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GRUPA KAPITALOWA

Analiza Spotki

Grupa Kapitatowa Euro-tax.pl S.A..

e-Commercowa spotka ukryta pod szyldem ustug finansowych, odzyskuje podatki i zasitki dla
0s0b pracujacych zagranicg w EU. Dziata w 3 krajach, generuje nieprzerwanie od 14 lat
dywidendy. Maty free float moze odstraszy¢, ale dla cierpliwych moze by¢ bardzo dobra
alternatywa do obligacji lub lokat. Zrozumienie pozycji gotéwkowej pozostaje zagadka.
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Kluczowe dane dla inwestora

Dywidendowa spotka z ukrytym potencjatym dziatajgca na konkurenycjnym rynku

Kapitalizcja C/Zz C/z0 Dywidenda Sredni Obrét

19.5M PLN 7.8 6.3 10%

Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl S.A. jest liderem polskiego rynku
zwrotu podatku za prace za granicg (Wielka Brytania, Irlandia,
Niemcy, Holandia, USA, Norwegia).

Dziata w modelu e-commerce dla ustug finansowych. Pomaga
ludziom szybko odzyskaé pienigdze z podatkéw i zasitkow za prace
za granica. Firma posiada bardzo przejrzysty model biznesowy i
przychodowy — klient ptaci prowizje (succes fee = ok 15% netto) od
rzeczywistego zrealizowanego zwrotu. Im wiecej zwrotow, tym
wieksza prowizja. W 2022 grupa odzyskata ponad klientéw na
ponad 175 min PLN. Na kliencie $rednio uzyskuje okoto 600-650zt
przychodu (marzy) od klienta podatkowego i 550-600 klienta
zasitkowego. Niejasne pozostajg wytgcznie zapisy gotéwkowe.

Wypracowany model sprzedazowy oparty o e-ustugi oraz
rozwiniety kanat internetowy pozwata generowac¢ okoto 8-9%
rentownos¢ netto (zysk netto na 2023 rok to 2 min PLN+.)

Optymista powie:
+ Jedna z lepszych spoétek dywidendowych w Polsce (10%)
+ Przejrzysty, prosty ale efektywny model biznesowy
pozwalajgcy na powiekszenie skali + ecommerce
+ Stabilny +20% wzrost przychoddw oraz zyskéw
+ Posiada ukryty potencjat w postaci gotowki oraz
niewielkiej nieruchomosci (1M pln powyzej WK)
+ Bardzo rozsgdna wycena <8 C/Z oraz C/Z0
C/Z net cash bardzo korzystna
+ Duzo opcji ekspansji (produktowej i geograficznej)

—+

Pesymista powie:
— Na pozor jest to nudny, prosty i mato przetomowy biznes
— Rynek nie ro$nie skokowo i sg okresy spadku zyskow
— Spora konkurencja na rynku wliczajac to samych klientéw
— Niejasne zapisy gotéwkowe
— Ograniczony kontakt z inwestorami
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2,2k PLN

SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Przychody ze sprzedazy

Zysk operacyjny (EBIT)

Zysk przed opodatkowaniem

Zysk netto

Aktywa razem

Kapitat wtasny akcjonariuszy

jednostki dominujacej

WSKAZNIKI

C/WK @ 5.46
c/p @ 0.67
c/1 @ 7.63
c/70 @ 6.32
ROE © 71.55%
ROA © 17.07%
OCENA

Altman EM-Score

Piotroski F-Score

STOPY ZWROTU

stopa zwrotu

im +17.47%
3m +25.00%
6m +30.00%
12m +35.61%
24m +123.53%
36m +34.19%
TRENDY

3m s

6m ured VT

12m

36m N

6383 +24.01% r/r
-406 +25.23% r/r
-323 +31.13%r/r
-363 +18.24%r/r

14970 +18.05% r/r

3571 +42.73% 1/r
+2.12 >
-1.28 >
3.11 >~se

-0.23 >~ze

+67.43% >

+20.81% >~

w stosunku do WIG
+13.90%
+5.80%
+11.32%
+8.60%
+121.64%

+1.50%

Trend wzrostowy
Trend wzrostowy
Trend wzrostowy

Trend wzrostowy
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Wykresy
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Standardowy

Kurs akcji przez 5 lat
porusza sie bardziej w
trendzie bocznym. Po
spadkach covidowych w
2020/21 (mniejsza
migracja pracownikéw),
kurs wraca do poziomow
przed Covidu. Warto
zaznaczy¢ wzmozone
obroty po Covidzie i w
ostatnich tygodniach.

Dywidendowy

W przypadku spofki
bardziej odpowiedni jest
jednak widok z
uwzglednieniem
dywidend. Tutaj wida¢ juz
ze spotka nie tylko wrécita
do wycen przed Covid, ale
jest na ATH! Kluczowe
byto odbicie po Covid oraz
przebicie wczesniejszych
szczytdw na wysokich
obrotach.

Wskaznik C/Z

Spotka jest obecnie
wyceniana w sredniej z
ostatniego roku ~8.
Nalezy pamietaé ze C/Z
uwzgledniajaca EV jest
wyjgtkowo korzystny.
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Aktualnosci ze spofki

Od ostatniego razu...
Strategia:

W listopadzie 2022 zarzad Euro-Tax.pl S.A. przedstawit nowa, trzyletnig strategie Grupy Kapitatowej na
lata 2023-2025. Zgodnie z jej gtdwnymi zatozeniami spdtka bedzie sie koncentrowac na wdrozeniu nowego
modelu sprzedazy opartego o lojalnos¢ dotychczasowych klientéw, w potgczeniu z nowymi mozliwosciami
automatyzacji i robotyzacji proceséw i przetwarzania danych oraz nowymi kanatami prezentowania
spersonalizowanej oferty (panel klienta).

Blokada kont:

W dniu 20 kwietnia 2023 roku Emitent powzigt informacje o zamrozeniu w spoétce zaleznej Emitenta, tj.
Euro-tax.bg OOD rachunkéw bankowych w banku Citi (podlegajgcy pod Citibank Europe plc, Dublin -
Romania Branch). W dniu 27 kwietnia 2023 roku Emitent powzigt informacje o zamrozeniu spoétce
zaleznej Emitenta, tj. Euro-tax.ro Servicii Fiscale Emigranti SRL rachunkdw w tym samym oddziale banku
(Citibank Europe plc, Dublin - Romania Branch). W dniu 28 kwietnia 2023 roku Emitent powziat
informacje o zamrozeniu rachunkéw w Bank Handlowy w Warszawie S.A. (Citi Polska) prowadzonych dla
spotki zaleznej od Emitenta, CUF Sp. z 0.0.

W spétce CUF Sp. z 0.0., 4 maja te rachunki zostaty odmrozone.

Sytuacja byta zwigzana z sankcjami natozonymi przez USA i Wielkg Brytanie na obywatela Cypru (efekt
wojny na Ukrainie). Osoba ta widniata w rejestrach jako udziatowiec powierniczy (trustee and nominee)
dla spotki Formonar Investments Limited z siedzibg na Cyprze, ktdra jest akcjonariuszem Emitenta,
posiadajgcym 25,01% (obecnie 21,60%) w kapitale zaktadowym.

W zwigzku z koniecznoscig realizacji przelewdw zagranicznych i réznicami kursowymi Emitent szacuje, iz
dodatkowe koszty z tym zwigzane to koszty rzedu 25-35 tysiecy ztotych.

Sprzedaz inwestora:

Jeden z wiekszych inwestorow: Formonar investments sprzedat ~4,8% udziatow. Transkacja na prawie 1MLN PLN.

Dywidenda:

Spoétka podniosta o 5gr. do 45gr wyptate dywidendy za rok 2022.
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Finanse
Przychody

Firma konsekwentnie powieksza przychody, w ostatnich latach o okoto 20% rdr. W 5 lat udato sie jej zwiekszyc
przychody o 75%. Uktad ten zostat zachwiany przez Covid: w czasie lock downu po prostu mocno ograniczyta sie
liczba 0sdb wyjezdzajacych do pracy za granice. Wzrost przychoddéw tworzy mite dla oka inwestora schodki.
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EBIT / EBITDA a Zysk Netto

Firma jest stabilna i wzrost przychoddw przektada sie na wzrost zyskdw operacyjnych natomiast osiggane marze
netto nie sg wysokie. W ostatnich 2 latach marze nawet spadty, po czesci wynika to z powiekszonej amortyzacji,
ktéra w 2022 wyniosta prawie 0.9M PLN. Nie jest to jeszcze niepokojgca delta. Firma ponosi koszty pozyskania
klientéw w Q1 i Q2, natomiast realizuje zyski (prowizje od zrealizowanych zwrotéw) w Q3, Q4. Widac to bardzo
wyraznie na kwartalnym rozbiciu zyskow. Pozytywnym trendem jest zmniejszanie strat w pierwszej potowie roku.
Na poziomie EBIDTA udato sie nawet ostatnio by¢ na plusie. W niektdrych spotkach grupy kapitatowej sg udziatowcy
mniejszosciowi, wiec realny wynik dla domunijgcego wtasciciela to okoto 85%.
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Inne pozycje finansowe

Koszty: Zastanawia rosngca kwota za zarzadzanie. Na poziomie grupy do sprawdzenia pozostanie, czy wysokie
koszty ogdlne zarzgadu uwzgedniajg koszty przenoszone przez spotki zalezne.

Zmniejszyly sie koszty finansowe (zwiekszyty zyski). Do weryfikacji pozostaje mozliwos¢ niezaleznej alokacji Srodkéw
finansowych klientéw (extra oprocentowanie depozytowe)?

Srodki pienieznie: na pierwszy rzut oka s3 BARDZO mocne, ale po glebszej analizie wida¢ ze sg to $rodki, ktére firma
posiada niejako w imieniu/ na rzecz swoich klientéw. Pozycja wydaje sie duza i zastanawiajace jest dlaczego az taka
kwota utrzymuje sie przez wszystkie kwartaty. Analiza wymagaé bedzie aktualizacji jak uda sie porozmawiac ze
spotka.

Pozostatym w analizie krokiem jest zrozumienie doktadniej pozycji gotowkowej, do ktérej przyda sie komentarz i
wyjasnienie firmy. Jezeli czes¢ gotdwki to np. kwoty, ktére juz nigdy nie bedg odebrane przez osoby ktore aplikowaty
po zwrot, firma miatanby dodatkowe Zrédto przychodu (np. Skinwallet zarabiat kiedy$ na wygastych kontach z
ktérych pobierat pozostawiong gotowke w formie optaty za brak aktywnoséi). Zobowigzania stanowig okoto 90%
pozycji gotodwkej co tym bardziej komplikuje obraz. Moze czes¢ z tych setupdw dotyczy weksli.

Wyglada na to, ze firma poprawita o 250k wyniki finansowe, géwnie dzieki réznicom kursowym. Bezpiecznie
zatozytem pozycje gotdwkowa jako delta pozycji gotowkowej i zobowigzan.

19.5M PLN 2M PLN 10% 17 5M

W firmie rosng ustugi obce, ktdore nie sg jasno opisane a ich istota wymaga dokfadniejszej analizy.
Czy sg to osoby wspierajgce firme na zasadach B2B, czy tez moze posrednicy etc. Wzrosty tez koszty zatrudnienia,
nie dziwi wiec aktualizacja strategii stawiajgca na jeszcze wiekszg automatyzacje proceséw i robotyzacje (boty,
voicebit i aibot).

Spotka korzysta z preferencyjnej stawki podatkowej w Polsce, natomiast w Rumunii od 2023 zacznie juz podlegac
pod stawke 16% od dochodu vs. 1% od obrotu (nie ma informacji o negatwynym wptywnie na wyniki) w 2022.
Efektywna stopa procentowa wzrosta do 21,33%.

Firma posiada na wtasnos¢ nieruchomos¢ - biuro wyceniane na ok. 2M PLN, ktérego wartos$¢ ksiegowa to juz tylko
822 PLN. Istnieje wiec realna ukryta wartosé w spétce, zaktadajac mozliwg sprzedaz nieruchomosci (i podmiane na
wynajem).
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Koszty wedig rodzal ez | sazaer

Amortyz_acja srodkow trwatych i wartosci niematerialnych oraz odpisy z tytutu utraty 442 740
wartosci

Zuzycie materiatéw i energii 568 416
Ustugi obce 10 786 8708
Podatki i optaty 207 266
Wynagrodzenia 12 025 9651
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 1280 1153
Pozostate koszty rodzajowe 232 205
Pozostate koszty 0 0
Razem 25629 21140

Adam Wolszczak | 8.07.2023 |
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Udziatowcy / Free Float

Spodtka o niskim free float

21% 41% 19.5M PLN 1M PLN

Il Rorison Investments Limited
M Formonar Investments Limited
M TCC sp. z o.0.

AJ Ventures Sp. z o.0.

Spotki wtascicieli zarejestrowane sg na Cyprze, zaktadam ze historycznie mogto miec to zwigzek z
wdrozeniem efektywnosci podatkowych.

Rorison Investment Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr)
Jednostka bedgca w 100% wtasnoscig cztonkdw rodziny pp. Powiertowskich. Adam Powiertowski oraz
Jedrzej Powiertowski wchodzg w sktad zespotu zarzgdzajgcego Euro-Tax.pl S.A. i Spétek Zaleznych,

TCC Sp. z 0.0.
Jednostka bedaca w 100% wtasnosciag Tomasza Czuczosa, ktory jest cztonkiem Rady Nadzorczej Spotki.

Adam Wolszczak | 8.07.2023 | Strona |9
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Dywidenda

Dywidendy sg bez znaczenia jezeli szukasz dobrych akgji?

Dywidenda Stopa % ‘23 Kwota 23/5lat Dyw. / kurs 5lat

80% zysku 11% 0.45/1.75PLN 46%

Eurotax jest jedng z lepszych spotek dywidendowych. Wyptaca regularnie prawie 90% swoich zyskow. Trzeba
pamietaé, ze kwota wyptaty liczy sie od wyniku jednostkowego emitenta, nie od wynikéw skonsolidowanych.
Zakladajac ze firma zawsze wyptaca min. 1M PLN, wycena 20M PLN daje realne szanse na min. 5% stope zwrotu.

Polityka dywidendowa

Wyptata zalezy w szczegdlnosci od: zysku netto Euro-Tax.pl SA.
Zgodnie z art. 28 pkt 7 statutu spdtki, utrzymywanie
zaangazowania w gtosach na WZA przez 4 kluczowych
akcjonariuszy powyzej okreslonych poziomdw obliguje ich do
gtosowania na ZWZA za uchwata o podziale zysku w taki sposdb,
aby co najmniej 75% zysku wypracowanego w poprzedzajgcym
roku obrotowym, nie mniej jednak niz 1 min zt zostato wyptacone
w formie dywidendy. Konieczne sg do tego dodatkowe warunki:
zysk musi by¢ wyzszy niz 1 min zt, a spotka na wyptate nie moze
zaciggac zobowigzan.

Dywidenda PLN na akcje Stopa dywidendy
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Opis dziatalnosci

eCommerce bardziej niz finanse

Podstawowa dziatalnoscig spotek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowe]j Euro-Tax.pl S.A. jest pozyskanie
Klientéw i podjecie w ich imieniu czynnosci przed zagranicznymi urzedami skarbowymi, ktdre majq na celu
ztozenie wnioskdw o odzyskanie nadptaconych zaliczek na podatek dochodowy z nastepujgcych krajow:
Wielka Brytania (UK), Niemcy, Irlandia, Holandia, Belgia, USA. Za wykonane stuge Klient ptaci prowizje od
wielkosci zwrdoconego podatku. Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl S.A. jest obecnie niekwestionowanym
liderem w odzyskiwaniu nadptaconych podatkéw z zagranicznych urzedéw skarbowych dla Polakéw. ok.
78% klientéw obstugiwanych przez Grupe Kapitatowg pochodzi z kanatu B2C (bezposrednie pozyskiwanie
klienta.

(4 Quf-podaiki.pl Szukaj Q infolinia: 61 82 88 102

Rozliczenie podatku i pozyskanie zasitkow dla Polakdw pracujgcych za granicg

Odzyskaj podatek > Wielka Brytania 4 3 mmﬂ?&g‘;{g:’z‘;ﬁk,

Wybierz kraj v

Imie i nazwisko

Telefon
: E-mail
C e }
- - SIS < = Otrzymasz komplet dokumentow
y : [6) :
na podany e-mail.
ODZYSKA] PODATEK POBIERZ DOKUMENTY KROK PO KROKU WSZYSTKO O PODATKU
oo ’ ; Wyslij >
# Wielka Brytania: Odzyskaj podatek
Administratorem Twoich danych osobowych
WYPEENI] FORMULARZ OBOK jest CUF Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu

To pierwszy krok, zeby Twoje pienigdze wrécity do Ciebie! (61-626), ul Szelagowska 25/2-3. Twoje dane
przetwarzane s3 w celu odpowiedzi na

wiadomosE wystang za pomoca formularza

Zgtoszenie przez formularz obok to takze gwarancja otrzymania Ln_;uyn,;y 15% [l kontaktowego lub wystania Tobie tresci
h : I o oy X i I ) g T marketingowych. Szczegotowe informacje
Rozliczenie podatku z Wielkiej Brytanii nie zawsze jest obowigzkowe, jednak warto je zrobiC, bo dzigki temu dotyczace przetwarzania danych osobowych,

odzyskasz pieniadze, ktore Ci sie nalez3. Nie béj sie wnioskow podatkowych — we wszystkim Ci pomozemy. ‘z’;kt"é:‘ie prz“n"‘jj’i d’;'gzs'“tg\“m’gj“c(nng"béi ";e?’n:

Nie tylko skontaktujemy sie za Ciebie z urzedem, ale pomozemy wypetnic dokumenty i odzyskamy klauzuli}

Do biezgcego zarzadzania projektamii aktualizacji postepow korzysta z narzedzi wykorzystujgcych metode
Jfancucha krytycznego”. Ponadto, wdrozony w Grupie Kapitatowej Euro-Tax.pl S.A. system obiegu
dokumentacji oraz procesowania spraw (WorkNet) jest wykorzystywany do biezgcego pomiaru
efektywnosci prowadzonych proceséw. W drugiej potowie roku 2020 wdrozony zostat nowy system
informatyczny, z szeregiem funkcjonalnosci sprzyjajgcych automatyzacji i robotyzacji proceséw, z
wiekszymi mozliwosciami kontrolingu. Do efektywnego wykonywania potgczen wychodzgcych podczas
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sprzedazy ustugi, a takze na poziomie wyjasniania z Klientami brakéw w dokumentacji spétka korzysta z
osobnego narzedzia CRM z mozliwoscig wykorzystania dialera.

(@uro-tax.pl @ 71799 0600 ZWROT PODATKU INNE USLUGI JAKTO DZIALA? OPINIE ONAS KARIERA BLOG KONTAKT

Pla— )
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ODZYSKALEM 960 €
ZWROTU PODATKU Z HOLANDII

A Ty gdzie pracowates?
Powiedz nam, a odzyskamy Twoje pienigdze.

| PRACOWALEM W v INTERESUJE MNIE v

7

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowe]j cechuje sie wysokg sezonowos$cig, w pierwszej potowie roku jest sezon na
pozyskiwanie klientéw, w drugiej potowie roku na wysytanie wnioskéw o zwrot dla klientow do urzedow
skarbowych. Realizacja w duzej mierze przesuwa sie na kolejny rok

<& Deloitte. — \ —~

Krajowi Liderzy Innowacji i Rozwoju
GEPARD BIZNESU  Technology Fast50
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wuro-tax.pl

Model Biznesowy

B2C oraz B2B success fee w eCommerce....a nie typowe ustugi finansowe
KPI, ktore firma monitoruje lub powinna monitorowac

llos¢ pozyskanych klientéw zwrot podatku llos¢ / rok 46’000

llo$¢ pozyskanych klientéw zasitki llos¢ / rok 9’000
Wartos¢ pozyskanych klientow podatek PLN / kw 13,1M PLN
Wartos¢ pozyskanych klientéw zasitek PLN / kw 1,8M PLN

Wysytka do urzedow podatek llos¢ / kw 5104

Wysytka do urzedow zasilek llos¢ / kw 1958
Wysvytka/Realizacja do urzedow podatek PLN / kw 3,2M PLN
Wysytka/Realizacja do urzedow zasilek PLN / kw 1,1M PLN

Magazyn umow podatek / zasitek llos¢ / kw 9260 /1548
Magazyn umow podatek / zasitek PLN / kw 5,5M PLN / 2,2M PLN

Udziat umow bezposrednich Wewnetrzna  80%
Kurs Euro/PIn Zewnetrzna Kurs zabezpieczany

Przychdd per Wniosek Podatkowy/Zasitek PLN 650 PLN / 600 PLN

Ustugi $wiadczone przez Spétki w Grupie Kapitatowej w zdecydowane] wiekszosci przypadkéw opierajg sie o
model $wiadczenia ustugi e-commerce (rejestrowania zlecen oraz ich procedowania przy wykorzystaniu Internetu
i telefonu).

Euro-Tax.pl SA pozyskuje klientéw zainteresowanych uzyskaniem zwrotu nadptaconego podatku dochodowego z
tytutu pracy wykonywanej w jednym z nastepujgcych krajéw: Wielkiej Brytanii, Holandii, Irlandii, Niemczech,
Norwegii, Belgii, Austrii lub USA, sktadaniem w ich imieniu wniosku o zwrot podatku, reprezentowaniem ich przed
zagranicznym urzedem skarbowym, a nastepnie realizacjg czeku i transferem srodkéw na konto klienta (ustuga
realizacji czekow $wiadczona jest réwniez niezaleznie od obstugi zwrotu podatku). Grupa Kapitatowa zajmuje sie
ponadto oferowaniem ustug w zakresie pomocy w uzyskiwaniu zasitkdw socjalnych z Niemiec, Holandii, Wielkiej
Brytanii i Norwegii.

Pozyskanie klienta indywidualnego realizowane jest poprzez kampanie marketingowe ukierunkowane na media
elektroniczne (reklama w Internecie) prowadzone jest przede wszystkim przez Spotke Zalezng Euro-Tax.pl sp. z 0.0.
W wyniku prowadzonych dziatarh i ustalonych procedur, pozyskani klienci przekazywani sg na podstawie
podpisanych umow do drugiej ze Spoétek Zaleznych - CUF sp. z. 0.0.\
Dzieki 10+ letniemu doswiadczeniu oraz zezwoleniom umozliwiajgcym procedowanie bezposrednio przed
zagranicznymi urzedami skarbowymi, CUF sp.z 0.0. przeprowadza techniczny proces zwrotu nadptaconego
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podatku dochodowego za prace za granica, odpowiada takze za realizacje czeku uzyskanego od zagranicznego
urzedu skarbowego. Pozyskane w ten sposéb srodki, po pomniejszeniu o nalezng prowizje (success fee),
zwracane sg do klienta.

Z analizy danych wynika ze $rednio na kliencie osiggane przychody (marza Euro-tax) to 633PLN dla
rozliczen podatkowych oraz 569 PLN dla zasitkéw. Co ciekawe, wartosci te sg dos¢ state r/r, w 2021 byto
to srednio 600PLN. Zaktadam, ze ma to zwigzek z wysokoscig kwot wolnych od podatku oraz struktura
zarobkowg (nizsze zarobki) klientéw Euro-tax oraz z réznicami kursowymi.

Klienci pozyskiwani sg rowniez w ramach wspoétpracy z partnerami biznesowymi (agencjami pracy
tymczasowej oraz innymi spétkami bedgcymi konkurencjg dla Euro-Tax.pl sp. z 0.0. w Polsce). Dodatkowo,
firmy mogga wspodtpracowac z Euro-tax na zasadzie franczyzy, lub wspodtpracy, np. biura rachunkowe lub
punkty obstugi klienta podrdzujgcego w celach zarobkowych (agencje, biura).

W 2022 wg miesiecznych raportow spotka pozyskata 47350 klientéw podatkowych oraz 9630 klientow na
ustugi dotyczgce zasitkdw.

W roku 2022 Grupa Kapitatowa pozyskata ponad 47 tys. nowych umow na zwrot podatku z zagranicy
(4 tys. wiecej niz w roku 2021) i niespetna 10 tys. umow na pozyskanie zasitkdw (1,5 tys. uméw wiecej niz
w 2021).

58% klientow w Polsce, 23% w Rumunii i 20% w Butgarii. (roznica miedzy podatkami a zasitkami nie jest
znaczaca)

Ponizej zebratem wszystkie miesieczne komunikaty spétki o pozyskanych klientach. Zebrane w jeden

widok dobrze obrazujg dynamike w wzrostow oraz potencjat na powiekszenie przychoddéw w 2023. Rynek
Polski rosnie dobrze, ale w ostatnich miesigcach nie widac¢ juz wzrostéw w Butgarii.
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Firma raportuje miary miesiecznie oraz pokazuje zebrane dane kwartalnie:

W Podatki ilodciowo

20715

2023 1Q ilosciowo

Sprzedaz

W Zasitki ilosciowo W Podatki wartoiciowo
13124 396

2022 1Q ilosciowo 2023 10 wartosciowo

Sprzedaz

M Zasitki wartosciowo

9 828 156

1566 379

2022 10 wartoiciowo

1958

2023 1Q ilo$ciowo

Wysytka do urzeddéw

M Podatki ilodciowo M Zasitki iloéciowo

3214 853

5594

1180597
1329

2023 1Q wartosciowo

2022 1Q ilosciowo

Wysytka do urzedow
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3322777

836918

2022 1Q wartoéciowo

Schemat dziatania spofki:

—* Klienci

il Inny Partner CUF

Pozyekiwanie klienta

Euro-Tax.pl Sp. z 0.0.

(B2C)

Zwrot dla klienta

Realizacja
czeku bez
realizacji

!

Euro-Tax.ro

Prowizja dla
parinera za pozyskiwanego
i zrealizowanego klienta

Winioski o zwrot

(B2C)

CUF Sp. z 0.0.

(B2B, BZC)

" podatkuluzyskanie
zagwiadczenia

v

Zagraniczny Urzad
Skarbowy (US)

*
Decyzje US / czeki
skarbowe

*
Realizacje

Fwrotyluzyskanie

Adam Wolszczak | 8.

Grupa Kapitatowa Eutro-Tax.pl - dzistalnosc operacyjna
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Osobom legalnie zatrudnionym poza granicami kraju przystuguje mozliwos¢ ubiegania sie o zwrot
nadptaconego podatku w ciggu catego roku. Procedura odzyskiwania podatku trwa Srednio kilka miesiecy
i uzalezniona jest od poprawnosci skompletowanych dokumentéw, szybkosci dziatania zagranicznego
urzedu skarbowego oraz czasu realizacji czeku bankowego, w postaci ktérego przesytany jest zwrot
podatku. Nadptaty podatku zwigzane sg, co do zasady, z prawodawstwem poszczegdlnych krajow i
wynikajg z faktu, ze pracodawcy zobowigzani sg odprowadza¢ od kazdego wynagrodzenia zaliczki na
podatek w wysokosci od 10% do 20% wartosci wynagrodzenia. W przypadku, gdy w danym roku
podatkowym otrzymane wynagrodzenie nie przekroczyto kwoty wolnej od podatku, wéwczas catosc
nadptaconej zaliczki na podatek dochodowy przystuguje pracownikowi do zwrotu.

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

Okres Procedura zwrotu Sredni zwrot .
_ . Dodatkowe ustugi
rozliczenia podatku podatku

inkasa czekdw skarbowych,

Wielka Brytania 4 |ata wstecz 4 — G miesiecy 570 GBP ) ) o
rozliczenie samozatrudnienia

Irlandia 4 lata wstecz 4 — 8 miesiecy 730 EUR inkasa czekdw skarbowych

Halandia 5 lat wstecz 2 — 6 miesiecy 430 EUR rasitki rodzinne, zdrowotne roztakowe

Niemey 4 lata wstecz 4 — 6 miesiecy 840 EUR zasiiki rodzinne, rozliczenie

samozatrudnienia

LISA 3 lata wstecz 2 —4 miesiecy 500 UsD inkasa czekdw skarbowych

Austria 5 lat wstecz 4 — 6 miesiecy 910 EUR Wtrakcle opracowania 2asiki
rodzinne

Norwegia 3 lata wstecz 6 — 9 miesiecy 5000 NOK wirakcle opracowania zasiki
rodzinne

Belgia 3 lata wstecz G — 89 miesiecy 750 EUR zasitki rodzinne

Hiszpania® 4 |ata wstecz 4 — 9 miesiecy T80 EUR brak

Dania 3 lata wstecz 4 — 8 miesiecy 7 000 DEEK brak

Srwecja 1 rok wstecz 4 — 9 miesiecy 14 000 SEK brak

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. uzalezniona jest od systemdw informatycznych NEXT/MTS — gdzie
wspotpraca odbywa sie na podstawie umowy licencyjnej oraz serwisowej, oraz systemu xnet — gdzie
spotka pracuje na wiasnej licencji, a rozwigzanie ulokowane jest w chmurze. Xnet wdrozony zostat w 2020
roku i jest systemem klasy CRM z elementami ERP, ktéry wspiera dziatania zwigzane z obstugg Klienta,
zarzagdzaniem dokumentacjg z szeregiem udogodnien sprzyjajgcych automatyzacji i robotyzacji, co
pozwala tez na ciggtg optymalizacje i standaryzacje procesow.
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Aktualnie realizowana strategia:

W listopadzie 2022 zarzad Euro-Tax.pl S.A. przedstawit nowg, trzyletnig strategie Grupy Kapitatowej na
lata 2023-2025. Zgodnie z jej gtdwnymi zatozeniami spdtka bedzie sie koncentrowac na wdrozeniu nowego
modelu sprzedazy opartego o lojalno$¢ dotychczasowych klientéw, w potgczeniu z nowymi mozliwosciami
automatyzacji i robotyzacji proceséw i przetwarzania danych oraz nowymi kanatami prezentowania
spersonalizowanej oferty (panel klienta). Ponadto spdtka bedzie rozwija¢ nowe ustugi w ramach
dziatalnosci Euro-Lohn a takze skupia¢ sie na ekspansji ustug Euro-lohn na rynku butgarskim i rumunskim
oraz budowaniu w ten sposob kanatu sprzedazy B2B i uzyskaniu synergii wszystkich gtéwnych produktow
w ramach grupy kapitatowej. Spdtka stawia takze na rozwdj HR w catej grupie ze szczegdlnym
uwzglednieniem wsparcia pracownikow kluczowych i budowaniu kompetentnej i stabilnej kadry
menadzerskiej w Rumunii i Butgarii. Ponadto zamierza ukierunkowac sie na rozwdéj pracownikow IT a takze
stawia na dalszy rozwdj technologiczny (robotyzacja, automatyzacja, rozwdj infrastruktury IT). Strategia
obejmuje obecnie realizowany:

e rozwdj obecnie obstugiwanych produktéw (rozszerzanie oferty o dodatkowe przychody
wynikajgce z przygotowywania PIT w Polsce uwzgledniajgcego dochody zagraniczne, niezbednych
do pozyskania odpowiednich dokumentéw do skompletowania rozliczenia zagranicznego);

e przygotowanie modelu ekspansji na dwa nowe rynki zagraniczne, dalszy wzrost organiczny Grupy
Kapitatowej Euro-Tax.pl w ramach obecnie prowadzonych linii biznesowych oraz usprawnianie
proceséw dzieki rozbudowie systemdw i funkcjonalnosci IT. Firma intensywnie rozwija dziatania
aktywizujgce wtasng baze klientdw, gtdéwnie poprzez budowanie lojalnosci i dostarczanie klientom
spersonalizowanych ofert. W tym celu EuroTax.pl stale rozwija panel klienta oraz buduje aplikacje
mobilng na bazie tego serwisu.

e Zwiekszenie znaczenia w zakresie pozyskiwanie klientéw poprzez media spotecznosciowe (FB,
Instagram, TikTok) oraz nowoczesne kanaty komunikacji (czat, masanger).

e \Wdrozenie i rozowj voicebotéw obstugowych w Rumunii i Butgarii

e Wdrozenie w CRM/ERP szeregu funkcjonalnosci przyczyniajgcych sie do poprawy jakosci i
efektywnosci pracy oraz automatyzacji czynnosci, zwiekszenie ilosci integracji - rozbudowa Panelu
Klienta o podstawowg cze$¢ sprzedazowa do wykorzystania w sezonie 2023 i planowana dalsza
rozbudowa tego obszaru - kontynuacja dziatan w obszarze RPA. W kazdym przypadku, gdy spotka
nie podaje kraju wdrozenia danej funkcjonalnosci oznacza to, ze dziatania symultanicznie obejmujg
kazdy kraj — Polske, Rumunie i Butgarie.

W kolejnych latach Grupa Kapitatowa planuje powréci¢ do poziomu rentownosci na poziomie 8-12%
(sprzed pandemii) a takze dalej koncentrowac sie na dziataniach rozwojowych.
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SWOT

Czyli mocne i stabe strony:

e Lider rynku, silna marka konsumencka e Edukacja rynku
e Wyniki, rentownos¢, dywidendy e Nowe rynki pracy w UE
e Model biznesowy: e-commerce ustug B2C e Komplementarne produkty i ustugi
e  Wiasne kompetencje zwrotu podatkdw e Ekspansja na rynkach pracy klientéw (Wielka
e Doswiadczony i zmotywowany zespot Brytania, Irlandia, Holandia)
zarzgdzajacy, akcjonariat e Ekspansja na rynkach pracownikow i

wojewddztw w Poslce

e Ukryta warto$¢ w nieruchomosci (5%) oraz
Netcash

e Konsolidacje rynku

T

e Sezonowos¢ biznesu e Konkurencja globalna oraz lokalna
e Przychody uzaleznione od kursu walut e Istotne zmniejszenie tymczasowej migracji
e Niekomercyjny charakter wspdtpracy z zarobkowej
zagranicznymi urzedami skarbowymi e Istotne zmiany przepiséw podatkowych (PIT)
e Niewystarczajgca ptynnosé na NC w UE
Ryzyka:

Ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych

Zagrozenie dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl stanowi wcigz duza niestabilnos¢ systemu
prawnego w Polsce. Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowe] Euro-Tax.pl jest narazona réwniez na ryzyko zmian
przepisdw prawa w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej

Ryzyko zwigzane z wahaniami kursu walut

W zwigzku z realizowang dziatalnoscig Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl narazona jest na ryzyko zmiennosci
kursow walutowych, w szczegdlnosci GBP i EUR. Umacnianie sie polskiego ztotego, w ktorej to walucie
realizowane sg zwroty nadptaconego podatku, przektadac sie moze na ostateczny poziom przychoddw i
zyskow generowanych z poszczegdlnych rozliczen. W ramach realizacji polityki zabezpieczer walutowych
Spoétka Zalezna CUF sp. z 0.0., w ktdrej sg akumulowane zwroty podatkéw. W roku 2022 Grupa Kapitatowa
odnotowata zysk z tytutu realizacji kontraktéw terminowych w kwocie 128 tys. ztotych

Okoto 98% zwrotow podatku dla klientow Grupy Kapitatowej w roku 2022 jest realizowanych z Holandii,
Niemiec i Belgii i nominowanych w EUR (euro).
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Na dziert 31.03.2023 Grupa Kapitatowa posiadata na okres do 30 wrzesnia 2023 roku zabezpieczenia
wolumenu prowizji w nastepujgcej wysokosci: — 550 tys. EUR po srednim kursie PLN/EUR 4,9881 Na dzien
publikacji raportu Grupa Kapitatowa posiadata na okres do 30 wrzeénia 2023 roku zabezpieczenia
wolumenu prowizji w nastepujacej wysokosci: — 460 tys. EUR po Srednim kursie PLN/EUR 4,9925 W | kw.
2023 r. Grupa Kapitatowa osiggneta zysk z tytutu realizacji kontraktéw terminowych w wysokosci 99 tys.
PLN.

Ryzyko zwigzane ze zwiekszeniem liczby podatnikéw, samodzielnie realizujacych zwroty

Procedury ubiegania sie o zwrot nadptaconego podatku dochodowego za prace za granicg w przypadku
wybranych krajow nie sg dziataniami bardzo skomplikowanymi, co w dfuzszej perspektywie moze sktaniac
potencjalnych klientéw Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl do podejmowania prob samodzielnego
odzyskiwania $rodkdéw na wiekszg niz dotychczas skale, co z kolei moze wptyngé na zmniejszenie
przychoddéw Grupy Kapitatowej Euro-Tax.pl.

Ryzyko, ktére nie byto bezposrednio opisane, dotyczyto procedur AML i akcjonariatu

W dniu 20 kwietnia 2023 roku Emitent powzigt informacje o zamrozeniu w spoétce zaleznej Emitenta, tj.
Euro-tax.bg OOD rachunkéw bankowych w banku Citi (podlegajacy pod Citibank Europe plc, Dublin -
Romania Branch). W dniu 27 kwietnia 2023 roku Emitent powzigt informacje o zamrozeniu spéfce zaleznej
Emitenta, tj. Euro-tax.ro Servicii Fiscale Emigranti SRL rachunkéw w tym samym oddziale banku (Citibank
Europe plc, Dublin - Romania Branch). W dniu 28 kwietnia 2023 roku Emitent powzigt informacje o
zamrozeniu rachunkéw w Bank Handlowy w Warszawie S.A. (Citi Polska) prowadzonych dla spotki zalezne;j
od Emitenta, CUF Sp. z 0.0.Sytuacja byfa zwigzana z sankcjami natozonymi przez USA i Wielkg Brytanie na
obywatela Cypru (efekt wojny w Ukrainie). Osoba ta widniata w rejestrach jako udziatowiec powierniczy
(trustee and nominee) dla spotki Formonar Investments Limited z siedzibg na Cyprze, ktdéra jest
akcjonariuszem Emitenta, posiadajgcym 25,01% (obecnie 21,60%) w kapitale zaktadowym. W zwigzku z
koniecznoscig realizacji przelewdw zagranicznych i réznicami kursowymi Emitent szacuje, iz dodatkowe
koszty z tym zwigzane to koszty rzedu 25-35 tysiecy ztotych.
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Geografia

Polska, Rumunia i Butgaria...z aptetytem na wiecej?

Grupa dziata na dwdch gtéwnych obszarach geograficznych w
Polsce: wojewddztwo Wielkopolskie,wojewddztwo Dolnoslaskie
oraz na potudniu Europy, w Rumuni, Butgarii. Posiada tez oddziaty
operacyjne w Holandii i Niemczech. Ponizej przedstawiono
przychody Grupy oraz aktywa segmentow (aktywa trwate, z
wyjatkiem inwestycji w jednostki stowarzyszone, pozostatych
dtugoterminowych aktywow finansowych i aktywdéw z tytutu
odroczonego podatku ochodowego) w rozbiciu na poszczegdlne
obszary geograficzne dziatalnosci.

m Polska = Rumunia Butgaria

Przvehod 01.01.2022- 01.01.2021-

yehody 31.12.2022 31.12.2021
Wielkopolskie 11118 9 656
Dolnoslaskie 8 748 f 696
Rumunia 4 336 3248
Niemcy 0 0
Butgaria 3809 2541
Holandia 0 0
Razem przychody 28 011 23141

Patrzac na strukture przychoddw grupy, od razu nasuwa sie pytanie, czy jest opcja by rozszerzy¢
dziatalnos¢ o pozstate wojewddztwa organicznie lub przez przejecia konkurencyjnych firm. Zasadniczym

pytaniem jest, dlaczego spoétka nie poszerzyta grona oséb w Rumunii i Butgarii oraz nie zaczeta

poszukiwania rozwigzan rozliczania podatkdéw w krajach zachodniej europy.
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Baza partnerdw jest bogata:

Placowki naszych partnerow, wyszukaj biuro najblizej siebie:
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Rynek i konkurencja

Konkurencyjny, zarowno w Polsce jak i w Europie

Liczba Polakéw pracujacych legalnie za granica wynosi okofo 3 min osdb. tgczna wartos¢ podatkow
polskich emigrantéw do odzyskania szacowana jest na 7 mld PLN i z roku na rok rosnie.

LICZBA MIGRANTOW MIGRANCI JAKO %
MIEDZYNARODOWYCH SWIATOWE) POPULACII
1970 84 460 125 23
1975 90 368 010 22
1980 101 983 149 23
1985 113 206 691 23
1990 152 986 157 29
1995 161 289 976 28
2000 173 230 585 2.8
2005 191 446 828 29
2010 220983187 3.2
2015 247 958 644 34
2020 280 598 105 3.6

Dane ogdlnodostepne za 2020 pokazujg kierunek migracji i ich charakter. Widac z niego, ze Eurotax dobrze
skupit sie na kluczowych rynkach. Analizujgc kraje EU, ktdre najczesciej przemieszczajg sie na dtuzej do
innych krajow EU wskazywatoby ew. opcje uruchomienia dziatalnosci we Wtoszech i Chorwacji, ew. w
Portugali (zaktadam ze wiekszos$¢ to migracja do Hiszpani).
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Number of EU citizens that are usual residents in the rest of the EU
as of 1 January 2022

(million)
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Mote: Detailed data by individual EU citizenship have not been provided by Estonia, Greece, Cyprus, Malta, Poland

and Sweden

Only detailed data by individual EU citizenship for the mast numerous ones have been provided by Spain.

Source: Eurcstat (online data code: migr_popQctz) eurostatia

Najnowsze dostepne dane dotyczace rozmiardw emigracji z Polski pochodzg z 2020 roku i sg opublikowane
przez Gtowny Urzad Statystyczny. Wedtug tych danych, liczba Polakdw mieszkajgcych za granica wyniosta okoto 2,7
miliona, co stanowi 7,2% populacji Polski. Co do kierunkéw emigracji z Polski, najwiecej Polakow mieszka w Wielkiej
Brytanii (ok. 800 tysiecy), Niemczech (ok. 650 tysiecy), oraz w USA (ok. 500 tysiecy). Jak wida¢ Eurotax adresuje 2 z
3 kluczowych rynkdw migracyjnych. Kolejne miejsca zajmujg Irlandia, Holandia, Norwegia i Szwecja. Co ciekawe, w
ostatnich latach obserwuje sie zmiane trenddw emigracyjnych - coraz wiecej Polakow decyduje sie na wyjazd do
krajéw poza Europg, takich jak Stany Zjednoczone, Kanada, czy Australia. Jednoczesnie, maleje liczba oséb
wyjezdzajacych do krajow europejskich, zwtaszcza do Wielkiej Brytanii, co wigze sie miedzy innymi z brexitem oraz
z lepszag sytuacjg ekonomiczng w Polsce. Krdtkoterminowo jak sam przyznaje Eurotax powroty z migracji sg
korzystne, gdyz wiecej oséb zgtasza sie po zwroty.

Sposréd krajow cztonkowskich, najwiece]j polskich emigrantéw przebywato w Niemczech (706 tys.), Holandii (135
tys.) oraz w Irlandii (114 tys.). Rok 2020 byt trzecim z kolei rokiem, w ktérym odnotowano zmniejszenie sie liczby
statych mieszkancéw Polski przebywajgcych w Wielkiej Brytanii, liczba ta zmniejszyta sie o okoto 164 tys. (24,2%).
W pozostatych krajach europejskich nie odnotowano zmian lub zmiany te byty bardzo niewielkie. Podobnie jak w
poprzednich latach, gtéwnym powodem wyjazddw za granice byta chec¢ podjecia pracy.. Wsrdd osob, ktérych
wyjazd za granice zostat zgtoszony w jednostkach ewidencji ludnosci gmin najliczniej reprezentowana w 2020 r. byta
grupa w wieku 30-39 lat. Natomiast 10 lat wczesniej byty to osoby w wieku 20-29 lat. Mozna zatem przypuszczac,
ze znaczna czesc¢ 0sob, ktore wyjechaty za granice w pierwszych latach po wstapieniu Polski do UE, pozostata za
granicg do chwili obecnej
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Polska: (przyktad)

Grants of long-term residence permits
2020 (Source: Eurostat)

50
Studies

17 000
Other
25%

Temporary migration
(Source: Eurostat)

Temporary migration (non-EU citizens)

2020  2020/19

Employment reasons 461130 -19%
Family reasons 1810 - 24%
Education reasons 27 200 +45%
Other reason 39250 - 7%

Humanitarian
1) 400, 2021 2021/20
Family
15% Asylum seekers (2018) 6240 +313%
Inflows of top 10 nationalities Emigration of Poles to OECD countries
(national definition) (national definition)
Ukraine Germany
Belarus Netherlands
India United Kingdom
Georgia 2020 Swilzerland
Russia 1201049 fush = 2020
Viet Nam || Norway
China || | Belgium
Moldova United States
Tirkiye | Denmark
Korea | Spain
[ 20 40 60 80 0 10 20 30 40 50
% of total inflows of foreign population % of total emigrafion of Poles to OECD counfries
Components of population growth Annual remittances
2021 Million Annual Share
Per 1 000 2021120 current change in GDP
inhabitants  difference usD % Y%
Total -4.9 -1.8
Natural increase -5.0 -1.8 Inflows (2021) 7131 +5.2 +.1
Net migration plus statistical adjustments 0.1 +0.0 Outflows (2021) 9419 +19.0 +.4
Labour market outcomes
2021
OECD: 75.7%
Participation Foreign-bom Min: 4.7 % @ ®—0 Max:863%
rate TR Poland: 84.7%
Native-born Min 63.8% O Max: 858%
Poland: 72.7%
OECD: 69.2% .
Employment Fereign-bom L 2 Max: 80.8%
rat: y MincS17% Poland. 804%
, OECD: 70.1%
Native-bom Min: 56 6% & Max; 82.7%
Poland: 70.2%
OECD: 9.1%
Unemployment  Foreign-bom Min: 32% 0——@ @ Max: 23 %
rate Poland: 5.1 %
OECD: 65% Max: 165%
Native-bom Mn: 29% 0—@- @
Poland: 4.1%
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Konkurencja:

Spétka posiada duza konkurencje zaréwno w Polsce jak i w Rumunii oraz Butgarii. Po pierwsze wiele firm ksiegowych
i biur podatkowych jest gotowa rozliczy¢ swoich klientow, wiec w naturalny sposéb moze bardziej zamoznych
klientéw obstuzy¢ bez koniecznosci korzystania z ustug firm trzecich (np. Eurotax). Na rynku polskim znalaztem kilku

sporych graczy. Ponizej przyktad wiekszego i mniejszego konkurenta.

Ostatecznym konkurentem jest sam klient, ktéry moze wzigc sprawy w swoje rece i sam ubiegac sie o zwrot, troche
podobnie jak w przypadku odzyskania odszkodowan od linii lotniczych w przypadku spdznienia lub odwotania lotu.

W 2021 Catkowite koszty wyniosty 3 158 510 zt.
podatkl Ueritum  zysknetto wynisst 645 853 2

Tk pachate

W 2021 Catkowite koszty wyniosty 258 866 zt.

TAx Zysk netto wyniost 43 299 zt

Oraz wiele innych:

'n

EUSerwce MAG‘TA)” (’I:c/:\( Solution

zwrotpodatku.eu

' ALLTA/k Qaangifte

‘ Sy,

€ megatax.com e

Na plus: istnieje duzo mozliwosci na konsolidacje rynku gdzie wiekszo$¢ podmiotdw osigga okoto 1M przychodow
a ponosi koszty administracyjne i marketingowe walczac o klienta. Dodatkowo niektére spotki tak jak Euro-tax

dziatajg tylko w wybranych wojewddztwach.

Analiza konkurencji i Butgarii to ew. temat na odswiezenie analizy za 3-6 miesiecy jak réwniez sprawdzenie
zagranicznych gietdowych podmiotéw.

Do tej pory udato mi sie poczytac o przestawicielach z branzy, jednak wszystkie podmioty gietdowe skupiajg sie na
odzyskiwaniu nadptaconego VAT, odpowiednikéw Euro-tax nie udato mi sie odszukac.

Rynek kojarzy jednak branze gtéwnie przez pryzmat spétki Global Blue (GB), notowanie na NYSE, w Korei, ktéry
dziata bardziej w obstudze zwrotow VAT: Global Tax Free Co Ltd. Ticker gietdowy GTF.
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Organizacja i Zarzgdzanie

Eksperci w grupie

Zarzad i rada nadzorcza wywodzi sie z Poznania. Osoby dtugo zwigzane z grupg z solidnym doswiadczeniem w
branzy. Jak na spdétke eCommerce zastanawia brak oséb z doswiadczeniem technologicznym. W internecie nie ma
wzmianek o innych kluczowych osobach.

iEG

t‘ﬁ-"
Adam Anna Krzysztof Aleksander
Powiertowski Wawrznykiewicz  Kuznik Blumski
Prezes zarzadu Wiceprezes zarzadu Cztonek Zarzadu. Przewodniczacy Rady

Prezes:

Adam Powiertowski ukonczyt Akademie Ekonomiczng w Poznaniu w roku 2000 na Wydziale Zarzadzania,
kierunek Zarzadzanie Przedsiebiorstwami, uzyskujgc tytut magistra.

Doswiadczenie zawodowe:
e 2008 — obecnie: Prezes Zarzadu, Euro-Tax.pl S.A.
e 2012 -2014: Wiceprezezs Zarzadu, CUF Sp. z 0.0.
e 2008 —2011: Prezes Zarzadu, CUF Sp. z 0.0.

e 2008 — obecnie: Dyrektor Zarzadzajacy, Rorison Investment Limited

Zatrudnienie:

Zespot nadal sie preznie rozwija 0d 01.01.2023 | 0d 01.01.2022
L L. i , Wyszczegélnienie do 31.03.2023 | do 31.03.2022
i liczy juz prawie 175 0sdb.
. . . Zarzad 2 2
Plany zwiekszenia automazycja
Pracownicy umystowi 170 1585
pozwalajg mysle¢ o zwiekszaniu Srasowney Ty . .
przychodu per pracownik w Razom 72 T3

2023. (obecnie to: 162k PLN /
pracownik)

Adam Wolszczak | 8.07.2023 | Strona |26


https://buycoffee.to/polemoney

Struktura Grupy

Ztozona struktura

Euro-Tax.pl S.A. jest jednostkg dominujgcg w stosunku dla trzech spétek zaleznych, wraz z ktérymi tworzy on
Grupe Kapitatowg Euro-Tax.pl. Spétkami zaleznymi sg nastepujgce podmioty:

Euro-Tax.pl S.A.

Euro-Tax.ro Servicii
CUF Sp. z oc.0. Fiscale Emigranti
SRL (Rumunia)

Euro-Tax.bg
OOD (Butgaria)

Euro-Lohn Sp.zo.0.

Euro-Tax.pl

Zwrot Podatku S.A. Taxando GmBH.

Euro-Tax.nl BV

(Ruro-tax.pl

e Euro-Tax.pl Zwrot Podatku S.A.

Euro-Tax.pl Zwrot Podatku S.A. — najwieksza w Polsce spétka zajmujaca sie obstugg klientow
zainteresowanych odzyskaniem i rozliczeniem nadptaconego podatku z tytutu pracy za granica. Swiadczy
ustuge e-commerce: spdtka koncentruje sie na pozyskiwaniu klientdw za posrednictwem Internetu oraz
poprzez call center, dziata w kanale B2C;

e CUFSp.zo.o.

CUF Sp. z 0.0. — spdtka wyspecjalizowana w procedowaniu i obstudze zwrotéw nadptaconego podatku za
prace za granicg bezposrednio przed tamtejszymi urzedami skarbowymi. Dziatalno$¢ CUF Sp. z 0.0. oparta
jest o procedowanie zwrotéw nadptaconego przez klientdw podatku zgtoszonych przez Euro-Tax.pl Zwrot
Podatku S.A. oraz innych partnerdw na terenie Polski. CUF Sp. z 0.0. dziata przede wszystkim w kanale
B2B;

e FEuro-Lohn Sp.zo.o0.

Euro-Lohn Sp. z 0.0. — Zakres ustug oferowanych dotyczy ustug rozliczania ptac pracownikéw
delegowanych do pracy w Republice Federalnej Niemiec, gtéwnie przez polskich pracodawcéw. Wspdlnie
z niemieckimi Partnerami Emitent prowadzi kompleksowe rozwigzania i ustugi zwigzane z
transgranicznym rozliczaniem oddelegowanych pracownikdw na rynek niemiecki.
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e Euro-tax.ro Servicii Fiscale Emigranti SRL

Euro-tax.ro Servicii Fiscale Emigranti SRL —Spdtka Zalezna w Rumunii, ktéra koncentruje sie na pozyskiwaniu
i obstudze rumunskojezycznych klientéw zainteresowanych zwrotem nadpfaconych zaliczek na podatek za
prace na terenie wybranych krajow Unii Europejskiej.

e FEuro-Tax BV

Euro-tax BV — spoétka zalezna z siedzibg w Holandii. Utworzenie spétki Euro-tax.nl BV jest zwigzane z
realizacjg plandw rozwoju ustugi zwrotu podatku z Holandii dzieki zaciesnieniu wspodtpracy z holenderskim
urzedem skarbowym Belastingdienst.

e Taxando GmbH

Taxando GmbH —umowe inwestycyjng z Taxando GmbH, panem Maciejem Szewczykiem i panem Maciejem
Wawrzyniakiem. Wspdtpraca pomaga rozwodj ustug Emitenta na rynku niemieckim; Dostep do
nowoczesnego oprogramowania rozliczajgcego niemieckie deklaracje podatkowe dla oséb fizycznych;
Stworzenie osrodka przygotowywania niemieckich deklaracji podatkowych dla osdb fizycznych w Polsce.

e FEuro-Tax.bg OOD

Euro-Tax.bg OOD (spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig) spotka zalezna z siedzibg w Sofii.
Model dziatania zaktada skopiowanie aktualnie obowigzujgcego procesu w Rumunii, gdzie marketing online
oraz BPO centrum operacyjne prowadzone bytyby w Polsce, natomiast w Butgarii znajdowatoby sie Call
Center sprzedaz oraz Dziat Obstugi Klientéw.

e Taxando Polska Sp. z 0.0.

Podstawowym celem Spétki jest nadzor, kontrola i opracowanie niemieckich deklaracji podatkowych dla
Partneréw B2B, oraz zlecanych do procesowanie przez spotke Taxando GmbH.

Podmiot dominujacy jest spotkg publiczng. Akcje spodtki Euro-tax.pl S.A. S.A. sg od dnia 28 stycznia 2010 roku

notowane w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect organizowanym przez Gietde Papierdow
Wartosciowych w Warszawie S.A.
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Od Autora

Inwestycja dla nielicznych

Grupa Kapitatowa Euro-Tax.pl S.A. jest rodzynkiem na rynku GPW/NewConnect i chyba jedynym przedstawicielem
branzy rozliczania podatkdw dochodowych na $wiecie (jest kilka firm notowanych zajmujgcych sie zwrotem VAT).

Inwestujgc w Euro-tax, powierzamy pienigdze liderowi polskiego rynku zwrotu podatku za prace za granicg (Wielka
Brytania, Irlandia, Niemcy, Holandia, USA, Norwegia), ktéry tak naprawde dziata w modelu e-commerce dla ustug
finansowych.

Wypracowany model sprzedazowy oparty o e-ustugi oraz rozwiniety kanat internetowy pozwata generowac okoto
8-9% rentownos¢ netto a firma od lat dzieli sie wypracowanym zyskiem z udziatowcami, czyniac j3 jedng z
najlepszych spdétek dywidendowych na polskim rynku. Przejrzysty na pierwszy rzut oka model (solidne dane

raportowane przez spotke), znieksztatca jednak niejasna i trudna do przeanalizowania pozycja gotowkowa. Nie
mamy doktadnych informacji, ile gotéwki jest faktycznie do dyspozycji spotki, aile jest powigzane ze zobowigzaniami
do klientéw.

Wycena spdtki miesci sie w rozsadnych zakresach jak na polskg gietde: C/Z <8. Gdyby udato sie spieniezyé
nieruchomos$¢ i jasno okresli¢ faktycznie posiadang gotéwke, wskaznikowa wycena spotki bytaby jeszcze
korzystniejsza.

Rynek na ktérym dziata spdtka nie rosnie dynamicznie, postrzegany jest przez wielu jako nudny, a biznes jako prosty
i mato przetomowy ze sporg konkurencjg zaréwno od innych firm ecommerce jaki réwniez od biur ksiegowych.
Konkurentami sg rowniez sami klienci Euro-Tax, ktérzy podobnie jak w przypadki zwrotéw za odwotane loty, moga
ew. ubiegac sie o zwroty podatku osobiscie.

Z racji na bardzo niskg ptynno$é oraz maty free float, spotka dla wielu nie bedzie nadawac sie do inwestowania.

Zbudowanie rozsgdnej pozycji na spdtce moze zajgc nawet kilka miesiecy a szybkie uptynnienie srodkéw kosztowne
(duze spready pomiedzy cenami kupna i sprzedazy).

Euro-tax moze by¢ jednak, z racji na generowane przez lata dywidendy, uzupetnieniem portfela dywidendowego
lub rozpatrywany przez niektérych inwestoréw jako alternatywa do inwestowania niewielkich srodkow w obligacje
skarbowe.
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Nota prawna:

Informacje przedstawione w tej analizie s3 prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji
inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w
sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentow lub
wystawcow (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715). Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie materiatéw zawartych na tej stronie, a czytelnik podejmuje decyzje
inwestycyjne na wtasng odpowiedzialnosc.

Autor Analizy informuje, iz posiada akcje spétki w swoim prywatnym portfelu inwestycyjnym, stanowig
one wytgcznie ~0.5% portfela.

Zrodta:

https://www.biznesradar.pl/
https://portalanaliz.pl/
https://www.euro-tax-sa.pl/
https://ec.europa.eu/eurostat

Inwestor gietdowy od 2000r.
Liczbami, analizami zajumuje sie od kiedy
pamieta. Juz jako dziecko liczyt z balkonu
babci srednie natezenie ruchu per typ auta.
Jednym z nietypowych hobby to czytanie
sprawozdan finansowych spotek.

Od ponad 20 lat zwigzany z branzg IT.

Business Angel, ale bez umiejetnosci latania.
Ostatnio skupia sie na procesach M&A.

' Postaw kawe
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