje z wyjatkiem pierwszego Zarzadu Emitenta, ktory zostat powotany przez
Zatozycieli.

Rada Nadzorcza moze odwotaC cztonka Zarzadu lub caly Zarzad Emitenta przed uptywem kadencji, jak
réwniez zawiesi¢ w czynnosciach poszczegolnych cztonkéw Zarzadu lub caty Zarzad.

Poniewaz cztonkéw Zarzadu Emitenta powotuje sie na wspdlna kadencje, dlatego tez data powotania do
sktadu Zarzadu nie ma wptywu na date koncowa kadencji, ktdra jest wspdlna dla wszystkich cztonkdw
Zarzadu, dziatajacego w ramach danej kadenciji.

Aktualny Zarzad Emitenta jest dwuosobowy, a w jego sktad wchodza: Adam Powiertowski — Prezes
Zarzadu oraz Andrzej Jasieniecki — Wiceprezes Zarzadu

4.21.2. Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Emitenta sktada sie z pieciu cztonkdéw, w tym Przewodniczacego i Wiceprzewodniczacego.
Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata, z wyjatkiem kadencji pierwszej Rady Nadzorczej, ktdra trwa dwa
lata. Rade Nadzorcza powotuje sie na okres wspdlnej kadencji. Mandat czionka Rady Nadzorczej
powotanego przed uptywem danej kadencji wygasa réwnoczesnie z wygasnieciem mandatéw pozostatych
cztonkdw Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza dziata na podstawie uchwalonego przez siebie regulaminu
zatwierdzonego przez Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza pierwszej kadencji zostata powotana przez
Walne Zgromadzenie Emitenta na okres dwoch lat. Czas trwania kazdej nastepnej kadencji bedzie
trzyletni. Rade Nadzorczg powotuje sie na okres wspdinej kadencji. Statut Emitenta okresla nastepujacy
sposéb powotywania i odwotywania Rady Nadzorczej:

a) Tak diugo jak spdtka RORISON INVESTMENT LIMITED bedzie posiada¢ akcje Spoiki,
stanowiace nie mniej niz 50% (piecdziesigt procent) kapitatu zaktadowego Spétki, bedzie ona
powotywac i odwotywac 3 (trzech) cztonkéw Rady Nadzorczej.

b) Tak dtugo jak RORISON INVESTMENT LIMITED bedzie posiadac akcje Spotki, stanowigce nie
mniej niz 35% (trzydziesci pie¢ procent) kapitatu zakladowego Spotki, bedzie ona powotywac
i odwotywac 2 (dwdch) cztonkéw Rady Nadzorczej.

c) Tak dtugo jak RORISON INVESTMENT LIMITED bedzie posiada¢ akcje Spdiki, stanowigce nie
mniej niz 10% (dziesie¢ procent) kapitatu zaktadowego Spdiki, bedzie ona powotywac i
odwotywac 1 (jednego) cztonka Rady Nadzorczej.

d) RORISON INVESTMENT LIMITED bedzie wskazywac Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

e) Tak dtugo jak spotki MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED, beda
posiadac tacznie akcje Spotki, stanowigce nie mniej niz 10% (dziesie¢ procent) kapitatu
zaktadowego Spotki, beda powotywac i odwotywac 1 (jednego) cztonka Rady Nadzorczej. W
przypadku nieuzgodnienia przez spdtki MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS
LIMITED wspdlnego kandydata do Rady Nadzorczej w terminie 30 dni od daty zaistnienia
potrzeby powotania takiego Czionka Rady Nadzorczej, Cztonka Rady Nadzorczej, powotuje
spotka MELTHAM HOLDINGS LIMITED.

f)  Pozostatych cztonkédw Rady Nadzorczej bedzie powotywac i odwotywaé Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy.

Powotanie i odwotanie cztonkdw Rady Nadzorczej w trybie okreSlonym powyzej w pkt. a., b., c. i e. bedzie
dokonywane w drodze pisemnego o$wiadczenia ztozonego w biurze Zarzadu Emitenta. Jednakze zgodnie
ze Statutem Emitenta, w przypadku, gdy posiadana przez spétke Rorison Investment Limited ilos¢ gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu spadnie ponizej 50% ogdlnej liczby gtoséw, wynikajacej z istniejacej liczby akcji,
wygasnie mandat jednego cztonka Rady Nadzorczej powotanego przez spdtke Rorison Investment Limited.
W przypadku, gdy posiadana przez Rorison Investment Limited ilo$¢ glosow na Walnym Zgromadzeniu
spadnie ponizej 35% ogdlinej liczby gtoséw, wynikajacej z istniejacej liczby akcji, wygasnie mandat jednego
cztonka Rady Nadzorczej powotanego przez spdtke Rorison Investment Limited. W przypadku, gdy
posiadana przez Rorison Investment Limited ilo$¢ gtoséw na Walnym Zgromadzeniu spadnie ponizej 10%
ogolnej liczby gtoséw, wynikajacej z istniejacej liczby akcji, wygasnie mandat jednego cztonka Rady
Nadzorczej powotanego przez spdtke Rorison Investment Limited. Podobnie, w przypadku, gdy posiadana
facznie przez spotki Meltham Holdings Limited i Bigrista Holdings Limited ilo$¢ gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu spadnie ponizej 10% ogdinej liczby gtoséw, wynikajacej z istniejacej liczby akcji, wygasnie
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mandat cztonka Rady Nadzorczej powotanego przez spdtki Meltham Holdings Limited i Bigrista Holdings
Limited. W takich przypadkach stwierdzenia wygasniecia mandatu, bedzie dokonywa¢ Rada Nadzorcza, w
formie uchwaty na swoim najblizszym posiedzeniu. W sytuacji jednak, gdyby w ciagu dwdch tygodni od
ustgpienia cztonka Rady Nadzorczej albo odwotania cztonka Rady Nadzorczej lub wygasniecia mandatu
cztonka Rady Nadzorczej nie bedzie powotany petny sktad Rady Nadzorczej w sposob okreslony powyzej,
wowczas wakujace miejsca w Radzie Nadzorczej bedg tymczasowo uzupetnione uchwatg pozostatych
cztonkow Rady Nadzorczej. Tymczasowi cztonkowie Rady Nadzorczej beda wykonywali swoje obowigzki w
Radzie Nadzorczej do czasu powofania brakujgcych cztonkéw Rady Nadzorczej zgodnie z zasadami
okreslonymi w Statucie Emitenta.

Statut Emitenta zakfada, ze przynajmniej dwdch cztonkdéw Rady Nadzorczej, a w przypadku gdy jeden z
akcjonariuszy posiada pakiet akcji Spotki, dajacy mu wiecej niz 50% ogolnej liczby gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu, co najmniej jeden cztonek Rady Nadzorczej, powinno by¢ niezaleznymi cztonkami Rady
Nadzorczej. Za niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej Statut uznaje osobe:

e  ktdra nie jest pracownikiem Emitenta ani Podmiotu Powigzanego;
e nie bedaca cztonkiem organdw zarzadzajacych lub nadzorczych Podmiotu Powigzanego;

e  ktora nie jest akcjonariuszem, dysponujacym co najmniej 10% gtosow na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta lub na walnym zgromadzeniu Podmiotu Powigzanego;

e ktdra nie jest cztonkiem witadz nadzorczych lub zarzadzajacych lub pracownikiem akcjonariusza,
dysponujacym co najmniej 10% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta lub na walnym
zgromadzeniu Podmiotu Powigzanego;

e ktdéra nie jest wstepnym, zstepnym, matzonkiem, rodzenstwem, rodzicem matzonka, albo osobg
pozostajacq W stosunku przysposobienia z ktdrakolwiek osob wymienionych uprzednio.

Powyzsze kryteria niezaleznosci cztonka Rady Nadzorczej muszg by¢ spetnione przez caty okres trwania
mandatu. Dodatkowo Statut Emitenta precyzuje, ze dany podmiot jest ,Podmiotem Powigzanym”, jezeli
jest Podmiotem Dominujacym wobec Emitenta, Podmiotem Zaleznym wobec Emitenta lub Podmiotem
Zaleznym wobec Podmiotu Dominujacego wobec Emitenta. Dodatkowo, dany podmiot jest ,Podmiotem
Zaleznym"” innego podmiotu (,,Podmiot Dominujacy”), jezeli Podmiot Dominujacy:

e posiada wiekszoS¢ gtosdbw w organach innego podmiotu (Podmiotu Zaleznego), takze na
podstawie porozumien z innymi osobami lub

e jest uprawniony do powotywania lub odwotywania wiekszosci cztonkéw organdw zarzadzajacych
innego podmiotu lub

e wiecej niz potowa cztonkéw zarzadu Podmiotu Zaleznego jest jednoczesnie cztonkami zarzadu lub
osobami petnigcymi  funkcje kierownicze Podmiotu Dominujacego, badz innego podmiotu
pozostajgcego z tym pierwszym podmiotem w stosunku zaleznosci.

W celu zapewnienia powotania cztonkéw Rady Nadzorczej, zgodnie z zasadami okreSlonymi powyzej,
akcjonariusze zgtaszajacy kandydatury cztonkéw Rady Nadzorczej, podczas obrad Walnego Zgromadzenia,
sg kazdorazowo zobowigzani do szczegdétowego uzasadnienia swoich propozycji osobowych, wigcznie ze
Ztozeniem o$wiadczenia o spetnianiu lub nie spetnianiu przez kandydata kryterium ,niezaleznego cztonka
Rady Nadzorczej” w rozumieniu przedstawionym powyzej. Powyzsze zobowigzanie nalezy stosowac
odpowiednio do powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej przez uprawnionych akcjonariuszy albo
powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Aktualnie dziatajgca Rada Nadzorcza Emitenta, jest to Rada Nadzorcza pierwszej kadencji, trwajacej dwa
lata. Rozpoczeta sie ona z dniem 3 czerwca 2008 roku i zakonczy sie z dniem odbycia Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2009.

Pierwotny sktad osobowy Rady Nadzorczej Emitenta pierwszej kadencji byt nastepujacy:
e Anna Romejko — Borkowska;
e Aleksandra Powiertowska;
e  Andrzej Jasieniecki;
e  Szymon Wesotowski;
e  Marek Witold Brachmanski.

W dniu 01.07.2009r., cztonkowie Rady Nadzorczej Aleksandra Powiertowska oraz Andrzej Jasieniecki ztozyli
rezygnacje z udzialu w Radzie. Wobec powyzszego, w oparciu o zapis § 16 ust. 7 Statutu, pozostali
cztonkowie Rady Nadzorczej powotali uchwatg tymczasowych cztonkdw w osobach Tomasza
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Kanarkowskiego oraz Waldemara Pawta Ostrowskiego. Panowie Tomasz Kanarkowski oraz Waldemar
Ostrowski stali sie statymi cztonkami Rady Nadzorczej po powofaniu ich do sktadu Rady przez Walne
Zgromadzenie w dniu 02 pazdziernika 2009 roku. Dla aktualnie dziatajacych cztonkéw Rady Nadzorczej
Emitenta okres sprawowania funkcji w czasie pierwszej kadencji jest nastepujacy:

e Anna Romejko — Borkowska — od 3 czerwca 2008 r. do dnia odbycia Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2009

e Tomasz Kanarkowski — od 16 lipca 2009 r. do dnia odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2009;

e Waldemar Pawet Ostrowski — od 16 lipca 2009 r. do dnia odbycia Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2009;

e Szymon Wesotowski — od 3 czerwca 2008 r. do dnia odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2009;

e Marek Witold Brachmanski — od 3 czerwca 2008 r. do dnia odbycia Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2009.
4.22. Dane o strukturze akcjonariatu Emitenta

Na dzien sporzadzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego, to jest przed wprowadzeniem akcji
Emitenta do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect struktura akcjonariatu
przedstawia sie nastepujaco:

Tabela 20. Struktura kapitatu zakladowego

Liczba Udziat w ogolnej Udziat w ogolne]j
Akcjonariusz Seria Liczba akcji glosdw liczbie akcji liczbie glosow
r
Rerison Investments Limited N 2830 500 2 830 500 57,61% 57,61%
okaziciela seri &
r
Meltham Holdings Limited Zwykle na 507 000 5907 000 18,14% 18,14%
okaziciela seri &
r
Bigrista Holdings Limited ZosE 587 500 537 500 11,75% 11,75%
okaziciela serii A
r
1 = wel i =31 r
Arka BZ WBK Srodowej | Wschodniej zu_m_y'kha na 250 001 250 001 5. 00% 5 00%
Europy FIZ okaziciela serii &
r
Pozostali skojonariusze 2= 374999 374999 7,50% 7,50%
okaziciela serii A
zwykle na
RAZEM okaziciela 5 000 000 5 000 000 100,00% 100,00%
serii A

Zrédfo: Emitent

RORISON INVESTMENT LIMITED - spétka celowa zarejestrowana na Cyprze, powotana w celu
optymalizacji aktywdw przez rodzine Powiertowskich. Dyrektorzy RORISON INVESTMENT LIMITED - Adam
Powiertowski oraz Jedrzej Powiertowski wchodza w sktad zespotu zarzadzajacego Euro-Tax.pl S.A. i spotek
zaleznych. Przed powstaniem Grupy Kapitalowej Adam Powiertowski i Jedrzej Powiertowski byl
wspdlnikami i zarzadzali CUF Sp. z 0.0. W spdtce RORISON INVESTMENT LIMITED 100% udziatéw posiada
Anna Powiertowska (siostra Adama i Jedrzeja Powiertowskiego). Anna Powiertowska jest zatrudniona w
CUF Sp. z 0.0. na stanowisku menedzerskim.

MELTHAM HOLDINGS LIMITED - spotka celowa zarejestrowana na Cyprze powotana, w celu optymalizacji
aktywdéw przez rodzine Czuczos. Dyrektor MELTHAM HOLDINGS LIMITED Pan Tomasz Czuczos wchodzi
sktad zespotu zarzadzajacego Euro-Tax.pl S.A. i spdtek zaleznych. Przed powstaniem Grupy Kapitatowej
Tomasz Czuczos oraz Kostas Czuczos bezposrednio, a takze poprzez podmiot zalezny TCC Sp. z 0.0. byl
wspdlnikami i zarzadzali Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. (dawniej EuroTax Sp. z 0.0.). W spdlce MELTHAM
HOLDINGS LIMITED 100% udziatéw posiada TCC Sp. z 0.0., ktora z kolei jest w 100% zalezna od Tomasza
Czuczosa. Tomasz Czuczos petni funkcje Prezesa TCC Sp. z 0.0., Prezesa Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. oraz jest
Czlonkiem Zarzadu CUF Sp. z o.0., Eurocredit Sp. z o.0.

BIGRISTA HOLDINGS LIMITED - spétka celowa zarejestrowana na Cyprze powofana w celu optymalizacji
aktywdw przez rodzine Jasienieckich. Dyrektor BIGRISTA HOLDINGS LIMITED Andrzej Jasieniecki wchodzi
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skfad zespotu zarzadzajacego Euro-Tax.pl S.A. i spdtek zaleznych. Przed powstaniem Grupy Kapitatowej
Andrzej Jasieniecki oraz Ludmita Jasieniecka byli wspdlnikami i zarzadzali Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. (dawniej
EuroTax Sp. z 0.0.). W spotce BIGRISTA HOLDINGS LIMITED 100% udziatéw posiada Ludmita Jasieniecka
(matka Andrzeja Jasienieckiego). Andrzej Jasieniecki petni funkcje Cztonka Zarzadu Euro-Tax.pl S.A..,
Ludmita Jasieniecka jest zatrudniona w Euro-Tax.pl Sp. z 0.0. na stanowisku specjalisty w dziale rozliczen.

4.23. Umowy zakazu sprzedazy akcji typu ,lock-up”

Akcjonariusze Spotki, podpisujac w dniu 24 czerwca 2009 roku Aneks nr 3 do ,Umowy Inwestycyjnej” z
dnia 15 lutego 2008 roku, ustalili obowigzujace ich zasady zakazu sprzedazy posiadanych akcji spotki typu
Jock up”, ktére wejda w zycie od dnia dopuszczenia akcji spdtki do obrotu na rynku nieregulowanym GPW
SA. Strony zobowigzaty sie, ze w przypadku podjecia przez organy Emitenta decyzji o wprowadzeniu akgcji
Emitenta do obrotu na rynku regulowanym lub do obrotu na rynku nieregulowanym, w terminie
odpowiednio wyprzedzajagcym wprowadzenie akcji do obrotu na jednym z w/w rynkéw, zawrg odrebne
porozumienie okreslajace zasady ograniczen w zbywaniu posiadanych przez nich akcji Emitenta. W
szczegolnosci porozumienia typu lock up bedq zawieraty :

a. Zobowigzanie MELTHAM HOLDINGS LIMITED, RORISON INVESTMENT LIMITED oraz BIGRISTA
HOLDINGS LIMITED do niezbywania posiadanych akcji przez okres 24 miesiecy od daty
wprowadzenia akcji do obrotu na rynku gieldowym, po cenie nizszej niz cena sprzedazy akcji w
ofercie private placement na NewConnect powiekszonej o 33% (trzydziesci trzy procent).

b. W odniesieniu do MELTHAM HOLDINGS LIMITED zobowigzanie typu lock up bedzie dotyczyc
bezwarunkowego zakazu zbywania 905.000 (dziewieciuset pieciu tysiecy) sztuk, posiadanych przez
MELTHAM HOLDINGS LIMITED, akcji Spotki przez okres 24 miesiecy od daty wprowadzenia akgcji do
obrotu na wybranym rynku kapitatowym.

c. W odniesieniu do RORISON INVESTMENT LIMITED zobowigzanie typu lock up bedzie dotyczy¢
bezwarunkowego zakazu zbywania 2.400.000 (dwdch miliondw czterystu tysiecy) sztuk,
posiadanych przez RORISON INVESTMENT LIMITED, akcji Spotki przez okres 24 miesiecy od daty
wprowadzenia akcji do obrotu na wybranym rynku kapitatowym.

d. W odniesieniu do BIGRISTA HOLDINGS LIMITED zobowigzanie typu lock up bedzie dotyczy¢
bezwarunkowego zakazu zbywania 585.000 (pieciuset osiemdziesieciu pieciu tysiecy) sztuk,
posiadanych przez BIGRISTA HOLDINGS LIMITED, akcji Spotki przez okres 24 miesiecy od daty
wprowadzenia akcji do obrotu na wybranym rynku kapitatowym.

Zobowigzanie lock up nie dotyczy akcji sprzedawanych przez Strony niniejszej Umowy w ramach oferty
private placement o ktdrej mowa w § 17 Aneksu nr 3 do ,Umowy Inwestycyjnej” z dnia 15 lutego 2008
roku oraz w ramach realizacji programu opcji pracowniczych o ktérym mowa w § 6, . § 6 a, § 6 b.
Zobowigzanie lock up MELTHAM HOLDINGS LIMITED, RORISON INVESTMENT LIMITED oraz BIGRISTA
HOLDINGS LIMITED moze zosta¢ zmienione w trakcie obowigzywania zakazu zbywania akgcji tylko za
jednomysing zgodg spétek MELTHAM HOLDINGS LIMITED, RORISON INVESTMENT LIMITED oraz
BIGRISTA HOLDINGS LIMITED, oraz dodatkowo zgoda Rady Nadzorczej Emitenta w wypadku transakgcji
sprzedazy akcji do inwestordw finansowych lub strategicznych zainteresowanych nabyciem co najmniej
4,90% akcji spotki. Zgoda Rady Nadzorczej w tym wypadku bedzie wazna przy oddaniu gtoséw za
uchwatg przez niezaleznych Cztonkéw Rady Nadzorczej.

4.24. Umowa sprzedazy akcji Emitenta do Animatora Rynku

W zwigzku z zapisami Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Rozdziat III, Oddziat, 1 § 1, ust. 4,
pkt 2 nakazujacych posiadanie przez Animatora Rynku instrumentéw finansowych oraz $rodkow
pienieznych umozliwiajacych prawidtowe wykonywanie w stosunku do instrumentéw finansowych Emitenta
obowigzkéw wynikajacych z umowy poczawszy od dnia ich pierwszego notowania, w dniu 15 grudnia
2009 r. zostata zawarta umowa sprzedazy 1800 akcji serii A spdtki Euro-Tax.pl S.A. bedacych w
posiadaniu Euro-Tax.pl S.A. (akcje wtasne) na rzecz Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A. z siedzibg w
Bielsku-Biatej. Cena sprzedazy wyniosta 5,50 PLN za jedng akcje. Transakcja sprzedazy akcji zostata
zrealizowana jako konsekwencja zawartej pomiedzy Emitentem a Beskidzkim Domem Maklerskim S.A.
umowy o pefnienie funkcji Animatora Rynku dla Emitenta na rynku NewConnect.
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5. ROZDZIAL V SPRAWOZDANIA FINANSOWE

5.1. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatlowej Emitenta za okres
od 3.06.2008 r. — 31.12.2008 r.

5.1.1. Opinia biegtego rewidenta i raport z badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za okres od 3 czerwca 2008 r. do 31 grudnia 2008 r.

Grupa Audyl Sp. z 0.0,

' A u d -t 50-048 Wractaw, ul. Pitsudskiego 511

y tel. {071) 347 25 40, tel fax (071) 347 2540

| e-mail: bivro@grupa-audyt.pl

AUDYTORZY | DORADCY NIP 894-26-78-551 Regon 932657879
KRS 0000005436  Rejestr KIBR 2637

OPINIA T RAPORT Z BADANIA

SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OBROTOWY
OD DNIA 03.06.2008R. DO DNIA 31.12.2008R.

"Grupy Kapitalowej Grupa EFC S.A.”
z siedziba w Poznaniu

WROCLAW, SIERPIEN 2009
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Grapa Lol Sp. 2 0.

0448 Wroclaw, ul. Pilsudskiego 571
(m ‘ A u d yt tel 071 347 25 40, 1l ffax 071 347 25 40

e=miail: burod grupa-audyt pl
; MIP 894-26-T8-551 Regon 932637879
AUDYTORZY | HORADCY KRS 0000005436 Rejesir KIBR 2637

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dila Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Grupy Kapitatlowej Grupa EFC S.A.

Przeprowadzilismy badanie zalaczonege skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej, w ktérej Spotka Dominujaca jest spolka Grupa EFC S.A. z siedzibg w Poznaniu, przy
ul. Wyspianskiego 14/2, obejmujgcego:

1) skonsclidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 03.08.2008r do 31.12.2008r,

wykazujacy zysk netto w kwocie 1 096 tys, zi,
2) skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31.12.2008r, ktéry po stronie aktywow
i pasywdw zamyka sie sumg 3768 tys. zi,
3) =zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym za rok obrotowy od 03.06.2008r.
do 31.12.2008r. wykazujgce wzrost kapitatu wiasnego o kwote 2114 tys. zt,
4) skonsolidowany rachunek przeplywow pienigznych za rok obrotowy od 03.06.2008r. do
31.12.2008r. wykazujgcy zwigkszenie srodkdw pienieznych o kwote 1426 tys. 2H,

5) noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone metoda pelng w odniesieniu do
wszystkich spolek zaleznych,

Za sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosc
Grupy Kapitatowe] odpowiedziainy jest Zarzad Grupy EFG S A. Naszym zadaniem bylo zbadanie
i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci | jasnosci tego sprawozdania.

Badanie to przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
a) rozdziglu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1984r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002r. Nr 76, poz.
694 wraz z pozniejszymi zmianami, zwana dalej ustawa o rachunkowosci),
b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajows Rade Bieglych
Rewidentéw w Palsce,

Badanie nasze zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaé wystarczajaca pewnosé
pozwalajaca na wyrazenie miarodajne] opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, Badanie
obejmowato w szczegolnosci oceng poprawnosci zastosowanych przez jednostki powigzane zasad
(polityki) rachunkowosci | sprawdzenie — w przewazajace] mierze w sposdb wyrywkowy — podstaw,
z ktorych wynikajg liczby i informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu, jak i calosciows
oceng skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, 2e nasze badanie stanowilo
wystarczajgca podstawe dla wyrazenia opinii.

Grupa \udil Spy 2 0.0, we Wroclawiu
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Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe | objasnienia
slowne:

al przedstawia rzetelnie | jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowe] i finansowe;
badane] Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2008 roku, jak tez jej wynik finansowy za okres
obrotowy od 03.06.2008r. do 31.12.2008r.

b/ zostalo sporzgdzone, we wszystkich istotnych aspektach, na podstawie prawidlowo prowadzonych
ksiag rachunkowych | zgodnie ze stosowanymi w sposdb ciagly zasadami rachunkowosci,
wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowe] oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do
wymogdw ustawy o rachunkowosci | wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych

¢/ jest zgodne z wplywajgcymi na jego tres¢ przepisami prawa obowigzujacymi grupe kapitalowa,

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidiowosci i rzetelnosci zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego infarmujemy, ze

-podstawa utworzenia Grupy Kapitalowe) jest sprawowanie kontroli przez Spotke Dominujgca to jest —
zgodnie z MSR 27- posiadanie zdolnosci kierowania polityka finansowa i operacyjng spilek zaleznych
w celu osiggania korzysci ekonomicznych z jej dziatalnosci. Pomigdzy spotkami Grupy Kapitatowej
istnigja powiazania, o ktdrych mowa jest w art. 3 ust.1 pkt. 37 litb ustawy o rachunkowosci. Spalki
wigza nastepujace umowy: umowa inwestycyjna z dnia 15,02, 2008 roku oraz umowy o zarzadzanie i
dodatkowo ustanowignie tozsamych osobowo zarzadow spolek. Spotka EuroCredit Sp. z 0.0, zostala
wigczona do Grupy Kapitatowe] takze ze wzgledu na fakt, iz Eurotax Sp. z 0.0. posiada 70% udziatow
w kapitale zaktadowym spotki EuroCredit Sp. z 0.0,

-skonsolidowane sprawozdanie Grupa Kapitalowe) zostalo sporzadzone metodg peina przy zalozeniu
braku powiazan kapitatowych pomiedzy Spdtka Dominujaca a spdtkami zaleznymi,

-udziatl procentowy niepoddanych badaniu przez bieglego rewidenta pozyeji bilansowych | wynikowych
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (przed wylaczeniami z tytutu konsoclidacji) wynosi:
w sumig bilansowej 1,7 %, w przychodach 0,8 % a wwyniku finansowym  1,7%,

-w dniu 26 marca 2009 roku Spotka Dominujaca Grupa EFC SA otrzymala opinie prawng
potwierdzajgca niewaznost transakcji nabycia udzialdw dokonanych przez Spétke w roku 2008, na
skutek naruszenia art. 394 Kodeksu Spdtek Handlowych. Niewaznosé dotyczyla nabycia w dniu
3.06.2008 roku przez Spolke Dominujgeg 50 udzialow w spolce Eurotax Sp. z 0.0, od udziatowcow
Spolki Dominujgce], to jest spolek Bigrista Holdings Limited | Meltham Holdings Limited i 70 udziatow
w spoice EureCredit Sp. z 0.0. od spdlki Eurctax Sp. z 0.0. W dniach 24-26 czerwca 2009 roku Spotka
Dominujaca powtdrzyta wszysikie transakcje nieskutecznego nabycia udziatbw. Wartos¢ dokonanych
nieskutecznie transakeji wyniosta 570 tys. 2f,

Grupa Ll S o, we Wrockawio
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-zarzad spolki zalezne] Eurotax Sp. z o.0. informuje w swoim sprawozdaniu finansowym, ze
udziglowcami Spétki sg firmy Meltham Holdings Limited (z siedzibg na Cyprze) posiadajacy 80
udzialdw o tacznej wysokosci 40.000 zi Bigrista Holdings Limited ( siedzibg na Cyprze ) posiadajacy
20 udziatéw o lgczne] wysokoscl 10.000 28 Zgodnie z ksiega udziatow tej spolki w dniu 24.06.2009r
udzialy zostaly objete w nastepujacy sposdb: 82 udziaty przez CUF Sp. z 0.0. oraz 8 udzialdw przez
Grupg EFC S.A. Pierwolne objgcie udzialow, dokonane na mocy umowy sprzedazy udziatéw z dnia
3.06.2008 roku przez spotki Grupa EFC S.A. | CUF Sp. z 0.0, , ktdre zostalo wpisane do KRS, spdtka
Eurotax Sp. z 0.0. uznala za wadliwe, gdyz czynnosci dokonano z naruszeniem art. 394 Kodeksu
spélek handiowych. Spétka nie dokonata zmiany zapiséw w Krajowym Rejestrze Sadowym, ktéra
uwzgledniatby niewazno$¢ czynnosci prawnych. Zgodnie z art. 22 ustawy o Krajowym Rejestrze
Sadowym Whniosek o wpis do Rejestru powinien byé ziozony nie pdiniej niz w terminie 7 dni od dnia
zdarzenia uzasadniajgcego dokonanie wpisu chyba, ze przepis szczegoiny stanowi inacze|”,

“w dniu 26 marca 2009 roku spolka zalezna CUF Sp. z o.0. otrzymala opinig prawng potwierdzajacg
niewaznost transakeji nabycia udziatéw dokonanych przez te spolke w grudniu 2008 roku na skutek
naruszenia art 394 Kodeksu Spdlek Handlowych. W dniu 24 czerwca 20090 roku powtdrzono
transakcje sprzedazy 6.750 udziatow w spiice pomiedzy Rorison Investment Limited a spotka Grupa
EFC S.A. W dniach 24-26 czerwca 2009 roku powtdrzono takze transakcje nabycia przez Spotke
udziatow w Eurotax Sp. z 0.0. - zmieniajac istotnie cene nabycia i iloéé nabywanych udzialdw - od
Meltham Holdings Limited i Bigrista Holdings Limited. Spotka nabyla od Meltham Holdings Limited 74
udzialy po 19.724,46 zt za udzial | od Bigrista Holdings Limited 18 udzialéw po 19.725, 46 zi za udziat.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitalowej jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust.2 ustawy
o rachunkowosci, 8 zawarte w nim informacje finansowe, pochodzace ze zbadanego sprawozdania
skonsolidowanego, sa z nim zgodne,

|
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Grupa Audyt Sp. z 0.0,
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uzupelniajacy opinie bieglego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Grupy Kapitatowej
Grupa EFC S.A.

Zza okres od dnia 3.06.2008 roku do dnia 31.12.2008 roku

Wroclaw, 28 sierpnia 2009 roku

87




Dokument informacyjny

Grupa Kapitatbowa Grupa EFC 5. A rapon 7 badania skonsolidowanego sprawoedania finansowego 7a okres
od dnia 3 ceerwea 2008 do dnia 31 grudnia 2008r

I. CZESC OGOLNA
1. Infoermacje o Spéice Dominujacej

Grupa EFC Spdlka Akcyjna jest Spolkg Dominujaca w Grupie Kapitalowej Grupa EFC S.A. Spolka
zostala ulworzona aktem notarialnym z dnia 3 czerwca 2008 roku. W dniu 24.06.2009 roku
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy uchwala nr 3/08/09 zmienio firme Spolki na ,Euro-
Tax.pl” Spétka Akcyjna

Siedziba Spotki Dominujgcej miesci sig w Poznaniu przy ulicy Wyspianskiego 14/2,

Spofka wpisana jest do Rejesiru Przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000311384, Wpisu dokonal
Sad Rejonowy dla Poznania Mowe Miasto | Wilda VIl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 12 sierpnia 2008 r.

Spotka Dominujaca posiada numer NIP: 9721179258 oraz numer identyfikacyiny REGON:
300855761,

Informacje o Spotce Dominujgeej i transakcjach z jednostkami powigzanymi, zostaly zamieszczone
w skonsolidowanym  sprawozdaniu finansowym i notach do zbadanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku.

Podstawowym przedmictem dziatalnosci Spoki Dominujacej wedlug wpisu do Krajowego Rejestru
Sadowego jest przede wszystkim dziatalnose holdingow finansowych.

Przedmiotem dzialalnosci spolek zaleznych jest odzyskiwanie podatkéw dochodowych placonych
przez Polakow pracujgcych za granica oraz doradztwo kredylowe.

Kapital zakladowy Spdlki Dominujace] na dzien konczacy rok obrotowy. to jest 31 grudnia 2008 roku,
wynosit 500 tysigcy ziotych, a kapital wiasny 533 tys. zi Kapitat wiasny Grupy Kapitatowej na ten
dzien wynosit 2 114 tysiecy zlotych, w tym kapital akcjonariuszy mniejszosciowych wynosit 1 581 tys.
zi.

W przyjetym modelu konsolidacji pozakapitalowej kapital akcjonariuszy mniejszoéciowych nie jest
faktycznym kapitatem udzialowym w aktywach netto, lecz odzwierciedla udziat tych akcjonariuszy w
kierowaniu spolkami Grupy Kapitalowej.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku akcjonariusze Spdlki Dominujace] przedstawiali sie nastepujaco:

: Wartosé Udzial
i Akcjonariusz Lanlf:?ia Waar;?;;ﬁ L nominalna | posiadanych
= akeji 2t gloséw |
Rorison Investment Limited 3375000 0,10 337 500,00 67.5%
“Meltham Holdings Limited 1 300 000 0.10 130 000,00 26%
Bigrista Holdings Limited 325 000 0,10 3250000 B.5%
Razem 5000 000 | 500 000,00 | 100% |

W skiad Rady Nadzorczej Spotki (w okresie badanym i do dnia zakonczenia badania) wehodzili:

Pani Anna Romejko-Borkowska
Pani Aleksandra Powiertowska

Pan Andrzej Jasieniecki
Pan Szymon Wesolowski
Pan Marek Brachmanski
Pan Waldemnar Ostrowski
Pan Tomasz Kanarkowski

- Przewodniczgca Rady Madzorczej
- Cztonek Rady Madzorczej do 30.06.2009 roku

- Cztonek Rady Nadzorczej do 30.06.2009 roku
- Czionek Rady Nadzorcze)
- Czlonek Rady Nadzorczej
- Cztonek Rady Nadzorczej od 01.07.2009 roku
- Cztonek Rady nadzorczej od 01.07.2009 roku

Grupa Audvi Sp. z 0.0, we Wroclaw
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W skiad Zarzadu Spotki (w okresie badanym i do dnia zakorczenia badania) wehodzili:

Pan Adam Powiertowski - Prezes Zarzadu
Pan Tomasz Czuczos = Wiceprezes Zarzadu do dnia 30.06.2009 roku
Pan Andrzej Jasienicki - Czlonek Zarzadu od dnia 01.07.2009 roku

2. Struktura Grupy Kapitatowej

W dniu 31 grudnia 2008 roku w sklad Grupy Kapitalows] Grupa EFC S.A. wchodzily nastepujace
spolki:

Spolki zalezne
Rodzaj opinii
Nazwa podmiotu " nnm::;::cﬁ o sprawozdaniu | Dzien bilansowy
) finansowym
CUF Sp.zoo. konsolidacja | Z zastrzezeniem | 31 grudnia 2008
peina —
Eurotax Sp. z 0.0. konsolidacja | Bez zastrzezen 31 grudnia 2008
- peina JLL.
Eurocredit Sp. z 0.0 konsolidacja | nie badane 31 grudnia 2008
petna :

Sprawozdanie finansowe Spotki Dominujace) sporzadzone na dzied 31.12.2008 roku, zoslalo zbadane
przez Grupg Audyt Sp. z 0.0. we Wroclawiu i otrzymato opinie bez zastrzezen.

3. Informacje dotyczace sprawozdania finansowego

a) za rok badany

Do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2008 Rada Nadzorcza Grupy
Kapitalowej uchwatg nr 1/01/2009 w dniu 08.01 2008 wybrata spalke Grupa Audyt Sp. z 0.0. wpisang
na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 2637,

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowe] przeprowadzit biegly
rewident Leszek Bej, nr ewidencyjny 9674/7275.

Grupa Audyt Sp. 2 0.0. oraz biegly rewident kierujacy badaniem potwierdzajg swojg niezaleznosé

i ofwiadczaja, 2e speiniajg warunki okreslone w art. 66 ust. 2 | 3 ustawy o rachunkowosci.

Na podstawie umowy nr 3/B/2009 zawartej w dniu 13 lutego 2008 roku ze Spétka Dominujaca,
w dniach od 31 marca 2009 roku ( z przerwami) do dnia 28 sierpnia 2009 roku przeprowadzilismy
badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy, zakoriczony dnia 31 grudnia
2008 roku, ktdre obejmuje:

+ skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od dnia 3 czerwca 2008 roku do

dnia 31 grudnia 2008 roku ktary wykazuje zysk netto w kwocie 1 096 tys. ztotych,

- skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 roku, ktéry po stronie
aktywow i pasywiow wykazuje sume 3 768 tys. zlotych,
Grupa Audyi Sp. £ 0w, we Wroclaw 3
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= zestawienie zmian w skonsclidowanym kapitale wlasnym za rok obrotowy od dnia
3 czerwca 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku wykazujace stan kapitatu wiasnego
na kwotg 2 114 tys. zlotych,

« skonsolidowany rachunek przeplywdw pienieznych za rok obrotowy od dnia 3 czerwca 2008
roku do dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujacy stan $rodkéw pienieznych netto na kwotg
1 426 tys. zlotych,

« noty do skensolidowanego sprawozdania finansowego.

Celem niezaleznego badania skonsolidowanego sprawozdania jest przygotowanie dla akcjonariuszy
spotki Grupy EFC S.A. pisemnego raportu i niezaleznej opinii z badania. Przedmiotem badania nie
byly sprawy, ktdre nie mogly miet wplywu na skonsoclidowane sprawozdanie finansowe.

Zarzad petwierdzit swojg odpowiedzialnosd za rzetelnosé, prawidlowose | jasnosé sprawozdania
finansowego i przedstawil zadane informacje, wyjasnienia i oswiadczenia, w tym udostepnil nam w
czasie badania wszystkie sprawozdania finansowe spdlek objetych konsolidacja, dokumentacje
konsalidacyjng, informacje | inne wymagane dokumenty oraz przekazal nam wyjasnienia niezbedne
do wydania opinii © zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Zarzad ziozyl takze pisemne oswiadczenie dotyczace: kompletnodci, prawidlowosci irzetelnosci
skonsolidowanego sprawozdania finansowego przediozonego do badania, ujawnienia w informacii
dodatkowe| (notach) wszelkich zobowigzan korespondujacych z dniem bilansowym i nie zaistnienia
innych zdarzen gospodarczych, wplywajacych istotnie na wielkod¢ danych liczbowych wynikajacych
2e skonsclidowanego sprawozdania finansowego.

4. Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej

1. 1. SKONSOLIDOWANY BILANS (W TYS. Zt)

AKTYWA
% sumy
31.12.2008 bilansowej
Aktywa trwale
Wartosci niemateriaine 75 20
Wartosc firmy 318 84
Rzeczowe aktywa trwate 146 3.8
Inne aklywa finansowe 0 1.9
609 16,2
Aktywa obrotowe
Maleznosci handlowe oraz pozostale naleznosci 1298 34,4
Rozliczenia miedzyokresowe 21 0.5
Inne aktywa finansowe 74 20
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 17686 46,9
3158 838
Suma Aktywow 3768 100,00
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PASYWA

Kapitat wlasny

Kapitat

podstawowy

Zysk netto okresu obrotowego
Kapitaly akcjonariuszy
mniejszosciowych

Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania
Zobowigzania diugoterminowe
Zobowiazania krdthkoterminowe
Rezerwy krotkoterminowe

Suma
Pasywow

31.12.2008

500
33

1581
2114
35
1563
1654

3768

2. SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (W TYS. Zt)

Dzialalnosé kontynuowana
Przychody ze sprzedazy
Koszt wiasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
Koszty sprzedazy
Koszty ogélnego zarzadu
Pozostale przychody operacyjne
Pozostale koszty operacyjne
Pozostate zyski (straty) z inwestycji
Strata na dziatalnosci operacyjnej
Przychody i koszty finansowe - netto
Strata przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy
Strata netto

3. PODSTAWOWE DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

31.12.2008

2636

=347

2289
-458
-1032
34
-42

4]
791
581
1382
-286
1096

% sumy
bilansowe]

132
08

420
56,1

100,00

Nizej przedstawiono wybrane dane i wskazniki finansowe za rok 2008, charakteryzujace sytuacje
finansowa Grupy Kapitatowe] w tym okresie. Wszystkie wskazniki wyliczyliémy na podstawie danych
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zawartych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowe] za okres obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2008 roku.

2008

Rentownosé majatku (ROA)

wynik finansowy x 100 29,08%

aklywa ogdtem

Rentownos¢ netto sprzedazy

wynik finansowy x 100 27,39%

przychody ogotem

Rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE)

wynik finansowy x 100 51,84%

kapitaty wiasne

Wskaznik ptynnosci biezacej
aktywa obrotowe 18
zobowigzania krétkoterminowe

Ziota regula finansowania
kapitaly wtasne x 100 127,83%
kapitat abcy

Zysk na akcje

Zysk netto 0,219 z¢
ilos¢ wyemitowanych akcji

5. Kontynuacja dzialalnosci.

Zarzad Spotki Dominujace| poinformowal, ze sprawozdania finansowe Spotki Dominujacej oraz spolek
zaleznych, bedace podstawg sporzgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zostaty
sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnoSci przez te Spolki przez okres nie krotszy anizeli
12 miesigcy od dnia bilansowego oraz, Zze nie wystepuja okolicznosci wskazujgce na zagrozenia
kontynuowania dziatalnosci przez Spotke Dominujaca lub jej spotki zalezne,

Il. CZESC SZCZEGOLOWA
1.Podstawowe sktadniki skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Struktura aktywow | pasywow oraz pozycje wplywajace na wynik finansowy Grupy Kapitalowe] zostaly
przedstawione w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres od dnia 3 czerwca 2008 do

Grupa Auidyvt Sp. 2 0.0, we Wroclaw 6
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dnia 31 grudnia 2008 roku. Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne
z dokumentacja konsolidacyjna.

Wartos¢ firmy

W sprawozdaniu wykazano wartosc firmy w kwocie 318 tys. zt powstalg w spdice zaleznej CUF Sp. z
0.0, w rezultacie wniesionego aportem przedsigbiorstwa spolki cywilne]. Warto$é firmy nie zostala
poddana testowi na utrate wartosci, gdyz, jak wynika z raportu uzupeiniajacego badanie sprawozdania
finansowego spolki CUF Sp. z 0.0, faktyczna wartosé firmy mogla byé wyzsza od wykazanej w
sprawozdaniu finansowym CUF Sp. z 0.0

Naleznosci handlowe i pozostale naleznosci

W pozycji pozostate naleznosci zostaly wykazane naleznosci z tytulu wadliwego nabycia udzialdw w
spotkach Eurotax Sp. z 0.0. oraz CUF Sp. z 0.0. W sumie naleznosci te stanowig kwote 1.000 tys. zi
na dzien bilansowy. Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego Spétka dokonala sanacji wad
prawnych i skutecznie nabyla przedmiotowe udzialy w dniach 24 i 26 czerwca 2008, rozliczajac
jednoczesnie wykazane naleznosci.

Kapital wlasny

Ma pozycje te skiada sig m.in. kapital podstawowy 500 tys. 21 , ktory odpowiada kapitatowi akeyjnemu
Spolki Dominujace] oraz kapitaly mniejszosci w kwocie 1.581 tys. 21, do ktorych zaliczono kapitaty
spolek zaleznych.

Przychody

Podstawowymi przychodami Grupy Kapitalowe] sa prowizje od osob fizycznych za dokonanie zwrotu
naleznosci z tytulu nadptat podatku dochodowego od zagranicznych urzeddw skarbowych. Podstawa
naliczania prowizji sg zawierane umowy zlecenia, w ktorych spolki zalezne zobowiazuje sie do
dokenania stosownych procedur,

Przychody finansowe

Grupa Kapitatowa wykazala w sprawozdaniu finansowym koszty i przychody finansowe netto w
kwocie 5891 tys. 2. Przychody te stanowia 184 % wszystkich przychodow wykazanych w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz 42,8 % zysku przed opodatkowaniem. Przychody te
powstajg glownie na skutek przyjecia do rozliczen, dokonywanych w zlotéwkach z nabywcami usiug,
odmiennego kursu walutowego od kursu faktyczne] wymiany waluty w banku,

Podstawowe wielkosci charakteryzujace spotki tworzace Grupe Kapitatowsa
(dane przed wylaczeniami z tytutu konsaolidaci)

Narva pomiors | S8, | PR | e o
Grupa EFC 5.A. 539 79 33|
| Eurotax Sp. z 0.0. 1445 2 586 217|
|CUF Sp.z 0.0. 1963 1501 926
| EuroCredit Sp.z 0. | 70 33 -20
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Udzial procentowy niepoddanych badaniu przez bieglege rewidenta pozyc)i bilansowych i wynikowych
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (przed wylgczeniami z tytulu kensolidacji) wynosi:
-suma bilansowa 1.7 %
-przychody 0.8 %
-wynik finansowy  1,7%.

2. Organizacja rachunkowosci.

Spotka Dominujgca oraz jednostki zalezne nalezace do Grupy Kapitalowe] prowadza ksiegi w oparciu
o zasady wynikajace z ustawy o rachunkowosci. Spotki zalezne zgodnie z ustaws o rachunkowosci
sporzadzily swoje sprawozdania finansowe a Spotka Dominujgca sporzgdzita sprawozdanie finansowe
zgodnie  zasadami  wynikajacymi  z  Miedzynarodowych  Standardéw  Rachunkowosci,
Migdzynarodowych Standarddéw Sprawozdawczosci  Finansowej oraz  zwigzanych z  nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzer Komisji Europejskie. Na potrzeby konsclidacji
dokonano niezbednych korekt dostosowujgcych sprawozdania spodek zaleznych do  zasad
stosowanych przez Spélke Dominujgca.

3. Zasady konsolidacji.

Sprawozdania finansowe spolek wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej, bedace podstawa
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zostaly sporzadzone na  dzien
31 grudnia 2008 roku | obejmuja dane finansowe za okres sprawozdawczy od 3 czerwca 2008 roku do
31 grudnia 2008 roku. Podstawa utworzenia grupy kapitalowe) jest sprawowanie kontrali przez Spotke
Dominujaca to jest — zgodnie z MSR 21 - posiadanie zdolnosci kierowania polityka finansows |
operacyjng spdfek zaleznych w celu osiggania korzysci ekonomicznych z jej dziatainosci. Pomiedzy
spolkami Grupy Kapitalowej istnieja powigzania, o ktdrych mowa jest w art. 3 ust1 pkt. 37 lit b ustawy
o rachunkowosci. Spolki wiazg nastgpujgce umowy: umowa inwestycyjna z dnia 15.02.2008 roku
oraz umowy o Zarzadzanie

i dodatkowe ustanowienie tozsamych osobowo zarzadéw spolek. Spolka EuroCredit Sp. z 0.0. zostata
wigczona do Grupy Kapitalowe] takze ze wzgledu na fakt, iz Eurotax Sp. z 0.0. posiada 70% udzialow
w kapitale zaktadowym EuroCredit Sp. z 0.0,

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo zgodnie z przyjetymi przez Spétke
Dominujaca zasadami rachunkowosci

Konsolidacji dokonano metoda peing, wiasciwg dla konsolidacji pozakapitatowe] i objeto nig wszystkie
jednosiki zalezne. Dokonano stosownych wylgczen konsolidacyjnych w zakresie przychoddw i
kosztéw na kwote 850 tys. zi a w zakresie rozrachunkow i transakcji dokonanych wewnatrz Grupy
Kapitalowej wylaczono kwote 251 tys. zt,

Mie stwierdziliSmy innych, mogacych mied istotny wplyw na badane skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, nieprawidtowosci dokumentacji konsolidacyjnej, kidre nie zostalyby usuniete. W skiad
dokumentacji konsolidacyjnej wehodzg muin.

-sprawozdania finansowe podmiotéw objetych konsolidacia,

-korekty konsolidacyjne,

-ustalenie kapitalow wiasnych udzialowcdw mnigjszosciowych,

Kapitatem zakladowym Grupy Kapitalowe] jest kapitat akeyjny Spéiki Dominujacej.

4. Pozostate skladniki sprawozdania finansowego.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym oraz skonsolidowany rachunek

przeplywow pienieznych zostaly we wszystkich istotnych aspektach sporzadzone zgodnie z przejetymi
zasadami rachunkowosci oraz zasadami prezentacji wynikajgeymi z Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci | Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe|. Dane w nich
zawarte 53 powigzane ze skonsolidowanym bilansem, skonsolidowanym rachunkiem zyskow i strat
oraz ksiegami rachunkowymi.

af
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5. Dodatkowe informacje i objagnienia.

Dodatkowe informacje | objasnienia do sprawozdania finansowego, zawarte w notach, zostaly
sporzadzone we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z Miedzynarodowymi  Standardami
Rachunkowaosci | Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z
nimi interpretacjami  ogloszonymi  w formie rozporzadzen Komisji  Europejskie, w  zakresie
nieuregulowanym zgodnie z ustawa o rachunkowosci,

6. Sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitatowe;j.

ZapoznaliSmy sie ze sprawozdaniem Zarzadu Spétki Dominujgee] z dzialalnosci Grupy Kapitalowej za
rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2008 roku | uznalismy, ze informacje w nim zawarte pochodza ze
zbadanego przez nas skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakoriczony 31
grudnia 2008 roku i sa z nim zgodne. Sprawozdanie z dziafalnosci Grupy Kapitalowej w istotnych
aspektach spetnia wymagania art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

7. Zdarzenia po dacie bilansu.

W czerwcu roku 2009 zwazywszy na fakl, iz zawarte przez spolke Grupa EFC S A. umowy nabycia
udzialéw w spdlkach CUF Sp. z o.0., EuroCredit Sp. z 0.0. oraz Eurotax Sp. z 0.0. od Akcjonariuszy
Spotki | spotki zaleznej oraz umowa nabycia udzialow przez spétke zalezng CUF Sp. z 0.0 udziatow
w Eurotax Sp. z 0.0. od Akcjonariuszy Spotki, zostaly zawarte z naruszeniem normy art. 394 § 1 ksh,
zostala dokonana ponowna sprzedaZ udziatow w spotkach CUF Sp. z o.0., EuroCredit Sp. z 0.0. oraz
Eurotax Sp. z 0.0. na rzecz spélek Grupa EFC S A i CUF Sp. z 0.0, z zachowaniem wymogow
formalnych ckreslonych w art. 394 § 1 ksh.

Innych istotnych zdarzen gospodarczych, majacych wplyw na sprawozdania finansowe | zysk
bilansowy, nie stwierdzono, przy czym uwzglednia sig w tym zakresie oswiadczenia zlozone przez
zarzad Spotki Dominujace).

Niniejszy raport zawiera 9 stron kolejno ponumerowanych i opatrzonych podpisem bieglego rewidenta.
|

Ledzek Bej
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5.1.2. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Emitenta za okres od 3
czerwca do 31 grudnia 2008 r.

Grupa EFC S.A.
Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe

za okres sprawozdawczy od 3 czerwca do 31 grudnia 2008 r.

Elementy sprawozdania finansowego zostaly przedstawione w niniejszym dokumencie w nastepujacej
kolejnosci:

. Skonsolidowany rachunek zyskdw i strat za okres sprawozdawczy od 3 czerwca do 31 grudnia
2008 r.

. Skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2008 roku

. Zestawienie zmian w kapitale wiasnym za okres sprawozdawczy od 3 czerwca do 31 grudnia
2008 r.

o Rachunek przeptywow pienieznych za okres sprawozdawczy od 3 czerwca do 31 grudnia 2008 r.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Sprawozdanie finansowe zostato zaakceptowane i podpisane przez Zarzad.
Adam Powiertowski Tomasz Czuczos

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Grupa EFC S.A.

Osoba odpowiedzialna
za sporzadzenie sprawozdania skonsolidowanego

Jarostaw Niziotek

Poznan, dnia 30 czerwca 2009 roku
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

za okres sprawozdawczy od 3 czerwca 2008 do 31 grudnia 2008

NOTA.05

NOTA.08
NOTA.09

NOTA.10

NOTA.14

Adam Powiertowski
Prezes Zarzadu

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Dziatalno$¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy 2636
Koszt wlasny sprzedazy -347
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 2289
Koszty sprzedazy -458
Koszty ogélnego zarzadu -1032
Pozostate przychody operacyjne 34
Pozostate koszty operacyjne -42
Udziat w zyskach jednostek objetych konsolidacjg metodg praw 0
wiasnosci
Pozostate zyski (straty) z inwestycji 0
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 791
Przychody i koszty finansowe - netto 591
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 1382
Podatek dochodowy -286
Zysk (strata) netto 1 096
Przypadajacy na:
- udziatowcow jednostki dominujacej 33
- udziaty mniejszosci 1063
0,219
Zysk na akcje zt
0,219

Zysk rozwodniony na akcje

zt

Grupa EFC S.A.

Osoba odpowiedzialna
za sporzadzenie sprawozdania skonsolidowanego
Jarostaw Niziotek

Tomasz Czuczos
Wiceprezes Zarzadu
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SKONSOLIDOWANY BILANS
na dzien 31 grudnia 2008

NOTA.11

NOTA.12

NOTA.14
NOTA.15
NOTA.13

NOTA.15
NOTA.07
NOTA.16

Adam Powiertowski
Prezes Zarzadu

od 03.06.2008

AKTYWA do 31.12.2008
Aktywa trwate

Wartosci niematerialne 75
Warto$¢ firmy 318
Rzeczowe aktywa trwate 146
Inwestycje w jednostkach zaleznych 0
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 0
Inne aktywa finansowe 70
RAZEM 609
Aktywa obrotowe

Zapasy 0
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 1298
Inne aktywa finansowe 95
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1766
RAZEM 3159
Aktywa razem 3768

Grupa EFC S.A.

Osoba odpowiedzialna
za sporzadzenie sprawozdania skonsolidowanego
Jarostaw Niziotek

Tomasz Czuczos
Wiceprezes Zarzadu
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SKONSOLIDOWANY BILANS
na dzien 31 grudnia 2008

od 03.06.2008

PASYWA do 31.12.2008
Kapitat wiasny
NOTA.17  Kapitat podstawowy 500
Kapitat zapasowy 0
Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny 0
Inne kapitaty rezerwowe 0
Udzialy (akcje) wtasne 0
Zysk (strata) z lat ubiegtych 0
Zysk netto okresu obrotowego 33
NOTA.13  Kapitaly przypadajace akcjonariuszom podmiotu dominujacego 533
NOTA.13  Udzialy akcjonariuszy mniejszosciowych 1581
Razem kapitaty wtasne 2114
Zobowiazanie diugoterminowe
Pozyczki i kredyty bankowe 26
Obligacje zamienne na akcje 0
Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1
Rezerwy dtugoterminowe 0
Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego 8
RAZEM 35
Zobowiazania krétkoterminowe
NOTA.18  Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 1563
NOTA.18  Zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego / tylko CIT / 0
NOTA.18  Zobowiagzania krétkoterminowe z tytutu leasingu finansowego 0
Krotkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 0
NOTA.19  Rezerwy krétkoterminowe 56
RAZEM 1619
Pasywa razem 3768

Adam Powiertowski
Prezes Zarzadu
Grupa EFC S.A.

Osoba odpowiedzialna
za sporzadzenie sprawozdania skonsolidowanego
Jarostaw Niziotek

Tomasz Czuczos
Wiceprezes Zarzadu
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ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WELASNYM
za okres sprawozdawczy od 3 czerwca 2008 do 31 grudnia 2008

od 03.06.2008

ZMIANY KAPITALOW WLASNYCH do 31.12.2008

Kapitat podstawowy

Stan na poczatek okresu 0
Zwigkszenia - emisja akcji, udziatéw 500
Zwiekszenia - kapitaty spotek zaleznych 0
Zmniejszenia - nalezne wptaty na poczet kapitatu 0
Stan na koniec okresu 500

Kapitat zapasowy
Stan na poczatek okresu

Zwigkszenia - z podziatu zysku
Zwigkszenia - agio emisyjne
Zmniejszenia - koszty emisjii
Stan na koniec okresu

Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny
Stan na poczatek okresu

© O O oo

Zwiekszenia
Zmniejszenia
Stan na koniec okresu

o oo|o

Udziaty (akcje) wtasne

Stan na poczatek okresu
Zwigkszenia

Zmniejszenia

Stan na koniec okresu
Nierozliczony wynik z lat ubiegtych
Stan na poczatek okresu

Podziat wyniku finansowe poprzednich okreséw
Zmiana zasad polityki rachunkowosci
Eliminacja straty jednostki sprzedanej
Korekta btedéw podstawowych

Stan na koniec okresu

Zysk netto
Stan na poczatek okresu

o O o|o

© O O o o|le

o

Podziat wyniku finansowe z lat ubiegtych 0
Wynik finansowy wypracowany w okresie obrotowym 33
Stan na koniec okresu 33

Udziaty akcjonariuszy mniejszosciowych
Stan na poczatek okresu 0

Zwigkszenia - zakup udziatow 1581
Zmniejszenia - sprzedaz jednostki 0
Stan na koniec okresu 1581

Razem kapitaty wiasne
Stan na poczatek okresu 0

Stan na koniec okresu 2114
kapitat przypadajacy na akcjonaruszy 533
kapitat przypadajacy na akcjonaruszy z kapitatem mniejszosci 1581

Adam Powiertowski Tomasz Czuczos
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Grupa EFC S.A.

Osoba odpowiedzialna
za sporzadzenie sprawozdania skonsolidowanego
Jarostaw Niziotek
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
za okres sprawozdawczy od 3 czerwca 2008 do 31 grudnia 2008

NOTA.20

Adam Powiertowski
Prezes Zarzadu

SKONSOLIDOWANE PRZEPLYWY PIENIEZNE

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Wplywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 1036
Odsetki zaptacone 0
Podatek dochodowy zaptacony 0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 1036
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Odsetki otrzymane 0
Dywidendy otrzymane od podmiotéw konsolidowanych metoda praw 0
wiasnosci

Dywidendy otrzymane od podmiotéw przeznaczonych do sprzedazy 0
Whptywy ze sptaty pozyczek udzielonych 90
Wptywy ze sprzedazy krétkoterminowych papieréw warto$ciowych 0
Wplywy ze sprzedazy podmiotu zaleznego 0
Wplywy ze sprzedazy majatku trwatego 0
Wydatki na zakup majatku trwatego -84
Udzielenie pozyczek -90
Woydatki na zakup akcji i udziatéw w podmiotach stowarzyszonych 0
Zakup kroétkoterminowych papieréw warto$ciowych 0
Zakup podmiotu zaleznego -26
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -110
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej

Dywidendy wyptacone 0
Sptata pozyczek 0
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego 0
Whptywy z emisji akcji i udziatdw 500
Srodki uzyskane z emisji obligacji zamiennych na akcje 0
Zaciagniecie kredytéw bankowych 0
Zmiana stanu kredytéw w rachunku biezacym 0
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 500
Zwigkszenie' I(zmniejszenie) netto Srodkéw pienieznych i ich 1426
ekwiwalentow

Saldo otwarcia srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw 340
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 0
Saldo zamknigcia srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw 1766

Tomasz Czuczos
Wiceprezes Zarzadu

Grupa EFC S.A.

Osoba odpowiedzialna
za sporzadzenie sprawozdania skonsolidowanego
Jarostaw Niziotek
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NOTY DO  SKONSOLIDOWANEGO ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SPORZADZONEGO

za okres sprawozdawczy od 3 czerwca do 31 grudnia 2008

WPROWADZENIE DO SKONSOLIDOWANEGO ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SPORZADZONEGO

za okres sprawozdawczy od 3 czerwca do 31 grudnia 2008
Informacje ogdlne

Spodtka dominujaca Grupa EFC S.A. powstata 3 czerwca 2008 roku. Siedziba spdtki miesci sie w Poznaniu
przy ulicy Wyspianskiego 14/2. Spodtka wpisana jest do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS
0000311384. Wpisu dokonat Sad Rejonowy dla Poznania Nowe Miasto I Wilda VIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego w dniu 12 sierpnia 2008 r.

Przedmiotem dziatalnosci wedlug wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego jest przede wszystkim:
dziatalnos$¢ holdingéw finansowych.

Zgodnie z umowa spoiki czas trwania dziatalnosci Spoétki jest nieograniczony.
W okresie obrotowym cztonkami Zarzadu Spotki byli:

e Adam Powiertowski- Prezes Zarzadu,
e  Tomasz Czuczos - Wiceprezes Zarzadu,

Grupa EFC S.A. jest spotkg o charakterze holdingowym, ktéra koncentruje sie na nadzorze i zarzadzaniu
spotkami zaleznymi wchodzacymi w sktad Grupy Kapitatowej Grupa EFC S.A.

Spotki Grupy Kapitatowej prowadza dziatalno$¢ zwigzang z realizacjg ustugi zwrotu podatku dochodowego
Za prace za granica.

W dniu 24 czerwca NWZA Grupa EFC S.A. podjefa uchwata o zmianie nazwy spoétki na Euro-Tax.pl S.A.

Podstawowa dziatalno$cig spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Grupa EFC S.A. jest pozyskanie
Klientéw i podjecie w ich imieniu czynnosci przed zagranicznymi urzedami skarbowymi, ktére majg na celu
ztozenie wnioskow o odzyskanie nadptaconych zaliczek na podatek dochodowy z nastepujacych krajow:
Wielka Brytania (UK), Irlandia, Holandia, USA, Norwegia, Niemcy. Za wykonane ustuge Klient ptaci prowizje
od wielkosci zwroconego dzieki podatku. Grupa Kapitatowa Grupa EFC S.A. jest obecnie
niekwestionowanym liderem w odzyskiwaniu nadptaconych podatkéw z zagranicznych urzedéw skarbowych
dla Polakéw.

W sktad Grupy Kapitatowej Euro-tax.pl S.A. wchodzg nastepujace spoiki zalezne:

e FEuroTax Sp. z 0.0. — najwieksza w Polsce firma zajmujaca sie obstugg klientdw
zainteresowanych odzyskaniem i rozliczeniem nadptaconych podatkdw z tytutu pracy za
granica. Spdtka koncentruje sie na pozyskiwaniu klientéw za posrednictwem Internetu oraz
Call Center.

e CUF Sp. z 0.0. - spotka wyspecjalizowana w procesie obstugi zwrotow podatkow za prace za
granicq bezposrednio przed urzedami skarbowymi w Unii Europejskiej. Spdtka koncentruje sie
na w petni zinformatyzowanym i zautomatyzowanym procesowaniu zwrotow klientéw
zgtoszonych przez Euro-tax.pl oraz wielu innych partneréw na terenie Polski.

e EuroCredit.pl Sp. z 0.0. — spbtka specjalizujgca sie w doradztwie z zakresu kredytow
hipotecznych dla Polakdw mieszkajacych i pracujacych za granica.

Umowg inwestycyjng z dnia 15.02.2008 roku, strony tej umowy ustality, iz podstawowym celem tej umowy
jest potaczenie prowadzonych przedsiebiorstw CUF oraz EuroTax oraz spotki zaleznej od EuroTax —
EuroCredit Sp. z 0.0. w ramach Grupy EFC SA. W wykonaniu postanowien umowy inwestycyjnej dokonano
nastepujacych czynnosci prawnych i formalnych:

. Powotano spotke akcyjna pod firmg Grupa EFC SA;

. Przeksztatcono spotke cywilng CUF w spdtke z ograniczong odpowiedzialnoscig;

. Do zarzadu CUF Sp. z 0.0. powotano Adama Powiertowskiego i Tomasza Czuczosa;

. Do zarzadu Grupa EFC SA powotano Adama Powiertowskiego i Tomasza Czuczosa;

. Do zarzadu Eurotax Sp. z 0.0. powotano Adama Powiertowskiego i Tomasza Czuczosa.

. Zawarto umowy, o ktérych mowa w art. 7 ksh o zarzadzanie przez Grupa EFC SA spdtkami CUF i
urotax.

mo v A W N =
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Intencjq stron umowy inwestycyjnej jest takze przejecie przez Grupe EFC SA catosci udziatdw w spétkach
CUF Sp. z 0.0. oraz Eurotax Sp. z 0.0., bedacych witasnoscig zatozycieli spotki akcyjnej, a takze 70%,
nalezacych do Eurotax Sp. z 0.0. udziatdw w Eurocredit Sp. z 0.0. Z przyczyn formalnych umowy sprzedazy
udziatdbw nie zostaly jeszcze skutecznie podpisane, ale zgodnie z zatozeniami planowanego aneksu do
umowy inwestycyjnej, przeprowadzenie wszystkich transakcji w tym zakresie ma nastgpi¢ w terminie 14
dni od podjecia przez WZA Grupy EFC uchwaty wyrazajacej zgode na nabycie przez spdtke udziatow w CUF
Sp. z 0.0., Eurotax Sp. z 0.0. oraz EuroCredit Sp. z o.0.

Zgodnie z zapisami art. 4 § 1 pkt 4) kodeksu spdtek handlowych pod pojeciem spdtki dominujacej rozumie
sie spétke handlowg w przypadku, gdy:

a) dysponuje bezposrednio lub posrednio wiekszoscig gtosow na zgromadzeniu wspdlnikéw albo na walnym
zgromadzeniu, takze jako zastawnik albo uzytkownik, badz w zarzadzie innej spotki kapitatowej (spotki
zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

b) jest uprawniona do powotywania lub odwotywania wiekszosci cztonkéw zarzadu innej spotki kapitatowej
(spotki zaleznej) albo spétdzielni (spotdzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami,
lub

c) jest uprawniona do powotywania lub odwotywania wiekszosci cztonkdéw rady nadzorczej innej spotki
kapitatowej (spotki zaleznej) albo spdtdzielni (spdtdzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z
innymi osobami, lub

d) cztonkowie jej zarzadu lub cztonkowie jej rady nadzorczej stanowig wiecej niz potowe cztonkdw zarzadu
innej spotki kapitatowej (spdtki zaleznej) albo spoétdzielni (spétdzielni zaleznej), lub

e) dysponuje bezposrednio lub posrednio wiekszoscig gtoséw w spdtce osobowej zaleznej albo na walnym
zgromadzeniu spétdzielni zaleznej, takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

f) wywiera decydujacy wptyw na dziatalnos$¢ spotki kapitatowej zaleznej albo spotdzielni zaleznej.

W omawianej sytuacji zachodzi niewatpliwe powigzanie wszystkich, wymienionych na wstepie niniejszej
opinii, podmiotéw poprzez powigzania osobowe — zarzady spotek Grupa EFC, CUF i Eurotax sg tozsame, a
nadto spdtka Eurotax (spotka zalezna od Grupy EFC SA) dysponuje wiekszoscig gtosow na zgromadzeniu
wspdlnikéw Eurocredit Sp. z o.o.

Nalezy przyja¢, iz Grupa EFC SA jest spdotkg dominujacg w stosunku do spétek CUF, Eurotax oraz
Eurocredit, za$ spdtki te sg zalezne od Grupy EFC SA, bowiem spetnione sg przestanki okreslone dla spotki
dominujacej w art. 4 ksh. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 44) ustawy o rachunkowosci spotki te tworzg grupe
kapitatowa. Oznacza to, ze zgodnie z art. 55 ust. 1 ustawy o rachunkowosci jednostka dominujaca
zobowigzana jest do sporzadzenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitatowej, obejmujacego dane jednostki dominujacej i jednostek od niej zaleznych wszystkich szczebli,
bez wzgledu na ich siedzibe, zestawione w taki sposdb, jakby grupa kapitatowa stanowita jedng jednostke.

Podstawg utworzenia Grupy Kapitatowej jest sprawowanie kontroli przez Spétke Dominujaca to jest —
zgodnie z MSR 27- posiadanie zdolnosci kierowania politykg finansowg i operacyjng spdtek zaleznych w
celu osiggania korzysci ekonomicznych z jej dziatalnosci. Pomiedzy spotkami Grupy Kapitatowej istniejg
powigzania, o ktdrych mowa jest w art. 3 ust.1 pkt. 37 lit.b. Spotki grupy wiaza nastepujace umowy:
umowa inwestycyjna z dnia 15.02.2008 roku oraz umowy o zarzadzanie i dodatkowo ustanowienie
tozsamych osobowo zarzadéw spodtek. Spotka EuroCredit Sp. z 0.0. zostata wigczona do Grupy Kapitatowej
takze ze wzgledu na fakt, iz Eurotax Sp. z 0.0. posiada 70% udziatow w kapitale zaktadowym EuroCredit.
Skonsolidowane sprawozdanie Grupa Kapitatowej zostato sporzadzone przy zatozeniu braku powigzan
kapitatowych pomiedzy Spotka Dominujaca a spotkami zaleznymi.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wadliwe nabycie spdtek o ktdrych mowa powyzej zostato
uregulowane.

Grupa Kapitatowa Grupa EFC S.A. dziata na rynku migracji zarobkowej Polakdw w krajach Unii Europejskiej
oraz USA. Ustugi sq skierowane do blisko 2 miliondw Polakdéw, ktérzy legalnie pracowali w Wielkiej Brytanii,
Holandii, Irlandii, Niemczech, Norwegii lub USA w ciggu ostatnich pieciu lat. Wg szacunkéw Spotki wartosc
podatkdw nadptaconych w wyzej wymienionych krajach przez Polakéw w ciggu ostatnich 5 lat przekracza
kwote 10 mld PLN. Niska $wiadomos$¢ mozliwosci odzyskania nadptaconych podatkdéw stanowi gtdwng
przyczyne tego, ze Polacy odzyskali wedtug szacunkéw nie wiecej niz 3 mld PLN nadptaconych podatkow
dotychczas. Do konca 2008 roku Grupa Kapitatowa obstuzyta ponad 30 tys. klientéw i dokonata zwrotu
ponad 75 min PLN podatkéw. W 2009 roku Grupa Kapitatowa Euro-tax.pl planuje pozyska¢ ponad 25 tys.
nowych klientow.
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Branza pracy tymczasowej na emigracji stale sie rozwija, a jeszcze szybciej rozwija sie rynek ustug
finansowych dla emigrantéw. Dzieje sie tak ze wzgledu na wzrost $wiadomosci Polakow w zakresie
przepisdw podatkowych, a takze dynamiczny rozwdj posrednikéw i doradcow miedzynarodowego prawa
podatkowego.

Opis wazniejszych stosowanych zasad rachunkowosci
Zasady rachunkowosci

Jednostki nalezace do Grupy Kapitatowej prowadza ksiegi w oparciu o zasady wynikajace z ustawy o
rachunkowosci i zgodnie z ustawg sporzadzity swoje sprawozdania finansowe. W zwigzku z planowanym
upublicznieniem Spétki, Spétka Dominujaca sporzadza swoje roczne sprawozdanie finansowe w oparciu o
zasady rachunkowosci wynikajace z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej. W zakresie nieuregulowanym w tych Standardach Spétka Dominujaca
uwzglednita przepisy Ustawy o rachunkowosci i wydane na jej podstawie przepisy wykonawcze. Spoitki
posiadajg wiasciwg dokumentacje zasad polityki rachunkowosci

Prezentacgja

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest przedstawione w polskich ztotych, a wszystkie wartosci, o ile
nie jest to zaznaczone inaczej, podane sa w tysiacach (tys. zb).

Konsolidacja
Jednostki zalezne

Jednostki zalezne to wszelkie jednostki, w odniesieniu, do ktorych Grupa EFC S.A. ma zdolnos¢ kierowania
ich polityka finansowg i operacyjna, co zwykle towarzyszy posiadaniu wiekszosci ogolnej liczby gtosow w
organach stanowiacych. Przy ocenie czy Grupa EFC kontroluje dang jednostke, uwzglednia sie istnienie i
wptyw potencjalnych praw gtosu, ktdre w danej chwili mozna zrealizowac. Jednostki zalezne podlegajq
petnej konsolidacji od dnia przejecia nad nimi kontroli do dnia ustania kontroli.

Na dzien nabycia aktywa i pasywa nabywanej jednostki zaleznej sa wyceniane wedtug ich ceny nabycia.
Nadwyzka ceny nabycia powyzej wartosci godziwej mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywdw
netto jednostki jest ujmowana jako wartos¢ firmy. Jezeli réznica pomiedzy wartoscig godziwg a wartoscig
ksiegowa netto nie jest istotna, to za wartos¢ godziwg aktywdw netto jednostki zaleznej przyjmuje sie jej
warto$¢ ksiegowa. W przypadku, gdy cena nabycia jest nizsza od wartoSci godziwej mozliwych do
zidentyfikowania przejetych aktywow netto jednostki, réznica ujmowana jest jako zysk w rachunku zyskow
i strat okresu, w ktdrym nastgpito nabycie. Udziat wtascicieli mniejszosciowych jest wykazywany w
odpowiedniej proporcji wartosci godziwej aktywow i kapitatdw. W kolejnych okresach, straty przypadajace
wiascicielom mniejszosciowym powyzej wartosci ich udziatdw, pomniejszajq kapitaty jednostki dominujacej.

Jednostki stowarzyszone

Jednostki stowarzyszone to wszelkie jednostki, na ktére Grupa EFC S.A. wywiera znaczacy wptyw, lecz
ktérych nie kontroluje. Znaczacy wplyw wywierany na jednostke ma zwykle miejsce w przypadku
posiadania od 20 do 50 % ogdlnej liczby gtosow w organach stanowigcych. Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych rozlicza sie metodq praw wtasnosci i ujmuje poczatkowo wedtug kosztu nabycia.

Wyniki finansowe jednostek nabytych lub sprzedanych w ciggu roku sg ujmowane w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym od/do momentu odpowiednio ich nabycia lub zbycia.

Wszelkie transakcje, salda, przychody i koszty pomiedzy podmiotami powigzanymi objetymi konsolidacjg
podlegajq wytaczeniom konsolidacyjnym.

Waluty obce

Transakcje przeprowadzane w walucie innej niz polski ztoty sg ksiegowane po kursie waluty obowigzujacym
na dzien transakcji. Na dzien bilansowy, aktywa i pasywa pieniezne denominowane w walutach obcych sg
przeliczane wedtug kursu obowigzujacego na ten dzien. Zyski i straty wynikle z przeliczenia walut sg
odnoszone bezposrednio w rachunek zyskéw i strat, za wyjatkiem przypadkéw, gdy powstaty one wskutek
wyceny aktywow i pasywow niepienieznych, w przypadku ktérych zmiany wartosci godziwej odnosi sie
bezposrednio na kapitat.

Rzeczowe aktywa trwate

Sktadniki rzeczowego majatku trwatego poczatkowo ujmowane sg wedtug kosztu (ceny nabycia lub kosztu
wytworzenia) pomniejszonego w kolejnych okresach o odpisy amortyzacyjne oraz utrate wartosci.
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Koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwigzanego z nabyciem lub wytworzeniem sktadnikdw
majatku wymagajacych dtuzszego okresu czasu, aby mogty by¢ zdatne do uzytkowania lub odsprzedazy, sq
doliczane do kosztéw wytworzenia takich $rodkow trwatych, az do momentu oddania tych Srodkow
trwatych do uzytkowania. Przychody z inwestycji uzyskane w wyniku krétkoterminowego inwestowania
pozyskanych $rodkdow a zwigzane z powstawaniem S$rodkéw trwatych pomniejszajg wartos¢
skapitalizowanych kosztéw finansowania zewnetrznego.

Amortyzacje wylicza sie dla wszystkich srodkéw trwatych, z pominieciem gruntéw oraz $rodkéw trwatych w
budowie, przez oszacowany okres ekonomicznej przydatnosci tych $rodkdw, uzywajac metody liniowej,
przy zastosowaniu nastepujacych rocznych stawek amortyzacji zgodnych z regulacjami podatkowymi.

Aktywa utrzymywane na podstawie umowy leasingu finansowego s amortyzowane przez okres ich
ekonomicznej uzytecznosci, odpowiednio jak aktywa wtasne, nie dtuzej jednak niz okres trwania leasingu.

Zyski lub straty wynikle ze sprzedazy / likwidacji lub zaprzestania uzytkowania Srodkéw trwatych sg
okreslane jako rdznica pomiedzy przychodami ze sprzedazy a wartoscig netto tych srodkow trwatych i sg
ujmowane w rachunku zyskow i strat.

Wartosci niematerialne

Warto$¢ firmy powstajaca przy konsolidacji wynika z wystgpienia na dzien nabycia nadwyzki kosztu nabycia
jednostki nad warto$cig godziwg identyfikowalnych sktadnikdw aktywdw i pasywow jednostki zaleznej,
stowarzyszonej lub wspdinego przedsiewziecia na dzien nabycia.

Wartos¢ firmy jest wykazywana jako skitadnik aktywdw i przynajmniej raz w roku podlega analizie pod
katem utraty wartosci. Ewentualna utrata wartosci rozpoznawana jest od razu w rachunku zyskow i strat i
nie podlega odwrdceniu w kolejnych okresach.

Przy sprzedazy jednostki zaleznej, stowarzyszonej lub wspdlnego przedsiewziecia, odpowiednia czes¢
wartosci firmy uwzgledniana jest przy wyliczaniu zysku badz straty na sprzedazy.

Koszty prac rozwojowych sg kapitalizowane wylacznie w sytuacji, gdy realizowany jest Scisle okreslony
projekt, jest prawdopodobne, ze sktadnik aktywdw przyniesie przyszte korzysci ekonomiczne oraz koszty
zwigzane z projektem moga by¢ wiarygodnie oszacowane.

Koszty prac rozwojowych sg amortyzowane metodg liniowg przez przewidywany okres ich ekonomicznej
przydatnosci.

W przypadku, gdy niemozliwe jest wyodrebnienie wytworzonego we wiasnym zakresie sktadnika aktywow,
koszty prac rozwojowych sg ujmowane w rachunku zyskdw i strat w okresie, w ktdérym zostaty poniesione.

Koszty prac badawczych nie podlegajq aktywowaniu i sg prezentowane w rachunku zyskéw i strat jako
koszty w okresie, w ktdrym zostaty poniesione.

Zakupione licencje na oprogramowanie komputerowe aktywuje sie w wysokosci kosztéw poniesionych na
zakup i przygotowanie do uzywania danego programu komputerowego. Aktywowany koszt odpisuje sie
przez szacowany okres uzytkowania oprogramowania nie dtuzszy niz 3 lata.

Utrata wartosci

Na kazdy dzien bilansowy spétki Grupy Kapitatowej dokonujg przegladu wartosci netto sktadnikow majatku
trwatego w celu stwierdzenia, czy nie wystepujg przestanki wskazujace na mozliwos¢ utraty ich wartosci. W
przypadku, gdy stwierdzono istnienie takich przestanek, szacowana jest warto$¢ odzyskiwalna danego
sktadnika aktywdw, w celu ustalenia potencjalnego odpisu z tego tytutu. W sytuacji, gdy sktadnik aktywow
nie generuje przeptywdw pienieznych, ktdre sg w znacznym stopniu niezaleznymi od przeptywow
generowanych przez inne aktywa, analize przeprowadza sie dla grupy aktywow generujacych przeptywy
pieniezne, do ktdrej nalezy dany sktadnik aktywow.

W przypadku wartosci niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania, test na utrate wartosci
przeprowadzany jest corocznie, oraz dodatkowo, gdy wystepujq przestanki wskazujace na mozliwos¢
wystgpienia utraty wartosci.

Wartos¢ odzyskiwalna ustalana jest jako kwota wyzsza z dwdch wartosci: warto$¢ godziwa pomniejszona o
koszty sprzedazy lub warto$¢ uzytkowa. Ta ostatnia wartoS¢ odpowiada wartosci biezacej szacunku
przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowanych przy uzyciu stopy dyskonta uwzgledniajacej aktualng
rynkowg warto$¢ pienigdza w czasie oraz ryzyko specyficzne dla danego aktywa.

Jezeli warto$¢ odzyskiwalna jest nizsza od wartosci ksiegowej netto skladnika aktywow (lub grupy
aktywow), wartos¢ ksiegowa jest pomniejszana do wartosci odzyskiwalnej. Strata z tytutu utraty wartosci
jest ujmowana jako koszt w okresie, w ktdrym wystapita, za wyjatkiem sytuacji gdy sktadnik aktywow
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ujmowany byt w wartosci przeszacowanej (wowczas utrata wartosci traktowana jest jako obnizenie
wczesniejszego przeszacowania).

W momencie, gdy utrata wartosci ulega nastepnie odwrdceniu, warto$¢ netto sktadnika aktywow (lub
grupy aktywow) zwiekszana jest do nowej wyszacowanej wartosci odzyskiwalnej, nie wyzszej jednak od
wartosci netto tego sktadnika aktywdw jaka bytaby ustalona, gdyby utrata wartosci nie zostata rozpoznana
w poprzednich latach. Odwrdcenie utraty wartosci ujmowane jest przychodach, o ile sktadnik aktywdw nie
podlegat wczesniej przeszacowaniu — w takim przypadku, odwrdcenie utraty wartosci odnoszone jest na
kapitat z aktualizacji wyceny.

Zapasy

Wartos¢ poczatkowa (koszt) zapasdéw obejmuje wszystkie koszty (nabycia, wytworzenia i inne) poniesione
w zwigzku z doprowadzeniem zapasow do ich aktualnego miejsca i stanu. Cena nabycia zapaséw obejmuje
cene zakupu, powiekszong o cla importowe i inne podatki (niemozliwe do pdzniejszego odzyskania od
wiadz podatkowych), koszty transportu, zatadunku, wytadunku i inne koszty bezposrednio zwigzane z
pozyskaniem zapasow, pomniejszang o opusty, rabaty i inne podobne zmniejszenia.

Zapasy wycenia sie w wartosci poczatkowej (cenie nabycia lub koszcie wytworzenia) lub w cenie sprzedazy
netto w zaleznosci od tego, ktéra z nich jest nizsza. Cena sprzedazy netto odpowiada oszacowanej cenie
sprzedazy pomniejszonej o wszelkie koszty konieczne do zakonczenia produkgcji oraz koszty doprowadzenia
zapasow do sprzedazy lub znalezienia nabywcy (tj. koszty sprzedazy, marketingu itp.).

W odniesieniu do zapasow, ktdre nie sa wzajemnie wymienialne oraz wyrobdw i ustug wytworzonych i
przeznaczonych do realizacji konkretnych przedsiewzie¢, koszt zapaséw ustala sie metodg szczegdétowej
identyfikacji poszczegdlnych kosztow. Metoda ta polega na przyporzadkowaniu konkretnego kosztu
(wartosci poczatkowej) do poszczegdlnych pozycji zapasow. W odniesieniu do pozostatych zapaséw koszt
ustala sie stosujac metode ,pierwsze weszto, pierwsze wyszto” (FIFO).

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug nie sg instrumentem generujacym odsetki i wyceniane sq w ksiegach w
wartosci nominalnej skorygowanej o odpowiednie odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci watpliwych.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug nie sg instrumentem odsetkowym i wykazywane sg w bilansie w
wartosci nominalnej.

Rezerwy na zobowiazania

Rezerwy na zobowigzania tworzy sie w przypadku, gdy na Grupie cigzy istniejacy obowigzek (prawny lub
zwyczajowy) wynikajacy z przesztych zdarzen i jest prawdopodobne, ze wypetnienie obowiazku spowoduje
zmniejszenie zasobdw ucielesniajacych korzysci ekonomiczne spétki oraz mozna dokona¢ wiarygodnego
oszacowania kwoty zobowigzania. Nie tworzy sie rezerw na przyszte straty operacyjne.

Rezerwa na koszty restrukturyzacji ujmowana jest tylko wtedy, gdy spdtka oglosita wszystkim
zainteresowanym stronom szczegdtowy i formalny plan restrukturyzagji

Waluta funkcjonalna

Pozycje zawarte w sprawozdaniu finansowym dotyczace Grupy Kapitatowej sa mierzone przy uzyciu waluty
podstawowej dla $rodowiska ekonomicznego, w ktérym Grupa dziata (,waluta funkcjonalna”), czyli ztoty
polski. Walutg prezentacyjng skonsolidowanego sprawozdania finansowego jest rowniez ztoty polski (,zt").
Dane w sprawozdaniu prezentowane sg tysigcach ziotych.

Skiad Grupy Kapitalowej
W sktad Grupy Kapitatowej Grupa EFC na dzien 31 grudnia 2008 r. wchodzg nastepujace jednostki:

. Grupg EFC Spotka Akcyjna z siedzibg: 60-750 Poznan, ul. Wyspianskiego 14/2, wpisang do
rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda Wydziat VIII Gospodarczy KRS
pod numerem 0000311384, kapitat zaktadowy 500.000,00 zt optacony w catosci, NIP nr 972-117-92-58

Spdtka dominujaca, firma zarzadzajaca Grupg Kapitatowa.
Spdiki zalezne wchodzace w sktad grupy to:

o CUF Sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu, ul. Wyspianskiego 14/2, wpisang do rejestru
przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda Wydziat VIII Gospodarczy KRS pod
numerem 0000303597, kapitat zaktadowy 337.500,00 zt, NIP nr 972-117-62-02,
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CUF Sp. z o.0. - spdtka wyspecjalizowana w procesie obstugi zwrotow podatkéow za prace za granicg
bezposrednio przed urzedami skarbowymi w Unii Europejskiej.. Spdtka koncentruje sie na w petni
zinformatyzowanym i zautomatyzowanym procesowaniu zwrotow klientéw zgtoszonych przez Euro-tax.pl
oraz wielu innych partneréw na terenie Polski.

. Euro-Tax Sp. z o0.0. z siedziba: 50-079 Wroctaw, ul. Ruska 43-44, wpisang do rejestru
przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla Wroclawia-Fabrycznej Wydziat VI Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000189044, numer NIP 897-16-89-847, kapitat zaktadowy 50.000
zt,

EuroTax Sp. z 0.0. — najwieksza w Polsce firma zajmujaca sie obstugg klientdw zainteresowanych
odzyskaniem i rozliczeniem nadptaconych podatkéw z tytutu pracy za granicg. Spotka koncentruje sie na
pozyskiwaniu klientdw za posrednictwem Internetu oraz Call Center.

. EuroCredit Sp. z 0.0. z siedzibg: 50-079 Wroctaw, ul. Ruska 43-44, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000300937, kapitat zaktadowy 100.000 zt

EuroCredit.pl Sp. z 0.0. — spdtka specjalizujgca sie w doradztwie z zakresu kredytow hipotecznych dla
Polakéw mieszkajacych i pracujacych za granica.

W roku 2009 zwazywszy na fakt, iz zawarte przez Grupa EFC S.A. umowy nabycia udziatdw w spdtkach
CUF Sp. z o.0., Eurocredit Sp. z 0.0. oraz Eurotax Sp. z 0.0. od Akcjonariuszy Spétki oraz umowa nabycia
udziatdw przez spdtke zalezng CUF Sp. z 0.0. udziatdw w Eurotax Sp. z 0.0. od Akcjonariuszy Spotki,
zostaly zawarte z naruszeniem normy art. 394 § 1 ksh, zostato dokonane ponowna sprzedaz udziatow w
spotkach CUF Sp. z 0.0., Eurocredit Sp. z 0.0. oraz Eurotax Sp. z 0.0. na rzecz Grupa EFC S.A. oraz CUF Sp.
z 0.0. z zachowaniem wymogdw formalnych okreslonych art. 394 § 1 ksh.

Wybrane dane finansowe skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeliczone na EURO

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu zostaty przeliczone na
EURO wedtug nastepujacych zasad:

- poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow dla skonsolidowanego bilansu na dzien bilansowy —
wedtug Sredniego kursu ogtoszonego na ostatni dzien bilansowy przez Narodowy Bank Polski; odpowiednio
na dzien 31.12.2008 — 4,1724

- poszczegolne pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat oraz skonsolidowanego rachunku
przeptywdw Srodkdw pienieznych za okres od 3 czerwca do 31 grudnia danego roku — wedtug kursu
$redniego, obliczonego jako $rednia arytmetyczna kurséw ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski na
ostatni dzien miesigca w danym roku, $rednig ustalono za okres od stycznia do grudnia 2008 roku,
wyniosta ona 3,5321.

Przychody, segmenty branzowe i terytorialne

Grupa Kapitatowa Grupa EFC S.A. przyjefa za podstawowy podziat ze wzgledu na rodzaj sprzedazy oraz
podziat terytorialny.

od 03.06.2008

NOTA.05 PRZYCHODY do 31.12.2008

Ze wzgledu na rodzaj ustug

Ustugi obstugi zwrotéw podatkow 2603
Ustugi zarzadzania 0
Ustugi posrednictwa finansowego 33
Razem 2636

Ze wzgledu na podziat terytorialny

Kraj 2636
Eksport 0
Razem 2636

Dziatalnos¢ zaniechana
Nie dotyczy.

Pozostate przychody operacyjne
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NOTA.08

POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 0
Dotacje 0
Refaktury 0
Inne przychody operacyjne 34
Razem 34

Pozostate koszty operacyjne

NOTA.09

POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0
Aktualizacja warto$ci aktywoéw niefinansowych 0
Odpis aktualizacyjny naleznosci 0
Refaktury 0
Zaniechane projekty 0
Inne koszty operacyjne -42
Razem -42

Koszty finansowe netto

od 03.06.2008

NOTA.10 KOSZTY | PRZYCHODY FINANSOWE NETTO
do 31.12.2008
Odsetki -7
Pozostate 598
Ujemna warto$¢ firmy z nabycia CUF 0
Razem 591
;s = = -
Wartosci niematerialne
NOTA.11 WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE, RZECZOWY MAJATEK TRWALY - dane skonsolidowane EFC SA
Koszty - Zaliczki na
. s Inne wartosci e
& zakoniczonych Warto$¢ . - . warto$ci
WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE prac firmy nlemater:glwnsel niematerialne Razem
rozwojowych P i prawne
Stan na poczatek czerwca 2008
Koszt (brutto) 0 0 0 0 0
Umorzenie i taczne dotychczasowe odpisy z tytutu utraty wartosci 0 0 0 0 [1]
Wartos¢ ksiegowa netto 0 0 0 0 0
Zmiany w okresie od czerwca do grudnia 2008
Warto$¢ ksiegowa netto na poczatek okresu 0 0 0 0 0
Zwiekszenie z tytutu nabycia udziatéw w jednostce zaleznej 0 322 53 9 384
Zwigkszenia 0 0 32 -9 23
Amortyzacja 0 -4 -10 0 -14
Zmniejszenie z tytutu zbycie udziatéw w jednostce zaleznej 0 0 0 0 0
Wartos¢ ksiggowa netto na koniec okresu 0 318 75 0 393
Stan na koniec grudnia 2008
Koszt lub warto$¢ z wyceny (brutto) 0 322 85 0 407
Umorzenie 0 -4 -10 0 -14
Wartos¢ ksiegowa netto 0 318 75 0 393
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Rzeczowy majatek trwaly
NOTA.12 RZECZOWY MAJATEK TRWALY e ranerodK Inne srodki e Razem
maszyny ransportu trwate budowie

Stan na poczatek czerwca 2008
Koszt lub wartos¢ z wyceny (brutto) 0 0 0 0 0
Umorzenie i taczne dotychczasowe odpisy z tytutu utraty wartosci 0 0 0 0 1]
Wartos¢ ksiggowa netto 0 0 0 0 0
Zmiany w okresie od czerwca do grudnia 2008
Wartos¢ ksiegowa netto na poczatek okresu 0 0 0 0 1]
Zwiekszenie z tytutu nabycia udziatéw w jednostce zaleznej 33 75 11 0 119
Zwigkszenia 58 0 2 0 60
Zbycie 0 0 0 0 0
Amortyzacja -17 -12 -4 0 -33
Zmniejszenie z tytutu zbycie udziatéw w jednostce zaleznej 0 0 0 0 0
Wartos¢ ksiggowa netto na koniec okresu 74 63 9 0 146
Stan na koniec grudnia 2008
Koszt lub wartos¢ z wyceny (brutto) 91 75 13 0 179
Umorzenie -17 -12 -4 0 -33
Wartos¢ ksiggowa netto 74 63 9 0 146

Zakup spotek

Spotka posiada opinie prawna, wg ktdrej zawarte umowy nabycia od akcjonariuszy i spotek zaleznych
udziatéw w EuroCredit Sp. z 0.0. 0 wartosci 70.000 zt, Eurotax Sp. z 0.0. 0 wartosci o wartosci 162.500 zt i
w CUF Sp. z 0.0. 0 wartosci 337.500 zt obarczone sg na dzien 31 grudnia 2008 roku wadg prawng w
postaci ich niewaznosci, ze wzgledu na naruszenie art. 394 Kodeksu spétek handlowych. Za udziaty w
EuroCredit na dzien bilansowy Spdtka nie dokonata ptatnosci. W zwiazku z powyzszym Spdtka wykazata
naleznosci z tytutu wyptaconych kwot na nabycie przedmiotowych udziatéw w Eurotax Sp. z 0.0. o wartosci
o wartosci 162.500 zt i w CUF Sp. z 0.0. o wartosci 337.500 zt. Na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego Spolka dokonata sanacji wad prawnych i skutecznie nabyta przedmiotowe udziaty w dniach 24
i 26 czerwca 2009.

Inne aktywa finansowe

NOTA.07

INNE AKTYWA FINANSOWE

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Udziaty Eurocredit Sp. z o.0. 70
Z innych tytutow 0
Razem 70
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Podatek odroczony i podatek dochodowy

NOTA.14

PODATEK ODROCZONY

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1
PODATEK DOCHODOWY
Podatek biezacy za okres kontroli 286
Podatek odroczony 1
Podatek dochodowy 287
0
Zysk (strata) przed opodatkowaniem za rok 1385
Wynik spotek sprzed uzyskania kontroli 3
Koszty okreséw poprzednich rozliczone podatkowo 20
Przychody nie wliczone / wytgczone z opodatkowania 16
Koszty nie stanowigce koszéw uzyskania przychodéw 101
Wynik podatkowy 1449
Podstawa opodatkowania 1531
Podatek biezacy wg stawki 19% 292
Podatek spoza okresu kontroli 5
Podatek za okres kontroli 286

Aktywa i zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego kompensuje sie ze sobg, jezeli istnieje
mozliwe do wyegzekwowania na drodze prawnej prawo do skompensowania biezacych aktywéw i
zobowigzan podatkowych, jezeli odroczony podatek dochodowy podlega tym samym organom

podatkowym.

Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci

NOTA.15 NALEZNOSCI

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Naleznosci handlowe 125
Odpis aktualizujgcy warto$¢ naleznosci 0
Naleznosci handlowe netto 125
Rozliczenia miedzyokresowe (czynne) 21
Naleznosci z tytutu sprzedazy akc;ji 0
Odpis aktualizujgcy wartos$¢ naleznosci z tytutu sprzedazy akgcji 0
Naleznosci z tytutu umorzenia akciji 0
Naleznosci od podmiotéw powigzanych / znak - / 0
Pozostate naleznosci 1153
Pozyczki udzielone podmiotom powigzanym 0
Pozyczki udzielone pozostatym podmiotom 0
1299

Minus czes¢ dtugoterminowa: 0
Naleznosci handlowe 0
Naleznosci od podmiotéw pozostatych z tyt. zbycia akcji 0
Naleznosci od podmiotéw powigzanych z tyt. zbycia akc;ji / znak -/ 0
Rozliczenia migdzyokresowe (czynne) 0
Pozyczki udzielone podmiotom powigzanym 0
Pozyczki udzielone pozostatym podmiotom 0
0

Czes¢ krotkoterminowa 1299
Czes¢ diugoterminowe 0
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W pozycji pozostate naleznosci zostaty wykazane naleznosci z tytutu wadliwego nabycia udziatow w
spotkach EuroTax oraz CUF. W sumie naleznosci te stanowig kwote 1.000 tys PLN na dzien bilansowy. Na
dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego Spotka dokonata sanacji wad prawnych i skutecznie nabyta
przedmiotowe udziaty w dniach 24 i 26 czerwca 2009, rozliczajac jednoczes$nie wykazane naleznosci.

Naleznosci dtugoterminowe sq wymagane w ciggu trzech lat od dnia bilansowego.
Zarzad Grupy uwaza, ze wartosc ksiegowa netto naleznosci jest zblizona do ich wartosci godziwej.

Gtéwne ryzyko kredytowe Grupy zwigzane jest przede wszystkim z naleznosciami handlowymi i pozyczkami
udzielonymi. Kwoty prezentowane w bilansie s wartosciami netto, po pomniejszeniu o odpisy
aktualizujace, oszacowane przez kierownictwo Grupy na podstawie przesztych doswiadczen oraz oceny
aktualnej sytuacji ekonomicznej.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

od 03.06.2008

NOTA.16  SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY do 31.12.2008

Srodki pieniezne w kasie i w banku 1766
Kroétkoterminowe depozyty bankowe 0
Razem 1766

Kapitat podstawowy oraz udziaty akcjonariuszy mniejszosciowych

od 03.06.2008

NOTA.17 KAPIATAL PODSTAWOWY SPOLKI GRUPA EFC SA do 31.12.2008

Kapitat akcyjny wyemitowany i zaptacony:

liczba akcji 5000 000
warto$¢ nominalna jednej akcji w PLN. 0,1
Wartos¢ nominalna wszystkich akcji w PLN 500 000
Wartos¢ nominalna wszystkich akcji w tys. 500
STRUKTURA KAPITALU AKCYJNEGO GRUPA EFC SA llo$¢ akcji

Rorison Investment Limited 3 375 000
Meltham Holdings Limited 1300 000
Bigrista Holdings Limited 325 000
Razem 5000 000

od 03.06.2008

NOTA.13  UDZIALY AKCJONARIUSZY MNIEJSZOSCIOWYCH do 31.12.2008

Kapitat podstawowy spoétek zaleznych 488
Kapitat zapasowy spotek zaleznych 31
Wynik finansowy za okres kontroli 1063
Razem udziaty akcjonariuszy mniejszosciowych 1581

Wszystkie wyemitowane przez podmiot dominujacy akcje sa akcjami zwyktymi na okaziciela bez zadnego
uprzywilejowania, co do uczestnictwa w podziale zysku

111



Dokument informacyjny

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowiazania

NOTA.18

Zarzad Grupy uwaza, ze wartos¢ ksiegowa zobowigzan finansowych jest zblizona do ich wartosci godziwej.

Rezerwy

NOTA.19

ZOBOWIAZANIA HANDLOWE | POZOSTALE

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Zobowigzania handlowe 103
Zobowigzania handlowe wobec podmiotéw powigzanych 26
Zobowigzanie z tytutu podatku 0
Zobowigzania z tytutu ubezpieczen spotecznych i innych obcigzen 184
Rozliczenia miedzyokresowe (bierne) 0
Zobowigzania z tytutu wynagrodzen 5
Zobowigzania z tyt. umorzonych akgji 0
Pozostate zobowigzania 1248
Pozostate zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych 23
RAZEM 1589

REZERWY KROTKOTERMINOWE

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Koszty okresu fakturowane w roku 2009 56
Z innych tytutéw 0
Razem 56

Wplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

NOTA.20

Whplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

od 03.06.2008
do 31.12.2008

Zysk netto roku obrotowego 1 096
Korekty: 47
Podatek dochodowy 0
Amortyzacja $rodkow trwatych 14
Amortyzacja warto$ci niematerialnych 33
(Zysk)/strata na sprzedazy rzeczowych aktywdw trwatych (zob. ponizej) 0
Zyski z tytutu zmian warto$ci godziwej pochodnych instrumentow 0
finansowych

Zyski z tytutu zmian warto$ci godziwej pozostatych aktywéw

finansowych wykazywanych wedtug wartosci godziwej, z zyskami lub 0
stratami rozliczanymi przez rachunek zyskéw i strat (w tym straty na

sprzedaz)

Przychody z tytutu odsetek 0
Koszty odsetek 0
(Zyski)/straty kursowe na kredytach i pozyczkach 0
Inne korekty 0
Korekty konsolidacyjne 0
Zmiany stanu kapitatu obrotowego (z wytaczeniem wplywu 107
przejecia i roznic kursowych na konsolidacji)

Zapasy 0
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci -1436
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 1309
Inne korekty 20
Wplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej 1036

Zobowiazania warunkowe

Brak.
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Zdarzenia po dacie bilansu

W roku 2009 zwazywszy na fakt, iz zawarte przez Grupa EFC S.A. umowy nabycia udziatdw w spdtkach
CUF Sp. z 0.0., Eurocredit Sp. z 0.0. oraz Eurotax Sp. z 0.0. od Akcjonariuszy Spotki i spotki zaleznej oraz
umowa nabycia udziatow przez spoétke zalezng CUF Sp. z o0.0. udziatbw w Eurotax Sp. z o.0. od
Akcjonariuszy Spotki, zostaty zawarte z naruszeniem normy art. 394 § 1 ksh, zostata dokonana ponowna
sprzedaz udziatdw w spotkach CUF Sp. z o.0., Eurocredit Sp. z 0.0. oraz Eurotax Sp. z 0.0. na rzecz Grupa
EFC S.A. oraz CUF Sp. z 0.0. z zachowaniem wymogdw formalnych okreslonych art. 394 § 1 ksh.

W dniach 24 oraz 26 czerwca 2009 roku miaty miejsca nastepujace transakcje o ktdrych mowa w powyzej:

. RORISON INVESTMENT LIMITED sprzedat na rzecz Grupa EFC S.A. 6.750 (szesc tysiecy siedemset
piecdziesigt) udziatdw o wartosci nominalnej po 50 PLN (piecdziesigt ztotych) kazdy w CUF Sp. z o.0. za
kwote 337.500 PLN (trzysta trzydziesci siedem tysiecy piecset ztotych);

. MELTHAM HOLDINGS LIMITED sprzedat na rzecz Grupa EFC S.A. 6 (sze$¢€) z posiadanych przez
nig w EuroTax Sp. z o0.0. udziatéw o wartosci nominalnej po 500 PLN (piecset ztotych) kazdy, w cenie
19.725,46 PLN (dziewietnascie tysiecy siedemset dwadziescia pie¢ ztotych 46/00 gr) za jeden udziat za
kwote taczng réwng 118.352,76 PLN (sto osiemnascie tysiecy trzysta pieédziesigt dwa ztotych, 76/00 gr),

o BIGRISTA HOLDINGS LIMITED sprzedat na rzecz Grupa EFC S.A. 2 (dwa) z posiadanych przez nig
w EuroTax Sp. z o0.0. udziatdw o wartosci nominalnej po 500 PLN (piecset ztotych) kazdy, w cenie
19.725,46 PLN (dziewietnascie tysiecy siedemset dwadziescia pie¢ ztotych 46/00 gr) za jeden udziat za
kwote taczng réwng 39.450,92 PLN (trzydziesci dziewiec tysiecy czterysta piecdziesigt ztotych, 92/00 gr).

. MELTHAM HOLDINGS LIMITED sprzedat na rzecz CUF Spétki z 0.0. 74 (siedemdziesiat cztery)
udziaty, po cenie 19.725,46 PLN (dziewietnascie tysiecy siedemset dwadziescia pie¢ ztotych 46/00 gr )za
kazdy udziat, to jest za taczng cene 1.459.684,04 PLN (jeden milion czterysta piecdziesiat dziewiec tysiecy
sze$éset osiemdziesigt cztery ztote i 04/00 ).

. BIGRISTA HOLDINGS LIMITED sprzedat na rzecz CUF Spéiki z 0.0. 18 (osiemnascie) udziatdéw, po
cenie 19.725,46 PLN (dziewietnascie tysiecy siedemset dwadziescia pie¢ ztotych 46/00 gr ) za kazdy udziat,
to jest za taczng cene 355.058,28 PLN (trzysta piecdziesiat piec tysiecy piecdziesigt osiem ztotych i 28/00
gr).

o EuroTax Sp. z 0.0. sprzedat na rzecz Grupa EFC S.A. 1.400 (jeden tysiac czterysta) z posiadanych
przez nig w EuroCredit Sp. z 0.0. udziatdw o wartosci nominalnej po 50 PLN (pieédziesiat ztotych) kazdy, w
cenie 50,00 PLN (piecdziesigt ziotych) za jeden udziat za kwote taczng réwng 70.000,00 PLN
(siedemdziesiat tysiecy ztotych)

Ponadto w dniu 26 czerwca 2009 roku miata miejsce nastepujaca transakcja sprzedazy udziatéw EuroCredit
Sp. z o.0.

o Doradcy24 S.A. sprzedata na rzecz Grupa EFC S.A. 600 (szescset) z posiadanych przez nig w
EuroCredit Sp. z 0.0. udziatéw o wartosci nominalnej po 50 PLN (piecdziesigt ztotych) kazdy, w cenie 12,50
PLN (dwanascie ztotych i 50/00 gr) za jeden udziat za kwote faczng réwna 7.500,00 PLN (siedem tysiecy
piecset ztotych)

Wartos¢ wynagrodzen zarzadu

od 03.06.2008

NOTA.23 WYNAGRODZENIA CZLONKOW ZARZADU do 31.12.2008

Z tytutu umow o prace 20
Honoraria z tytutu powotfania 0
Z innych tytutéw 0
Razem 20
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5.2. Wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitalowej Emitenta za 3
kwartat 2009 r.

Zgodnie z o$wiadczeniem Zarzadu Emitenta:

- Prezentowane kwartalne informacje finansowe sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi
Grupe Kapitatowa zasadami rachunkowosci; odzwierciedlajg one w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkowq i finansowq Grupy Kapitatowej oraz jej wynik finansowy; kwartalne skonsolidowane
informacje finansowe zawierajg prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitatowej;

- Prezentowane dane kwartalne za 2009 rok nie podlegaly badaniu ani takze przegladowi
$rodrocznemu przez biegtego rewidenta;

- Prezentowane informacje za 2009 mogq zawieraC btedy wynikajace z zastosowania korekt
konsolidacyjnych i korekt zwigzany z przeksztatceniem danych zgodnie z MSR a ostateczne zweryfikowane
dane za 2009 rok bedq zaprezentowane w raporcie rocznym.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE WYBRANE 0d 01.07.2009 do 30.09.2009 0d 01.01.2009 do 30.09.2009
w tys. PLN w tys. PLN

Przychody netto ze sprzedazy 1892 5326
Zysk (strata) ze sprzedazy 1647 4828
Zysk (strata)zdziatalnosci operacyjnej 572 1162
Amortyzacja 40 77
Zysk (strata) brutto 972 2377
Zysk (strata) netto 814 1912
Przypadajacy na:

-udziatowcdw jednostki dominujacej 814 842
-udziaty mniejszosci 0 1070

Stan na30.09.2009

w tys. PLN
Aktywa razem 3327
Nalezno$ci dtugoterminowe 0
Naleznosci krétkoterminowe 722
Srodki pieniezne i inne aktywa pienieine 1744
Kapitat (fundusz) wtasny 1010
Kapitat podstawowy 500
Kapitat wtasny przypadajacy na udziatowcdéw jednostki dominujacej 1010
Kapitat wtasny przypadajacy na udziatowcédw mniejszosciowych 0
Zobowigzania dtugoterminowe 504
Zobowigzania krétkoterminowe 1813
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6. ROZDZIAL VI ZALACZNIKI

6.1. Odpis aktualny emitenta z rejestru przedsiebiorcow KRS

CODo P0O/16.10/172/2009 Operator; BERGANDER MIROSLAWA Stronalz8

ODDZIAL CENTRALNE] INFORMACIL
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
ul. Grochowe taki 6

Poznan

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 16.10.2009 godz. 15:49:15
Numer KRS: 0000311384

ODPIS AKTUALNY
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym 12.08.2008

Ostatni wpis  |Numer wpisu 1 3 rData dokonania wpisu 14.10.2009
Sygnatura akt PO.VIII NS-REJ.KRS/15373/09/142
Oznaczenle sadu SAD REJONOWY POZNAN - NOWE MIASTO I WILDA W POZNANIU, VIII WYDZIAL
GOSPODARCZY KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

Dziat 1

Rubryka 1 - Dane podmiotu

1.0znaczenie formy prawnej SPOLKA AKCYINA

2,Numer REGON/NIP REGON: 300855761, NIP: 9721179258
3.Firma, pod ktéra spétka dziala EURO-TAX.PL SPOLKA AKCYINA
4.Dane o wczes j rejestracji' ------

5.Czy przedsigbiorca prowadzl & |NIE

gospodarcza z innymi podmiotami na
podstawie umowy spéiki cywilnej?

6.Czy podmiot posiada status organizacji NIE
pozytku publicznego?

Rubryka 2 - Siedziba i adres podmiotu

1.5iedziba kraj POLSKA, woj. WIELKOPOLSKIE, powiat M. POZNAN, gmina M. POZNAN, miejsc. POZNAN

2.Adres 5 . . | ul. WYSPIANSKIEGO, nr 14, lok. 2, miejsc. POZNAN, kod 60-750, poczta POZNAN, kraj POLSKA

Rubryka 3 - Oddziaty

Brak wpiséw

Rubryka 4 - Informacje o statucie (*‘ ;

3 CZERWCA 2008 ROKU, NOTARIUSZ WOICIECH KAMINSKI WE WROQRAW;
RUSKIE] 3/4, REP. A NR 9496/2008; 16.07.2008 R. PRZED NOTARIUSZI

1
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CODo PO/16.10/172/2009 Operator: BERGANDER MIROSEAWA Strona 2z 8

BARANOWSKA - SEWERYN W KN WE WROCLAWIU REP. A NR 12511/2008 ZMIENIONC § 11§
4 STATUTU. UCHWALONO JEDNOLITY TEKST STATUTU. i

AKT NOTARIALNY Z 24.06.2009 R., REP. A NR 7518/2009, SPORZADZONY W KANCELARII
OTARIALNE] WE WROCLAWIU, PRZY PLACU SOLNYM 13, PRZEZ NOTARIUSZA HELENE
ZYMCZYK-GRABINSKA; ZMIANIE ULEGLY: § 1, § 25 UST. 1 PKT 15 STATUTU SPORKT; W § 28
STATUTU DODANO UST. 7;

KT NOTARIALNY Z 2.10.2009 R., REP. A NR 2324/2009, SPORZADZONY W KANCELARII
OTARIALNE] W POZNANIU, PRZY UL. PODGORNE] 8/6, PRZEZ NOTARIUSZA HANNE
ASIEWICZ; ZMIENIONO § 16 UST. 2 STATUTU SPOLKI.

 Rubryka 6 - Sposéb powstania spilki
Brak wpisow

Brak wpisow

 Rubryka 8 - Kapital spotki
500 000,00 Zt.

. Podrbrykal
Informacja o wniesieniu aportu

Brak wpisow
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CODo

PO/16.10/172/2009

Operator: BERGANDER MIROSLAWA Strona3z8

Rubryka 9 - Emisja akgji

1.Nazwa serii akcji

A

2.Liczba akeji w danej serii

' | 5000000

3.Rodzaj uprzywilejowania i lizba
akcji uprzywilejowanych Jub
informacja, ze akcje nie s
uprzywilejowane

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

Rubryka 10 - Wzmianka o podjeciu uchwaly o emisjach obligacji zamiennych

Brak wpisow
Rubryka 11
1.Czy zarzad lub rada administrujaca sq NIE
|upowaznieni do emisji warrantow !
subskrypcyjnych?
Dziat 2

Rubryka 1 - Organ uprawniony do reprezentacji podmiatu

1.Nazwa organu uprawnionego do
reprezentowania podmiotu

ZARZAD

2.5poscb reprezentacjl podmiotu

DO SKEADANIA OSWIADCZEN WOLL ORAZ PODPISYWANIA W IMIENIU SPOLKI UPOWAZNIONYCH
JEST DWOCH CZLONKOW ZARZADU DZIALAJACYCH LACZNIE.

| Epadieoaoly zavdeszona

crynnottiach?s

Podrubryka 1
Dane o0séb wchodzacych w skiad organu

1 1.Nazwisko / Nazwa |ub firma POWIERTOWSKI

2.Imiona ADAM KAROL

3.Numer PESEL/REGON 76080705953

4.Numer KRS i

5.Funkcja w organie reprezentujacym | PREZES ZARZADU

6.Czy osoba wehodzacaw sklad + | NIE

z3rzadu zostala zawieszona w

czynnosciach?

7.Data do jakiej zostala zawieszona | --—--
2 |L.Nazwisko / Nazwa lub firma JASIENIECKI

{2.Imiona ; ANDRZE)

3.Numer PESEL/REGON 78112416756

4.Numer KRS oRR

5.Funkda w organie repi jjacym | CZLONEK ZARZADU

£ Czy csoba g;chélzqcz w skiad NIE

B 'lbata,ﬁg jaﬁej q(;sta}a zawieszona
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CODo P0/16.10/172/2009 Operator: BERGANDER MIROSLAWA Strona4z 8

77091814652

| BRACHMANSKI

MAREK WITOLD
57041603811
OSTROWSKI
ALDEMAR PAWEL
|| 73091715733

-|65052405319

Brak wpisow

Dziat 3

bryka 1+ Przedm
64, 91, 2, LEASING FINANSOWY
64, 20, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH

64, 99, Z, POZOSTALA FINANSOWA DZIALALNOSC USEUGOWA, GDZIE INDZIE
NIESKLASYFIKOWANA, Z WYEACZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

66, 12, Z, DZIALALNOSC MAKLERSKA ZWIAZANA Z RYNKIEM PAPIEROW WARTOSCIOWYCH I
TOWAROW GIELDOWYCH

66, 19, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA USLUGI FINANSOWE, Z WYLACZENIEM
UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

66, 21, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OCENA RYZYKA I SZACOWANIEM PONIESIONYCH STRAT
66, 22, Z, DZIALALNOSC AGENTOW I BROKEROW UBEZPIECZENIOWYCH

66, 29, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAIACA UBEZPIECZENIA 1 FUNDUSZE
||EMERYTALNE

|41, 10, , REALIZACIA PROJEKTOW BUDOWLANYCH ZWIAZANYCH ZE
BUDYNKOW

42, 99, Z, ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA POZOSTALYCH DBlEKTd}W
WODNEJ, GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANE
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CODo

PO/16.10/172/2009

Operator: BERGANDER MIROSLAWA Strona5z8
13 |68, 32, Z, ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WYKONYWANE NA ZLECENIE
14 |81, 10, Z, DZIALALNOSC POMOCNICZA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM PORZADKU W BUDYNKACH
15|62, 02, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI
16 |58, 21, Z, DZIALALNOSC WYDAWNICZA W ZAKRESIE GIER KOMPUTEROWYCH
17" (58, 29, Z, DZIALALNOSC WYDAWNICZA W ZAKRESIE POZOSTALEGO OPROGRAMOWANIA
18 |62, 01, 2, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM
19 |62, 09, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE TECHNOLOGII
INFORMATYCZNYCH I KOMPUTEROWYCH
20 {62, 03, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZARZADZANIEM URZADZENIAMI INFORMATYCZNYMI
21 |63, 11, Z, PRZETWARZANIE DANYCH; ZARZADZANIE STRONAMI INTERNETOWYMI (HOSTING)
1 PODOBNA DZIALALNOSC
22 |58, 11, Z, WYDAWANIE KSIAZEK
23 [58, 12, Z, WYDAWANIE WYKAZOW ORAZ LIST (NP. ADRESOWYCH, TELEFONICZNYCH)
24 |58, 13, Z, WYDAWANIE GAZET
25 |58, 14, Z, WYDAWANIE CZASOPISM 1 POZOSTALYCH PERIODYKOW
26" |58, 19, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC WYDAWNICZA
27+ |59, 20, Z, DZIALALNOSC W ZAKRESIE NAGRAN DZWIEKOWYCH I MUZYCZNYCH
28 (63, 12, Z, DZIALALNOSC PORTALI INTERNETOWYCH
29 ' [72, 20, Z, BADANIA NAUKOWE I PRACE ROZWOJOWE W DZIEDZINIE NAUK SPOLECZNYCH I
| [|HUMANISTYCZNYCH
30 |70, 21, Z, STOSUNKI MIEDZYLUDZKIE (PUBLIC RELATIONS) I KOMUNIKACIA
31 |74, 90, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC PROFESIONALNA, NAUKOWA T TECHNICZNA, GDZIE
| INDZIE] NIESKLASYFIKOWANA
32 |85, 60, Z, DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA EDUKACIE
33 | |69, 20, Z, DZIALALNOSC RACHUNKOWO-KSIEGOWA; DORADZTWO PODATKOWE
34 |70, 22, Z, POZOSTALE DORADZTWO W ZAKRESIE PROWADZENIA DZIALALNOSCI
' | GOSPODARCZE] I ZARZADZANIA
35 {70, 10, Z, DZIALALNOSC FIRM CENTRALNYCH (HEAD OFFICES) T HOLDINGOW, Z
: WYLACZENIEM HOLDINGOW FINANSOWYCH
36 |73, 11, Z, DZIALALNOSCE AGENCII REKLAMOWYCH
37 |73, 12, A, POSREDNICTWO W SPRZEDAZY CZASU I MIEJSCA NA CELE REKLAMOWE W RADIO [
| TELEWIZ)I
73, 12, B, POSREDNICTWO W SPRZEDAZY MIEISCA NA CELE REKLAMOWE W MEDIACH
| DRUKOWANYCH
39 |73, 12, C, POSREDNICTWO W SPRZEDAZY MIEJSCA NA CELE REKLAMOWE W MEDIACH
ELEKTRONICZNYCH (INTERNET)
40" |73, 12, D, POSREDNICTWO W SPRZEDAZY MIEJSCA NA CELE REKLAMOWE W POZOSTALYCH
MEDIACH
41 |73, 20, Z, BADANIE RYNKU I OPINII PUBLICZNE)
42 {74, 10, Z, DZIALALNOSC W ZAKRESIE SPECIALISTYCZNEGO PROJEKTOWANIA
43| |74, 30, 7, DZIALALNOSE ZWIAZANA Z TEUMACZENIAMI
44|77, 40, Z, DZIERZAWA WEASNOSCT INTELEKTUALNE] 1 PODOBNYCH PRODUKTOW, 2
WYLACZENIEM PRAC CHRONIONYCH PRAWEM AUTORSKIM TN R
T =, A N
45 {78, 10, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z WYSZUKIWANIEM MIEISC PRAGH R
' |PrACOWNIKOW 9
46 |78, 20, 2, DZIALALNOSC AGENCII PRACY TYMCZASOWE) l'- ;‘l ¥
— EX)
47 |78, 30, 2, POZOSTAEA DZIALALNOSC ZWIAZANA Z uoosrepwmms\p 2
f -3
48 | |82, 91, Z, DZIALALNOSC SWIADCZONA PRZEZ AGENCIE INKASA I BluMcRED
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CODo

P0O/16.10/172/2009

Operator: BERGANDER MIROSLAWA

Strona6z8

|82, 99, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ, GDZIE INDZIE] NIESKLASYFIKOWANA

82, 11, Z, DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z ADMINISTRACYINA OBSEUGA, BIURA

(82, 19, Z, WYKONYWANIE FOTOKOPII, PRZYGOTOWYWANIE DOKUMENTOW I POZOSTALA
| SPECIALISTYCZNA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE BIURA

63, 99, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE INFORMACII, GDZIE INDZIE)
| NIESKLASYFIKOWANA

|95, 09, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA, GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANA

|21.08.2009

03.06.2008 R. - 31.12.2008 R.

awrnn

03.06.2008 R. - 31.12.2008 R.

HEEEEES

03.06.2008 R. - 31.12.2008 R.

03.06.2008 R. - 31.12.2008 R.

03.06.2008 R. - 31.12.2008 R.

03.06.2008 R. - 31.12.2008 R.

03.06.2008 R. - 31.12.2008 R.

03.06.2008 R. - 31.12.2008 R.

" Rubryka 4 - Przedmiot dziatalnoc! statutowej organizacjl pozytku publicznego

Brak wpiséw

Dziat 4

. Rubrykal- Zalegioéd

Brak wpisdw
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CODo P0O/16.10/172/2009 Operator: BERGANDER MIROStAWA Strona7z8

Rubryka 2 - Wierzytelnosci

Brak wpisow

Rubryka 3 - Informacje o zabezpieczeniu majgtku diuznika w postepowaniu upadtosciowym poprzez zawieszenie
prowadzonych przeciwko niemu egzekucji, 0 oddaleniu wniosku © ogtoszenie upadtosci z uwagi na fakt, ze majatek
niewypfacalnego diuznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepowania

Brak wpisow

: Rubryké 4- Umorienié peraazonej przeciﬁko podmiotowi egzekucji z uwagi na fakt, ze z. egzekudji nie uzyska sie
- sumy wyzszej od kosztéw egzekucyjnych

Brak wpiséw
- Dzats
. \
e Rubryka 1 - Kurator
Py LN Brak wpis6w
S . e
e Dziat 6

* Rubryka 1 - Likwidacja

Brak wpisow

Rubryka 2 - Informacje o rozwigzaniu lub uniewaznieniu spotki' -~

Brak wpisow

Rubryka 3 - Zarzad komisaryczny

Brak wpisow

Rubryka 4 - Informacja o potaczeniu, podziale lub przeksztatceniu

Brak wpisow

& R S Rubryka 5 - Informacja o postepowaniu upadiosciowym

i Brak wpisow
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CODo PO/16.10/172/2009 Operator: BERGANDER MIROSLAWA Strona8z8

Rubryka 6 - Informacja o postepowaniul ukfadowym

Brak wpisow

_ Rubryka 7 - Informacja o postepowanlu naprawezym

Brak wpiséw

. Rubryka 8 - Informacja 0 zawieszeniu dziatalnoscl gospodarczej =

Brak wpisow

Poznan, 16.10.2009 godz: 15:49:15

Podpis

BERGANDER MIRO:!
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6.2. Statut spolki — tekst jednolity

Tekst jednolity Statutu Euro-Tax.pl S.A.
stan prawny na dzien 15 wrzesnia 2009 roku

I. POSTANOWIENIA OGOLNE

§1.
1. Spotka prowadzi dziatalnos¢ pod firmg Euro-Tax.pl Spotka Akcyjna.

2. Spodtka moze uzywac skroconej nazwy Euro-Tax.pl S.A. oraz wyrdzniajacego jq znaku graficznego.

§ 2.
Siedziba Spotki jest Poznan.

§3.

1. Spdtka prowadzi dziatalno$¢ na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granica.

2. Spotka moze tworzyC i prowadzi¢ swoje oddziaty, zaktady, filie, przedstawicielstwa i inne jednostki
organizacyjne, a takze uczestniczy¢é w innych spoétkach Iub przedsiewzieciach na obszarze
Rzeczpospolitej Polskiej i za granica.

§4.

1. Przedmiot dziatalnosci Spotki, wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci, jest nastepujacy:
1) 64.91. Z - Leasing finansowy;

2) 64.20. Z — Dziatalnos¢ holdingdéw finansowych;

3) 64.30. Z — Dziatalno$¢ trustow, funduszéw i podobnych instytucji finansowych;

4) 64.99. Z - Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z
wylaczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych;

5) 66.12. Z - Dziatalno$¢ maklerska zwigzana z rynkiem papieréw wartosciowych i towarow
gietdowych;

6) 66.19. Z - Pozostata dziatalno$¢ wspomagajaca ustugi finansowe z wylaczenie ubezpieczen i
funduszéw emerytalnych;

7) 66.21. Z - Dziatalno$¢ zwigzana z ocena ryzyka i szacowaniem poniesionych strat;
8) 66.22. Z - Dziatalnos¢ agentdw i brokeréw ubezpieczeniowych;
9) 66.29. Z - Pozostata dziatalno$¢ wspomagajaca ubezpieczenia i fundusze emerytalne; ----------------------
10) 41.10. Z - Realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw; ---------------------

11) 42.99. Z - Roboty zwigzane z budowg pozostatych obiektéw inzynierii ladowej i wodnej gdzie
indziej niesklasyfikowane;

12) 68.10. Z - Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek;
13) 68.31. Z - Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami;

14) 68.32. Z - Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie;

15) 81.10. Z - DziatalnoS¢ pomocnicza zwigzana z utrzymaniem porzadku w budynkach;
16) 62.02. Z -Dziatalnos¢ zwigzana z doradztwem w zakresie informatyki;
17) 58.21. Z - Dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych;
18) 58.29. Z - Dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie pozostatego oprogramowania;
19) 62.01. Z - Dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem;
20) 62.02. Z - Dziatalno$¢ zwigzana z doradztwem w zakresie informatyki;
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21) 62.09. Z - Pozostata dziatalno$¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych i
komputerowych;

22) 62.03. Z - Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem urzadzeniami informatycznymi;

23) 63.11. Z - Przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna
dziatalno$¢;

24) 58.11. Z - Wydawanie ksigzek;
25) 58.12. Z - Wydawanie wykazdw oraz list (np. adresowych telefonicznych);
26) 58.13. Z - Wydawanie gazet;
27) 58.14. Z - Wydawanie czasopism i pozostatych periodykow;
28) 58.19. Z - Pozostata dziatalno$¢ wydawnicza;
29) 59.20. Z - Dziatalno$¢ w zakresie nagran dzwiekowych i muzycznych;
30) 63.12. Z - Dziatalnos¢ portali internetowych;

31) 72,.20. Z - Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie nauk spotecznych i
humanistycznych;

32) 70.21. Z - Stosunki miedzyludzkie (public relations) i komunikacja;

33) 74.90. Z - Pozostata dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej
niesklasyfikowana;

34) 85.60. Z - Dziatalno$¢ wspomagajaca edukacje;
35) 69.20. Z - Dziatalnos¢ rachunkowo-ksiegowa; doradztwo podatkowe;
36) 70.22. Z - Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania; ---------

37) 70.10. Z - Dziafalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingdw, z wytgczeniem holdingow
finansowych;

38) 73.11. Z - Dziatalnos¢ agencji reklamowych;
39) 73.12. A - Posrednictwo w sprzedazy czasu i miejsca na cele reklamowe w radio i telewizji; --------------

40) 73.12. B - Posrednictwo w sprzedazy czasu i miejsca na cele reklamowe w mediach
drukowanych;

41) 73.12. C - Posrednictwo w sprzedazy czasu i miejsca na cele reklamowe w mediach
elektronicznych (internet);

42) 73.12. D - Posrednictwo w sprzedazy czasu i miejsca na cele reklamowe w pozostatych mediach; -------
43) 73.20.Z - Badanie rynku i opinii publicznej;
44) 74.10.Z - Dziatalno$¢ w zakresie specjalistycznego projektowania;
45) 74.30.Z - Dziatalnos¢ zwigzana z ttumaczeniami;

46) 77.40.Z - Dzierzawa wiasnosci intelektualnej i podobnych produktéow, z wytaczeniem prac
chronionych prawem autorskim;

47) 78.10.Z - DziatalnosS¢ zwigzana z wyszukiwaniem miejsc pracy i pozyskiwaniem pracownikéw; ------------
48) 78.20.Z - Dziatalnosci agencji pracy tymczasowej;
49) 78.30.Z - Pozostata dziatalno$¢ zwigzana z udostepnianiem pracownikow;
50) 82.91.Z - Dziatalno$¢ swiadczona przez agencje inkasa i biura kredytowe;

51) 82.99.Z - Pozostata dziatalno$¢ wspomagajaca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, gdzie
indziej niesklasyfikowana;

52) 82.11.Z - Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z administracyjng obstugq biura;

53) 82.19.Z - Wykonywanie fotokopii, przygotowywanie dokumentow i pozostata specjalistyczna
dziatalno$¢ wspomagajgca prowadzenie biura;

54) 63.99.Z - Pozostata dziatalno$¢ ustugowa w zakresie informacji, gdzie indziej niesklasyfikowana; ---------

55) 96.09.Z - Pozostata dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana.

2. Jezeli podjecie lub prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w zakresie ustalonego wyzej przedmiotu
dziatalnosci Spotki, z mocy przepisow szczegdlnych, wymaga zgody, zezwolenia lub koncesji organu

panstwa, to rozpoczecie lub prowadzenie takiej dziatalnosci moze nastgpi¢ po uzyskaniu takiego
zezwolenia, zgody lub koncesji.

§5.

Czas trwania Spotki jest nieograniczony.
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10.

11.

12.

13.

II. KAPITAL ZAKLADOWY, AKCJIONARIUSZE i AKCJE

§ 6.
Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 500.000,00 PLN (piecset tysiecy ztotych) i dzieli sie na 5.000.000
(pie¢ miliondw) akcji zwyktych na okaziciela serii ,A” o wartosci nominalnej po 0,10 PLN (dziesie¢
groszy) kazda.

Wszystkie akcje serii ,,A” zostajg objete przez spétki: Rorison Investments Limited, Meltham Holdings
Limited i Bigrista Holdings Limited oraz zostajg w catosci optacone gotowka, z tym, ze przy zatozeniu
Spotki Wspdlnicy optacg 25% kapitatu zakltadowego, proporcjonalnie kazdy z nich.

Zgodnie z brzmieniem powyzszego ust. 2 akcje zostajq objete w nastepujacy sposob:

4) RORISON INVESTMENTS LIMITED - obejmuje 3.375.000 (trzy miliony trzysta
siedemdziesiat piec¢ tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii ,A” o wartosci nominalnej 0,10 PLN
(dziesie¢ groszy) kazda, za faczna kwote 337.500,00 PLN (trzysta trzydzieSci siedem tysiecy
pieCset ztotych), co stanowi 67,50% kapitatu zaktadowego. Przed objeciem akcje zostang
opfacone w 25%, to jest w kwocie 84.375,00 PLN (osiemdziesiat cztery tysiqce trzysta
siedemdziesigt pie¢ ztotych), zas pozostata cze$¢ zostanie optacona w terminie do dnia
31.12.2008 roku;

5) MELTHAM HOLDINGS LIMITED - obejmuje 1.300.000 (jeden milion trzysta tysiecy) akgji
zwyktych na okaziciela serii ,A” o wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesie¢ groszy) kazda, za
taczng kwote 130.000,00 PLN (sto trzydziesci tysiecy ztotych), co stanowi 26,00% kapitatu
zakfadowego. Przed objeciem akcje zostang optacone w 25%, to jest w kwocie 32.500,00 PLN
(trzydziesci dwa tysigce piecset ztotych), zas$ pozostata cze$¢ zostanie optacona w terminie do
dnia 31.12.2008 roku;

6) BIGRISTA HOLDINGS LIMITED — obejmuje 325.000 (trzysta dwadziescia piec tysiecy) akgji
zwyktych na okaziciela serii ,A” o wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesie¢ groszy) kazda, za
taczng kwote 32.500,00 PLN (trzydziesci dwa tysiqce pieéset ztotych), co stanowi 6,50%
kapitatu zakladowego. Przed objeciem akcje zostang optacone w 25%, to jest w kwocie
32.500,00 PLN (trzydziesci dwa tysigce piecset ztotych), zas pozostata cze$¢ zostanie optacona
w terminie do dnia 31.12.2008 roku;

Wszystkie akcje Spdtki sg akcjami zwyktymi na okaziciela. Akcje nowych emisji bedg emitowane jako
akcje na okaziciela, chyba, ze Walne Zgromadzenie postanowi inaczej.

Kapitat zakladowy moze by¢ podwyzszony w drodze emisji nowych akcji na podstawie uchwaty
Walnego Zgromadzenia. Dotychczasowym Akcjonariuszom przystuguje prawo pierwszenstwa objecia
akcji nowych emisji w proporcji do posiadanych akcji, chyba ze z wyraznych postanowien umoéw lub
innych porozumien, ktdrych Spditka jest strong wynika co innego.

Jezeli akcjonariusz nie dokona wptaty na objete akcje w wymaganym terminie, bedzie obowigzany do
zapftaty odsetek ustawowych za kazdy dzien takiego opdznienia.

Spotka moze podwyzszaé kapitat zaktadowy ze $rodkdw wiasnych zgodnie z art. 442 kodeksu spétek
handlowych.

Akcje moga by¢ umarzane poprzez obnizenie kapitatu zakladowego na mocy uchwaty Walnego
Zgromadzenia za zgodg Akcjonariusza, ktérego akcje majg by¢é umorzone. Wysoko$¢ kwoty do zaptaty
za umarzane akcje zostanie okreslona uchwatg Walnego Zgromadzenia.

Spotka moze nabywal wilasne akcje w celu ich umorzenia oraz dla realizacji innych celow
wymienionych w art. 362 § 1 kodeksu spétek handlowych.

§7.
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Kapitat zakltadowy Spdtki moze zosta¢ podwyzszony nie tylko w sposdb okreslony w § 6 Statutu, ale
takze w trybie art. 444 i nastepnych kodeksu spdtek handlowych w ramach kapitatu docelowego, w
sposdb okreslony ponizej:

1)Zarzad Spdiki jest upowazniony do dnia 15.02.2011 roku do podwyzszenia kapitatu zaktadowego o
kwote nie wyzszg niz 375.000,00 (trzysta siedemdziesiat piec tysiecy) ztotych;

2)Zarzad moze wykonac przyznane mu upowaznienie przez dokonanie jednego albo kilku kolejnych
podwyzszen kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego;

3)podwyzszajac kapitat zaktadowy w ramach kapitatu docelowego Zarzad moze wydawac akcje w
zamian za wkiady gotéwkowe oraz za aporty, z tym ze wydanie akcji w zamian za wniesione
aporty wymaga zgody Rady Nadzorczej;

4)ustalenie ceny emisyjnej akcji wydawanych w ramach kapitatu docelowego wymaga zgody Rady
Nadzorczej;

5)Zarzad nie jest uprawniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego
ze srodkdw wiasnych Spotki;

6)akcje wydawane przez Zarzad w ramach kapitatu docelowego nie mogg by¢ akcjami
uprzywilejowanymi, a takze nie moga by¢ z nimi zwigzane uprawnienia osobiste dla ich
posiadaczy;

7)uchwata Zarzadu, dotyczaca podwyzszenia kapitatu zakladowego w ramach kapitatu docelowego,
wymaga zachowania formy aktu notarialnego.

§8.

Zastaw lub inne obcigzenie na akcjach Spdtki moze by¢ ustanowione tylko za zgodq Rady Nadzorczej.
Zastawnik ani uzytkownik nie moze wykonywac prawa gtosu z akcji zastawionych lub obcigzonych prawem
uzytkowania.

III. ORGANY SPOLKI

§9.

Organami Spotki s3 :

A. Zarzad.

B. Rada Nadzorcza.

C. Walne Zgromadzenie.

A. ZARZAD.
§ 10.

1. Zarzad Spotki sktada sie od dwoch do trzech cztonkdw, w tym Prezesa Zarzadu,

2. Kadencja Zarzadu trwa dwa lata. Zarzad powotuje sie na okres wspodlnej kadencji. Mandat cztonka
Zarzadu powotanego przed uptywem danej kadencji Zarzadu wygasa réwnoczesnie z wygasnhieciem
mandatéw pozostatych cztonkéw Zarzadu.

3. Zarzad Spétki jest powotywany przez Rade Nadzorcza, ktdra jednoczesnie okresla liczbe Cztonkéw
Zarzadu na kazda kadencje.

4. Rada Nadzorcza moze odwotac cztonka Zarzadu lub caty Zarzad Spotki przed uptywem kadenciji, jak

réwniez zawiesi¢ w czynnosciach poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu lub caty Zarzad.
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5. Pierwszy Zarzad Spotki zostat powotany przez Zatozycieli Spétki Akcyjnej.

§ 11.
1. Zarzad Spotki zarzadza Spdtka i reprezentuje jg na zewnatrz.

2. Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem przedsiebiorstwa Spétki nie zastrzezone ustawa lub
niniejszym Statutem do kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej, nalezg do
kompetencji Zarzadu. Przed podjeciem dziatan, ktére z mocy kodeksu spétek handlowych lub
niniejszego Statutu wymagaja uchwaty Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej, Zarzad zwrdci sie
0 podjecie takiej uchwaty odpowiednio do Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej.

3. Tryb dziatania Zarzadu okresli szczegétowo Regulamin Zarzadu. Regulamin Zarzadu uchwala Zarzad
Spoiki, a zatwierdza go Rada Nadzorcza.

4. Uchwaly Zarzadu sa protokotowane. Protokoty powinny zawiera¢ porzadek obrad, nazwiska i imiona
obecnych cztonkdw Zarzadu, liczbe gtoséw oddanych na poszczegdine uchwaty oraz zdania odrebne.
Protokoty podpisujq obecni cztonkowie Zarzadu.

§12.

Do sktadania oswiadczen woli oraz podpisywania w imieniu Spotki upowaznionych jest dwdch cztonkdw
Zarzadu dziafajacych tacznie.

§13.

Rada Nadzorcza zawiera w imieniu Spotki umowy o prace lub inne umowy pomiedzy cztonkami Zarzadu a
Spdtka, w tym samym trybie dokonuje sie w imieniu Spétki innych czynnosci zwigzanych ze stosunkiem
pracy lub innym stosunkiem umownym cztonka Zarzadu. Rada Nadzorcza reprezentuje Spdtke w sporach z
cztonkiem Zarzadu.

§ 14.

1. Zarzad Spoétki ma obowigzek sporzadzania i dostarczania Radzie Nadzorczej Spétki nastepujacych
sprawozdania finansowe:

1) zweryfikowane roczne sprawozdanie finansowe Spotki, wraz z opinig i raportem biegtego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego — w terminie 120 (stu dwudziestu) dni od zakonczenia roku
obrotowego;

2) niezweryfikowane kwartalne sprawozdanie finansowe (w ukfadzie zgodnym z budzetem) — w
terminie 30 (trzydziestu) dni od zakonczenia kazdego kwartatu;

3) sprawozdanie z realizacji kluczowych zadan z budzetu operacyjnego Spotki — w ciggu 30
(trzydziestu) dni od zakoniczenia kazdego miesiaca;

2. Zarzad Spétki bedzie sporzadzat i dostarczat Radzie Nadzorczej budzet operacyjny Spétki na
nastepny rok obrotowy nie pdzniej niz na 30 (trzydziesci) dni przed rozpoczeciem kazdego roku
obrotowego.

3. Zarzad Spdtki bedzie sporzadzat i dostarczat Radzie Nadzorczej, aktualizowany co rok, trzyletni
strategiczny plan gospodarczy Spotki, nie pdzniej niz 90 (dziewiecdziesigt) dni od rozpoczecia
kazdego roku obrotowego.

4. Zarzad Spoétki zobowigzany jest niezwtocznie powiadomi¢ Rade Nadzorcza o nadzwyczajnych
zmianach w sytuacji finansowej i prawnej Spotki lub istotnych naruszeniach uméw, ktdrych strong
jest Spétka.

§ 15.

127



Dokument informacyjny

Cztonek Zarzadu oraz Prokurent nie moze bez zezwolenia Rady Nadzorczej zajmowac sie interesami
konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢ w spotce konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej, spotki
osobowej lub jako cztonek organu spdiki kapitatowej badZ uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie
prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w konkurencyjnej spdtce kapitatowej, w
przypadku posiadania w niej przez cztonka Zarzadu co najmniej 10% (dziesie¢ procent) udziatéw lub akgji
badz prawa do powotywania co najmniej jednego cztonka zarzadu.

B. RADA NADZORCZA

§ 16.
1. Rada Nadzorcza sktada sie z 5 (pieciu) cztonkdw, w tym Przewodniczacego i Wiceprzewodniczacego.

2. Czlonkowie Rady Nadzorczej bedg powotywani i odwotywani w nastepujacy sposob:

1) Tak dtugo jak spdtka RORISON INVESTMENTS LIMITED bedzie posiadac akcje Spotki, stanowigce
nie mniej niz 50% (piecdziesigt procent) kapitatu zaktadowego Spotki, bedzie ona powotywac i
odwotywac 3 (trzech) cztonkdw Rady Nadzorczej.

2) Tak dtugo jak RORISON INVESTMENTS LIMITED bedzie posiada¢ akcje Spotki, stanowigce nie
mniej niz 35% (trzydziesci pie¢ procent) kapitatu zakladowego Spotki, bedzie ona powotywac i
odwotywac 2 (dwdch) cztonkéw Rady Nadzorczej.

3) Tak dtugo jak RORISON INVESTMENTS LIMITED bedzie posiada¢ akcje Spétki, stanowigce nie
mniej niz 10% (dziesie¢ procent) kapitatu zakladowego Spditki, bedzie ona powotywac i
odwotywac 1 (jednego) cztonka Rady Nadzorczej.

4) RORISON INVESTMENTS LIMITED bedzie wskazywa¢ Przewodniczacego Rady Nadzorczej,

5) Tak dtugo jak spdtki MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED, beda
posiadaC tacznie akcje Spotki, stanowigce nie mnigj niz 10% (dziesieC procent) kapitatu
zaktadowego Spotki, bedg powotywal i odwotywac 1 (jednego) cztonka Rady Nadzorczej. W
przypadku nieuzgodnienia przez spotki MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS
LIMITED wspdinego kandydata do Rady Nadzorczej w terminie 30 dni od daty zaistnienia potrzeby
powotania takiego Cztonka Rady Nadzorczej, Cztonka Rady Nadzorczej, powotuje spotka
MELTHAM HOLDINGS LIMITED.

6) Pozostatych cztonkdéw Rady Nadzorczej bedzie powotywac i odwotywaé Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy.

7) Pierwszy sktad Rady Nadzorczej zostaje wybrany przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.
Poszczegdlni Cztonkowie pierwszego sktadu Rady Nadzorczej mogq zosta¢ odwotani na podstawie
wspdlnego pisemnego oswiadczenia spotek RORISON INVESTMENTS LIMITED, MELTHAM
HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED, a w przypadku braku porozumienia w tej
sprawie przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

3. Powotanie i odwotanie cztonkéw Rady Nadzorczej w trybie okreSlonym powyzej w ust. 2 pkt (1), (2),
(3) i (5) jest dokonywane w drodze pisemnego o$wiadczenia ztozonego w biurze Zarzadu Spotki.

4. W przypadku, gdy posiadana przez spotke RORISON INVESTMENTS LIMITED ilos¢ gtosow na Walnym
Zgromadzeniu spadnie ponizej 50% (piecdziesigt procent) ogdinej liczby gtosow, wynikajacej z
istniejacej liczby akcji, wygasa mandat jednego cztonka Rady Nadzorczej powotanego przez spotke
RORISON INVESTMENTS LIMITED. W przypadku, gdy posiadana przez RORISON INVESTMENTS
LIMITED ilo$¢ gtoséw na Walnym Zgromadzeniu spadnie ponizej 35% (trzydziesci pie¢ procent)
ogdlnej liczby gtosow, wynikajacej z istniejacej liczby akcji, wygasa mandat jednego cztonka Rady
Nadzorczej powotanego przez spétke RORISON INVESTMENTS LIMITED. W przypadku, gdy posiadana
przez RORISON INVESTMENTS LIMITED ilos¢ gtoséw na Walnym Zgromadzeniu spadnie ponizej 10%
(dziesie¢ procent) ogodlnej liczby gtosow, wynikajacej z istniejacej liczby akcji, wygasa mandat jednego
cztonka Rady Nadzorczej powotanego przez spétke RORISON INVESTMENTS LIMITED.

5. W przypadku, gdy posiadana tacznie przez spotki MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA
HOLDINGS LIMITED ilo$¢ gtosow na Walnym Zgromadzeniu spadnie ponizej 10% (dziesie¢ procent)
ogolnej liczby gtoséw, wynikajacej z istniejacej liczby akcji, wygasa mandat cztonka Rady Nadzorczej
powotanego przez spotki RORISON INVESTMENTS LIMITED i MELTHAM HOLDINGS LIMITED.
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3.

Rada Nadzorcza, w formie uchwaly, dokonuje stwierdzenia wygasniecia mandatu na swoim
najblizszym posiedzeniu.

Jezeli w ciggu dwdch tygodni od ustgpienia cztonka Rady Nadzorczej albo odwotania cztonka Rady
Nadzorczej lub wygasniecia mandatu cztonka Rady Nadzorczej nie bedzie powotany petny sktad Rady
Nadzorczej w sposob okreslony w niniejszym § 16 ust. 1, wowczas wakujace miejsca w Radzie
Nadzorczej beda tymczasowo uzupetnione uchwala pozostatych czionkdw Rady Nadzorczej.
Tymczasowi cztonkowie Rady Nadzorczej beda wykonywali swoje obowigzki w Radzie Nadzorczej do
czasu powofania brakujacych cztonkdéw Rady Nadzorczej zgodnie z zasadami okreslonymi w niniejszym
§ 16 ust. 1.

§17.

Przynajmniej dwdch cztonkdw Rady Nadzorczej, a w przypadku gdy jeden z akcjonariuszy posiada
pakiet akgcji Spétki, dajacy mu wiecej niz 50% (piecdziesigt procent) ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, co najmniej jeden czionek Rady Nadzorczej, powinno by¢ niezaleznymi cztonkami
Rady Nadzorczej.

Za niezaleznego czionka Rady Nadzorczej bedzie uznana osoba:

1) nie bedaca pracownikiem Spétki ani Podmiotu Powigzanego;

2) nie bedaca cztonkiem organdw zarzadzajacych lub nadzorczych Podmiotu Powigzanego;

3) nie bedaca akcjonariuszem, dysponujacym co najmniej 10% (dziesie¢ procent) gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki lub na walnym zgromadzeniu Podmiotu Powigzanego;

4) nie bedaca czlonkiem wiadz nadzorczych lub zarzadzajacych lub pracownikiem akcjonariusza,
dysponujacym co najmniej 10% (dziesie¢ procent) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki lub
na walnym zgromadzeniu Podmiotu Powigzanego;

5) nie bedaca wstepnym, zstepnym, matzonkiem, rodzenstwem, rodzicem matzonka, albo osobg
pozostajacq W stosunku przysposobienia z ktdrakolwiek osob wymienionych uprzednio.

Kryteria niezaleznosci cztonka Rady Nadzorczej musza by¢ spetnione przez caty okres trwania
mandatu.

W rozumieniu niniejszego Statutu dany podmiot jest ,Podmiotem Powigzanym”, jezeli jest
Podmiotem Dominujacym wobec Spdtki, Podmiotem Zaleznym wobec Spétki lub Podmiotem
Zaleznym wobec Podmiotu Dominujacego wobec Spoiki.

Dla potrzeb tego Statutu, dany podmiot jest ,Podmiotem Zaleznym” innego podmiotu (,Podmiot
Dominujacy”), jezeli Podmiot Dominujacy:

1) posiada wiekszos¢ gtosow w organach innego podmiotu (Podmiotu Zaleznego), takze na
podstawie porozumien z innymi osobami lub

2) jest wuprawniony do powolywania lub odwotywania wiekszosci cztonkéw organdw
zarzadzajacych innego podmiotu lub

3) wiecej niz potowa cztonkéw zarzadu Podmiotu Zaleznego jest jednoczesnie cztonkami zarzadu
lub osobami petnigcymi funkcje kierownicze Podmiotu Dominujacego, badz innego podmiotu
pozostajgcego z tym pierwszym podmiotem w stosunku zaleznosci.

W celu zapewnienia powotania cztonkéw Rady Nadzorczej, zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 1
powyzej, akcjonariusze zgtaszajacy kandydatury cztonkéw Rady Nadzorczej, podczas obrad
Walnego Zgromadzenia, sg kazdorazowo zobowigzani do szczegdtowego uzasadnienia swoich
propozycji osobowych, wiacznie ze ztozeniem o$wiadczenia o spetnianiu lub nie spetnianiu przez
kandydata kryterium ,niezaleznego czionka Rady Nadzorczej” w rozumieniu ust. 2 pkt 1 do 5
powyzej. Powyzsze zobowigzanie nalezy stosowac odpowiednio do powotywania czionkéw Rady
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10.

11.

Nadzorczej przez uprawnionych akcjonariuszy albo powotywania cztonkdéw Rady Nadzorczej w
drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

§ 18.

Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata, z wyjatkiem kadencji pierwszej Rady Nadzorczej, ktéra trwa
dwa lata. Rade Nadzorcza powotuje sie na okres wspdinej kadencji. Mandat cztonka Rady Nadzorczej
powotanego przed uptywem danej kadencji wygasa réwnoczesnie z wygasnieciem mandatow
pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza dziata na podstawie uchwalonego przez siebie regulaminu zatwierdzonego przez
Walne Zgromadzenie.

Przewodniczacy ustepujacej Rady Nadzorczej zwotuje i otwiera pierwsze posiedzenie nowo wybranej
Rady Nadzorczej.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje i przewodniczy na nim Przewodniczacy Rady Nadzorczej, a w
razie jego nieobecnosci Wiceprzewodniczacy.

Posiedzenie Rady Nadzorczej moze by¢ zwyczajne lub nadzwyczajne. Zwyczajne posiedzenia powinny
sie odby¢ co najmniej cztery razy w roku (raz na kwartat). Nadzwyczajne posiedzenie moze byc
zwoftane w kazdej chwili.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub w razie jego nieobecnosci Wiceprzewodniczacy zwotuje
posiedzenie Rady Nadzorczej z wiasnej inicjatywy lub na pisemny wniosek Zarzadu Spoiki lub cztonka
Rady Nadzorczej. Posiedzenie powinno by¢ zwotane w ciggu dwdch tygodni od chwili ztozenia
wniosku.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje sie za uprzednim (7) siedmiodniowym powiadomieniem listem
poleconym, chyba, ze wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej wyrazg zgode na odbycie posiedzenia bez
zachowania powyzszego terminu powiadomienia, przesyfajac do Przewodniczacego Rady Nadzorczej
potwierdzenie takiej zgody w drodze korespondencji telefaksowej lub z wykorzystaniem poczty
elektronicznej.

Posiedzenia Rady Nadzorczej moga sie odbywac telefonicznie lub w inny sposéb umozliwiajacy
wzajemne i bezposrednie porozumienie sie wszystkich uczestniczacych w takim posiedzeniu cztonkow
Rady Nadzorczej. Uchwaty podjete na tak odbytym posiedzeniu bedq wazne pod warunkiem
podpisania listy obecnosci oraz protokotu z danego posiedzenia przez kazdego czionka Rady
Nadzorczej, ktory brat w nim udziat oraz pod warunkiem, ze wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej
zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty. W takim przypadku przyjmuje sie, ze miejscem
odbycia posiedzenia i sporzadzenia protokotu byto miejsce pobytu Przewodniczacego Rady Nadzorczej
albo w razie jego nieobecnosci Wiceprzewodniczacego, jezeli posiedzenie odbywato sie pod jego
przewodnictwem.

Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat oddajac swéj gtos za
posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej, za wyjatkiem spraw wprowadzonych do porzadku
obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.

W zakresie dozwolonym przez prawo, uchwaty Rady Nadzorczej mogg by¢ powziete w drodze
pisemnego gtosowania zarzadzonego przez Przewodniczacego lub w razie jego nieobecnosci
Wiceprzewodniczacego, pod warunkiem, ze wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej wyrazg zgode na
pisemne gtosowanie lub gtosujg za uchwata. Za date podjecia uchwaty uwaza sie date sporzadzenia
uchwaly przez Przewodniczacego lub Wiceprzewodniczacego, jesli gtosowanie pisemne zarzadzit
Wiceprzewodniczacy.

Podejmowanie uchwat w trybie okreSlonym powyzej w ustepach: 8 i 10 nie dotyczy powotania,
odwotania i zawieszania w czynnosciach cztonkéw Zarzadu.
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12.

13.

14.

Dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich cztonkéw
Rady, zgodnie z niniejszym § 18 ust. 7 oraz obecnos¢ wiekszosci cztonkdw Rady Nadzorczej.

Uchwaty Rady Nadzorczej sg protokotowane. Protokoty powinny zawieraC porzadek obrad, nazwiska i
imiona obecnych cztonkdw Rady Nadzorczej liczbe gtoséw oddanych na poszczegdine uchwaty oraz
zdania odrebne. Protokoty podpisujg obecni cztonkowie Rady Nadzorczej.

Do protokotéw winny by¢ dotaczone odrebne zdania cztonkdédw Rady Nadzorczej obecnych na
posiedzeniu oraz nadestane pdzniej sprzeciwy nieobecnych cztonkéw na posiedzeniu Rady

§ 19.
Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscig Spotki.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezg wszystkie sprawy przewidziane w kodeksie spdtek handlowych
oraz ponizszymi postanowieniami Statutu:

1) ocena sprawozdan Zarzadu z dziatalnosci Spétki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok
obrotowy, w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym oraz
wnioskéw Zarzadu dotyczacych podziatu zyskéw i pokrycia strat, a takze sktadanie Walnemu
Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikéw tej oceny i dziatalnosci Rady
Nadzorczej;

2) zatwierdzanie rocznych plandéw finansowych Spétki  (budzet) i strategicznych plandw
gospodarczych Spétki (biznes plan); budzet powinien obejmowaé co najmniej plan operacyjny
Spotki, plan przychodéw i kosztéw na dany rok obrotowy (w ujeciu za caty rok i za poszczegdine
miesigce kalendarzowe), prognoze bilansu na koniec roku obrotowego, plan przeptywow
pienieznych na rok obrotowy (w ujeciu za caly rok i za poszczegolne miesigce kalendarzowe) oraz
plan wydatkdw Spétki innych niz zwykte koszty prowadzenia dziatalnosci;

3) wyrazanie zgody na zacigganie przez Spdtke pozyczek i kredytow, jezeli w wyniku zaciagniecia
takiej pozyczki lub kredytu taczna warto$¢ zadtuzenia Spoétki z tytutu pozyczek i kredytow
przekroczytaby wartoS¢ kapitatdw wiasnych Spdtki oraz jezeli pozyczka lub kredyt nie byta
uwzgledniona w budzecie Spotki;

4) wyrazanie zgody na udzielanie przez Spotke pozyczek lub udzielanie gwarancji albo poreczen oraz
podejmowanie innych zobowigzan pozabilansowych, nie przewidzianych w budzecie
zatwierdzonym zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki;

5) wyrazanie zgody na ustanawianie zastawu, hipoteki, przewtaszczenia na zabezpieczenie i innych
obcigzen majatku Spotki, nie przewidzianych w budzecie zatwierdzonym zgodnie z
postanowieniami Statutu Spéiki;

6) wyrazanie zgody na dokonywanie przez Spdtke wydatkdw (w tym wydatkdw inwestycyjnych)
dotyczacych pojedynczej transakcji lub serii powigzanych z sobg transakcji o tacznej wartosci
przekraczajacej, w jednym roku obrotowym 10% (dziesie¢ procent) wartosci kapitatdw wiasnych
Spotki, nie przewidzianych w budzecie zatwierdzonym zgodnie z postanowieniami Statutu Spoétki;

7) wyrazanie zgody na zbycie, nabycie lub objecie przez Spotke udziatdéw lub akcji w innych spétkach
handlowych oraz na przystapienie Spétki do innych podmiotéw gospodarczych, w tym takze
powodujacych przystapienie Spétki do spétek cywilnych, osobowych albo porozumien dotyczacych
wspOtpracy strategicznej lub zmierzajacych do podziatu zyskow;

8) wyrazanie zgody na zbycie sktadnikéw majatku trwatego Spotki, ktdrych wartos¢ przekracza 20%
(dziesie¢ procent) wartosci ksiegowej netto Srodkéw trwatych Spotki albo kwote 100.000 ( sto
tysiecy) ztotych, odpowiednio Spotki lub spétki zaleznej od Spétki, ustalonej na podstawie
ostatniego zweryfikowanego sprawozdania finansowego, odpowiednio, Spotki lub spoitki zaleznej
od Spotki (nie dotyczy zbywania zapaséw zbywalnych w ramach normalnej dziatalnosci Spétki);

9) wyrazanie zgody na zbycie lub przekazanie praw autorskich lub innych praw do wiasnosci
intelektualnej, w tym w szczegolnosci praw do znakéw towarowych, praw do kodéw zrodtowych i
oprogramowania, takze udzielanie koncesji lub licencji przekraczajacych zakres normalnej i
podstawowej dziatalnosci Spotki, nie przewidzianych w budzecie;

10) wyrazanie zgody na zawieranie umow pomiedzy Spotka a cztonkami Zarzadu, innych niz
wymienione w art. 15 § 1 kodeksu spotek handlowych, a takze wyrazanie zgody na zawieranie
umow z Akcjonariuszami Spotki lub Podmiotami Powigzanymi(w rozumieniu § 17 ust. 4 Statutu);

11) wyrazanie zgody na $wiadczenie, z jakiegokolwiek tytutu prawnego, przez Spétke lub Podmioty
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Powigzane ze Spdtkg na rzecz cztonkdw Zarzadu Spoiki;

12) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke lub Podmiot Zalezny od Spotki istotnej umowy z
Podmiotem Powigzanym ze Spotka, z cztonkiem Rady Nadzorczej lub z cztonkiem Zarzadu Spotki
oraz z podmiotami z nimi powigzanymi;

13) wyrazanie zgody na zatrudnianie przez Spdtke doradcéw i innych osdb, nie bedacych
pracownikami Spétki ani Podmiotu Zaleznego od Spdtki, w charakterze konsultantdw, prawnikow,
agentow, jezeli roczne wynagrodzenie, nie przewidziane w budzecie zatwierdzonym zgodnie z
postanowieniami Statutu Spétki, przekracza kwote 25.000,00 (dwadziescia piec tysiecy) ztotych;

14) wybor biegtego rewidenta do przeprowadzania badania sprawozdan finansowych Spotki;
15) zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu;
16) ustalanie zasad wynagradzania Zarzadu Spotki, w tym wszelkich form premiowania;

17) wyrazanie zgody na decyzje Zarzadu Spotki zwigzane z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego w
ramach kapitatu docelowego, zgodnie zasadami okreslonymi w Statucie Spotki;

18) zatwierdzanie zasad programu opcji pracowniczych lub menedzerskich oraz ich zmian;

19) wyrazanie zgody na przedktadanie przez Zarzad Walnemu Zgromadzeniu wnioskow o zmiane
Statutu Spdtki, o podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zakltadowego Spdtki lub wnioskow,
dotyczacych sformutowania publicznej oferty akcji Spotki;

20) wyrazania zgody na uchylenie zakazu konkurencji obowigzujacego cztonka Zarzadu Spotki.

21) Ustalanie ilosci, powotanie, odwotanie i zawieszenie Cztonkéw Zarzadu.

3. Tak dtugo, jak spotki MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED beda posiada¢ w
Spdtce co najmniej 20% kapitatu zakladowego, do waznosci uchwat w sprawach okreSlonych w
powyzszym ust. 2 punkty od (3) do (18) i 20 i Statutu, wymagane bedzie oddanie gtosu za podjeciem
takiej uchwaty przez czionkéw Rady Nadzorczej powotywanych przez spétki MELTHAM HOLDINGS
LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED.

4. Tak dhugo, jak spotki MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED beda posiada¢
w Spoétce co najmniej 15% kapitatu zakladowego, do waznosci uchwat w sprawach okreslonych w
powyzszym ust. 2 punkt (21), wymagane bedzie oddanie gtosu za podjeciem takiej uchwaly przez
cztonkdw Rady Nadzorczej powotywanych przez spétki MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA
HOLDINGS LIMITED

5. Do waznosci uchwat w sprawach okreslonych w powyzszym ust. 2 pkt 10), 11 i 12 wymagane bedzie
oddanie gtosu za podjeciem takiej uchwaty przez Niezaleznych Cztonkéw Rady Nadzorczej.

§ 20.
1. Czlonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiscie.
2.  Wynagrodzenie dla cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.

§ 21.

Rada moze delegowac jednego lub kilku sposréd swoich cztonkéw do indywidualnego wykonywania
czynnosci nadzorczych.

§ 22.

Z zastrzezeniem § 19 ust. 3 Statutu, do podjecia waznej uchwaty przez Rade Nadzorczg Spotki wymagana
bedzie bezwzgledna wiekszos¢ gtosow oddanych, w obecnosci co najmniej trzech cztonkdéw Rady
Nadzorczej. W przypadku réwnej liczby gtoséw za i przeciwko podjeciu uchwaty, gtos decydujacy bedzie
miat Przewodniczacy Rady Nadzorczej, zas w jego nieobecnosci — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej.

1v. WALNE ZGROMADZENIE.

§ 23.
1. Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne.

2. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odby¢ sie nie pdzniej niz sze$¢ miesiecy po zakonczeniu
roku obrotowego Spoiki.
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3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spdtki z witasnej inicjatywy lub na pisemny
wniosek Rady Nadzorczej, Przewodniczacego Rady Nadzorczej, Wiceprzewodniczacego Rady
Nadzorczej lub Akcjonariuszy reprezentujacych, co najmniej 10% (dziesie¢ procent) kapitatu
zaktadowego.

4. Zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia powinno nastgpi¢ w ciggu dwdch tygodni od
daty ztozenia wniosku zgodnie z § 23 ust. 3.

5. Walne Zgromadzenie zostanie zwotane przez Przewodniczacego lub Wiceprzewodniczacego Rady
Nadzorczej, lub co najmniej dwdch cztonkdéw Rady Nadzorczej:

1) w przypadku, gdy Zarzad nie zwofal Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie
umozliwiajagcym odbycie Walnego Zgromadzenia w terminie okreslonym w powyzszym § 23 ust.
2; lub

2) jezeli pomimo ztozenia wniosku, o ktorym mowa w § 23 ust. 3 Zarzad nie zwotat nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia w terminie, o ktdrym mowa w powyzszym § 23 ust. 4.

§ 24.

1. Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad,
chyba, ze caty kapitat zaktadowy jest reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu i nikt z obecnych nie
wniost sprzeciwu co do powziecia uchwaty.

2. Rada Nadzorcza oraz Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 10% (dziesie¢ procent) kapitatu
zakladowego mogq zada¢ umieszczenia poszczegolnych spraw na porzadku obrad najblizszego
Walnego Zgromadzenia.

3. Zadanie, o ktérym mowa w powyzszym ust. 2, zgloszone po ogfoszeniu o zwotaniu Walnego
Zgromadzenia, bedzie traktowane jako wniosek o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

4. Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty bez wzgledu na liczbe obecnych Akcjonariuszy lub
reprezentowanych akgji, o ile kodeks spétek handlowych nie stanowi inaczej.

5. Kazda akcja daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do jednego gtosu, o ile niniejszy Statut nie stanowi
inaczej. Prawo gtosu w stosunku do akcji przystuguje od dnia sadowej rejestracji akgcji.

6. O ile niniejszy Statut lub przepisy prawa nie stanowig inaczej, uchwaty Walnego Zgromadzenia
zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow oddanych za podjeciem uchwaty.

7. Zdjecie z porzadku obrad badz zaniechanie rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad na
wniosek akcjonariuszy wymaga podjecia uchwaty Walnego Zgromadzenia, po uprzednio wyrazonej
zgodzie przez wszystkich obecnych akcjonariuszy, ktorzy taki wniosek zgtosili, popartej 75%
(siedemdziesiat pie¢ procent) gtosow Walnego Zgromadzenia.

8. Uchwata zmieniajaca § 16 ust. 1, ktdéra pozbawia Akcjonariuszy prawa do powotywania lub
odwotywania cztonkdéw Rady Nadzorczej, wymaga dla swej waznosci oddania gtosu za uchwatg
odpowiednio przez Akcjonariusza, ktéremu przystuguje okreslone wyzej prawo osobiste.

§ 25.
1. Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy w szczegolnosci:
1) podejmowanie uchwat o podziale zyskéw albo o pokryciu strat,
2) potaczenie, podziat lub przeksztatcenie Spoétki,
3) rozwigzanie i likwidacja Spotki,
4) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,
5) ustalenie zasad wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej,
6) tworzenie i znoszenie funduszéw celowych,
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7) zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki,
8) zmiana Statutu Spotki,
9) emisja obligacji, w tym obligacji zamiennych na akcje i z prawem pierwszenstwa,

10) nabycie oraz zbycie Ilub wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub zorganizowanej czeSci
przedsiebiorstwa Spotki oraz ustanowienie na nim ograniczonego prawa rzeczowego;

11) nabycie oraz zbycie lub wydzierzawienie nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci oraz
ustanowienie na nieruchomosci lub udziale w nieruchomosci ograniczonego prawa rzeczowego;

12) wybor likwidatordw,

13) wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzywaniu
Spotki lub sprawowaniu zarzadu lub nadzoru,

14) rozpatrywanie spraw wniesionych przez Rade Nadzorczg, Zarzad lub Akcjonariuszy,

15) podejmowanie uchwat o zaoferowaniu akcji Spdtki w ramach oferty publicznej lub niepublicznej
na rynku regulowanym lub nieregulowanym, wyrazenie zgody na dematerializacje akcji i
wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowanym lub nieregulowanym,

16) wyrazanie zgody na zawieranie umow kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy
pomiedzy Spotka i jej cztonkami Zarzadu, Rady Nadzorczej, prokurentem lub likwidatorem, albo
na rzecz ktorejkolwiek z tych osdb,

17) zatwierdzanie regulaminu Rady Nadzorczej oraz uchwalanie regulaminu obrad Walnego
Zgromadzenia,

2. Oprécz spraw wymienionych w § 25 ust. 1, uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagajq inne sprawy
okreslone w przepisach prawa lub w Statucie.

3. Wnioski w sprawach, w ktérych niniejszy Statut wymaga zgody Walnego Zgromadzenia powinny byc
zgtoszone wraz z pisemng opinig Rady Nadzorczej.

§ 26.
Walne Zgromadzenia odbywaijq sie w siedzibie Spotki lub we Wroctawiu.

§ 27.

1. Glosowanie na Walnych Zgromadzeniach jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach
oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkéw wiadz lub likwidatoréw Spdtki, badz o pociagniecie ich do
odpowiedzialnoéci, jak réwniez w sprawach osobowych.

2. Decyzje Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zapadajg zwykta wiekszoscig gtoséw oddanych, przy
obecnosci Akcjonariuszy posiadajacych minimum 50,01% gtosow.

3. Tak dtugo jak spdtki MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED posiadajq tacznie
co najmniej 20% akcji Spotki, dla waznosci uchwat w sprawach wymienionych w powyzszym § 25 ust.
1 pkt od (2) do (4), od (6) do (12) i od (14) do (17), wymagane jest oddanie gtosu za uchwatq przez
reprezentantow spotek MELTHAM HOLDINGS LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED.

V. POSTANOWIENIA KONCOWE

§ 28.

1. Organizacje Spotki okresla regulamin organizacyjny uchwalony przez Zarzad Spotki i zatwierdzony
przez Rade Nadzorcza.

2. Na pokrycie strat bilansowych Spoétka utworzy kapitat zapasowy, na ktdry bedg dokonywane coroczne
odpisy, w wysokosci nie mniejszej niz 8% (osiem procent) rocznego zysku netto, do czasu kiedy
kapitat zapasowy osiggnie wysokos¢ réwng wysokosci 1/3 (jednej trzeciej) kapitatu zaktadowego.
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3. Spdtka utworzy kapitat rezerwowy na pokrycie poszczegdinych wydatkéw lub strat. Na mocy uchwaty
Walnego Zgromadzenia mogg byc¢ takze tworzone, znoszone i wykorzystywane stosownie do potrzeb
fundusze celowe.

4.  Zysk netto Spotki moze by¢ przeznaczony w szczegdlnosci na:
1) kapitat zapasowy;
2) inwestycje;
3) dodatkowy kapitat rezerwowy tworzony w Spotce;
4) dywidendy dla akcjonariuszy;
5) inne cele okreslone uchwatg Walnego Zgromadzenia.

5. Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sg Akcjonariusze, ktorym przystugiwaty akcje w
dniu powziecia uchwaty o podziale zysku netto Spétki. Zwyczajne Walne Zgromadzenie moze okresli¢
inny dzien, wedtug ktérego ustala sie liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok
obrotowy (dzien dywidendy), ale dzien dywidendy nie moze by¢ wyznaczony pdzniej niz w terminie
dwdch miesiecy liczac od dnia powziecia uchwaty o podziale zysku netto Spoiki.

6. Zarzad moze wyptaca¢ Akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku
obrotowego, jezeli Spdtka posiada Srodki wystarczajace na wyptate. Wyptata zaliczki wymaga zgody
Rady Nadzorczej.

7. Akcjonariusze RORISON INVESTMENTS LIMITED, BIGRISTA HOLDINGS LIMITED oraz MELTHAM
HOLDINGS LIMITED zobowiagzuja sie, ze tak diugo, jak w dniu powziecia uchwaty o podziale zysku
netto Spotki, tacznie bedg posiadaé co najmniej 70% (siedemdziesigt procent) akcji Spotki, beda
gtosowal za przeznaczeniem zysku netto na wyptate dywidendy w wysokosci 750.000 zt (siedemset
piecdziesigt tysiecy ztotych), o ile zysk netto Spoétki, po dokonaniu przewidzianych prawem odpisow
oraz pokryciem strat z lat ubiegtych bedzie wystarczajacy na wypfate takiej dywidendy.

§ 29.

1. Rokiem obrotowym Spotki jest rok kalendarzowy. Pierwszy rok obrotowy Spétki konczy sie w dniu 31
grudnia 2008 roku.

2. Rachunkowos¢ Spotki bedzie prowadzona zgodnie z przepisami obowigzujgcymi w Polsce.

§ 30.

Przewidziane przepisami prawa ogtoszenia Spdtki zamieszczane bedq w ,Monitorze Sadowym i
Gospodarczym”.

§ 31.

Akcjonariuszami Zatozycielami Spdtki sa: spdotki RORISON INVESTMENTS LIMITED, MELTHAM HOLDINGS
LIMITED i BIGRISTA HOLDINGS LIMITED.
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7. OBIJASNIENIA TERMINOW I SKROTOW

Skrot Definicja i objasnienie

Akcje serii A 5.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A

ASO/ Alternatywny System Alternatywny system obrotu, o ktérym mowa w art. 3 pkt 2) ustawy o
Obrotu/ obrocie, organizowanym przez Gietde Papierdw Wartosciowych w
NewConnect Warszawie S.A.

Autoryzowany Doradca

Biegly Rewident

Dokument Informacyjny/
Dokument

Doradca Prawny

Dz.U.

Emitent/ Spdtka/ Euro-Tax.pl S.A.

Spotki Zalezne

Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl/

Grupa Kapitatowa Emitenta

Gietda/ GPW/ GPW SA

Instrumenty finansowe Emitenta

ke

KDPW/ KDPW SA/ Depozyt/
Krajowy Depozyt

Komisja/ KNF

kpc

KRS

KSH

MSR
NWz

Ordynacja podatkowa

Capital One Advisers spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Grupa AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu, ul. Pitsudskiego
5/1, wpisanym na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 2637

Niniejszy dokument zawierajacy szczegétowe informacje o sytuacji
prawnej i finansowej Emitenta oraz o instrumentach finansowych
Kancelaria Radcéw Prawnych s.c. Marek Brachmanski
Ptasinski

Ryszard

Dziennik Ustaw
Euro-Tax.pl Spétka Akcyjna

Trzy podmioty zalezne wzgledem Emitenta: Euro-Tax.pl Sp. z o.0.,
CUF Sp. z 0.0. oraz EuroCredit Sp. z o.0.

Emitent wraz ze Spdtkami Zaleznymi

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie

Akcje Serii A

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku -

(Dz.U.64.16.93 z pdzn. zm.)

kodeks cywilny

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna

Komisja Nadzoru Finansowego

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 roku — kodeks postepowania
cywilnego (Dz.U.64.43.296 z p6zn. zm.)

Krajowy Rejestr Sadowy

Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku - kodeks spdtek handlowych
(Dz.U.00.94.1037 z p6zn. zm.)

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku (Dz.U.05.8.60 z p6zn. zm.)
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Organizator Alternatywnego

Systemu Obrotu

PKB

PKD

PLN/ zt

RN/ Rada Nadzorcza

Regulamin ASO

Rozporzadzenie

Rozporzadzenie dotyczace
Koncentracji

spotka publiczna

UE

UOKIK

ustawa o nadzorze

Ustawa o obrocie instrumentami

finansowymi

ustawa o ochronie konkurencji i

konsumentow

Ustawa o ofercie publicznej

ustawa o podatku dochodowym

od 0sdb fizycznych

ustawa o podatku dochodowym

od 0sdb prawnych

ustawa o podatku od czynnosci

cywilnoprawnych

Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie Spotka Akcyjna z
siedzibq w Warszawie

Produkt Krajowy Brutto

Polska Klasyfikacja Dziatalnosci wprowadzona rozporzadzeniem Rady
Ministréw z dnia 24 grudnia 2007 roku (Dz.U.07.251.1885. z pdzn.
zm.)

Ztoty- prawny s$rodek ptatniczy w Rzeczpospolitej Polskiej bedacy w
obiegu publicznym od dnia 1 stycznia 1995 roku, zgodnie z ustawq z
dnia 7 lipca 1994 roku o denominacji ztotego (Dz.U.94.84.383 z pdzn.
zm.)

Rada Nadzorcza Emitenta

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, uchwalony Uchwatg Nr
147/2007 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
z dnia 1 marca 2007 roku (z pdzn. zm.)

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie wzorow wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane akcji spdtki publicznej, szczegdtowego sposobu ich
ogfaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan
(Dz.U.05.207.1729 z pézn. zm.)

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 roku
w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorcow

Spotka publiczna w rozumieniu Ustawy o ofercie publicznej (art. 4
pkt. 20), czyli spotka, w ktoérej co najmniej jedna akcja jest
zdematerializowana w rozumieniu przepisow Ustawy o obrocie
instrumentami

Unia Europejska
Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (Dz.U.05.183 .1537 z p6zn. zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U.05.183.1538 z p6zn. zm.)

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i
konsumentéw (Dz.U.07.50.331 z pézn. zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych — tekst jednolity
(Dz.U.09.185.1439)

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od oséb
fizycznych (Dz.U.00.14.176 z pdzn. zm.)

Ustawia z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od oséb
prawnych (Dz.U.00.54.654 z p6zn. zm.)

Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 roku o podatku od czynnosci
cywilnoprawnych (Dz.U.07.68.450 z pdzn. zm.)
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ustawa o podatku od spadkéw i
darowizn

ustawa o rachunkowosci

VAT

Z pozn. zm.

Zarzad

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 roku o podatku od spadkdéw i darowizn
(Dz.U.04.142.1514 z pdzn. zm.)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.02.76.694
Z pozn. zm.)

Podatek od towardw i ustug regulowany ustawg z dnia 11 marca
2004 roku o podatku od towardw i ustug (Dz.U.04.54.535 z pdzn.
zm.)

Z pozniejszymi zmianami

Zarzad Emitenta
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