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Analiza Spotki

TAX-NET S.A.

TAX-NET S.A. udowadnia, ze na z pozoru nudnym rynku ustug ksiegowym mozna zarabiac i nie
trzeba do tego rewolucyjnych aplikacji, ani software’u. Wystarczy skupic sie na zarzadzaniu i
realizacjg strategii..... ktérej TAX-NET S.A. nie do korica przestrzega. Biznesowi nie pomaga
inwestowanie w kamienice w Katowicach, natomiast pomdc moze pozytywny cashflow.

PRZYGOTOWANA PRZEZ
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Kluczowe dane dla inwestora

Ksiegowi z , kamieniczka” i duzg iloscig gotéwki na koncie

idenda
8.5M PLN 89 6.8 6% 1.5k PLN

SPRAWOZDANIE FINANSOWE
TAX-NET S.A. jest jedng z wielu firm swiadczgcych ustugi ksiegowe i

doradztwa podatkowego w Polsce. Podmiot wyrdznia sie tym, ze Przychody ze sprzedazy 3221 +21.92% 1/
jest on spotka gietdowa. Zakresem i cennikami nie odbiega jednak Zysk operacyjny (EBIT) 534 +131.17% i/
ji Zysk przed

od konkurencgji. ovodthowaniem 531 +142.47% 1/
i i ” i Lo . Zysk netto 428 +132.61% r/r
Firma dziata w ,nudnym” dla wielu modelu $wiadczenia ustug RO 208 +100000 01

ksiegowych, kadr i ptac oraz doradztwa podatkowego. Powstata z Kapital wiasny

potgczenia kilku innych firm z branzy rachunkowosci i doradztwa akcjonariuszy jednostld 4629  +26.41% /1
/ . . < P dominujacej

podatkowego, gtéwnie na terenie Slgska. Po latach wrdcita do

wyptaty dywidendy (~6%). Obstuguje mate, srednie oraz kilka

WSKAZNIKI
wiekszych podmiotdéw wytgcznie na terytorium Polski.
C/WK D 1.72 -1.50 >~sector¥
Niestety firma pare lat temu zainwestowata w nieruchomos¢, ktora c/P O 0.69 -1.15 >-~sector*
przyniosta jej bardzo duze straty. Zamrozito to srodki na rozwoj i w c/z @ 8.25 -2.41 >~sactor®
konsekwencji przez ostatnie lata zamiast kupowac¢ nowe biznesy c/z0 @ 6.30 0.00 >~sector*
firma notowata powolny organiczny wzrost i zmuszona byta sptacac ROE © 20.89% +16.41% >~sector?
powstate dtugi. Wypracowany model sprzedazowy i pilnowanie ROA © 15.33% +18.51% >~sector?
kosztéow pozwalat0 w dobrych latach generowac¢ okoto 10%
rentownosci netto (zysk netto na 2023 rok to ~1 min PLN)
OCENA
Optymista powie:
+ Przejrzysty i tatwy do zrozumienia model biznesowy Altman EM-Score AAA
+ Stabilny +10% wzrost przychoddéw oraz zyskéw Piotroski F-Score 9
+  Ukryty potencjat w postaci gotowki oraz patacyku
wycenianego w ksiegach na <1M, juz sptacone zadtuzenie STOPY ZWROTU
+ Rozsadna wycena <8 C/Z oraz C/Z0 stopazwrotu  w stosunku do WIG
+ C/Z net cash bardzo korzystna (jak uda sie sprzedaé im -10.71% 14.57%
kamienice) 3m -10.93% -28.44%
+ Duzo opcji na zakupy spotek i wzrost przez M&A, szansa 6m +23.54% +6.98%
na powroét do realizacji pierwotnej strategii 12m +21.05% -1.77%
24m +92.90% +93.03%
Pesymista powie: 36m +446.56% +412.12%
— Na pozdr jest to nudny, prosty i mato przetomowy biznes
— Rynek nie ro$nie skokowo i sg okresy spadku zyskéw TRENDY
— Zarzad nie wypowiada sie optymistycznie o ‘23 6m [T/ Trend warostowy
— Bardzo duza konkurencja 2am o B vocny trend wazrostowy
— Niejasne inwestycje w nieruchomosci moga powrdcic¢ 36m s EE Mocny trend wzrostowy
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Wykresy
Kilkuletni trend wzrostowy po odpisie.
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5 lat — trend wzrostowy

Kurs akcji przez 5 lat
porusza sie w trendzie
wzrostowym, czasami
wspartym wyzszymi
obrotami. Wzrosty zaczety
sie w okolicach odpiséw na
nieruch. Warto zaznaczy¢
wzmozone obroty w
okolicach 3.5PLN

1 rok — trend boczny

W przypadku spoétki bardziej
odpowiedni jest jednak
widok z uwzglednieniem
dywidend. Tutaj wida¢ juz
ze spotka nie tylko wrdcita
do wycen przed Covid, ale
jest blisko ATH! Kluczowe
byto odbicie po odpisach.

Wskaznik C/Z

Spotka jest obecnie
wyceniana w $redniej z
ostatniego roku ~8. Nalezy
pamietac ze C/Z
uwzglednia przesuniecia sie
bazy w22 dlatego
EV/EBIDTA jest bardziej
korzystny (nieznacznie).
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Finanse
Przychody

Firma konsekwentnie powieksza przychody, w ostatnich latach o okoto 10% rdr. W ciggu 5 lat udato sie jej zwiekszyc
przychody o 40%. Uktad ten zostat lekko zachwiany przez Covid: w czasie lock downu po prostu zminejszyta sie ilo$¢
nowych spotek, ktére mogtyby potrzebowad ustug ksiegowych, a sporo matych zbankrutowato, Wzrost przychodéw
tworzy ptaskie schodki. Firma otwarcie mowi ze ostatni kwartat nie jest reprezentacyjny, z wzgledu na mniejsze
zmiany regulacji i szybsze rozliczenie spétek w 2023. Inaczej: firma spodziewa sie nizszych przychodéw w Q2.
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EBIT / EBITDA a Zysk Netto

Firma, gdyby nie inwestowanie w nieruchomosci, jest dosc stabilna i wzrost przychodéw przektada sie na wzrost
zyskdw operacyjnych natomiast osiggane marze netto nie sg wysokie. Niestety, marze nie sg stabilne. Co pewien
czas firma podnosi ceny, weryfikuje mniej dochodowe kontrakty i wraca do poziomdéw dwucyfrowej marzy. Firma
dzieki dos$¢ duzej amortyzacji (~300,000 PLN) osigga dobre przeptywy pieniezne. Wiekszo$¢ zyskow firma uzyskuje
w pierwszych dwadch kwartatach, kwartat 3 to praca na poziomie break even a 4 kwartat to walka o pozytywny wynik
EBIT. Pozytywng informacjg sg dos$¢ rozsadne dziatania firmy po stronie kosztowej, raportowane sg nawet
negocjacje cen pradu.

W 2021 firma postanowita zrobi¢ BARDZO duzy odpis na nieruchomosci inwestycyjnej (prawie 15% wartosci spotki).
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Inne pozycje finansowe

Aktywa: firma posiada nieruchomos¢ inwestycyjng w bilansie wykazang na 825,000 PLN. zlokalizowa w Katowicach
przy ul. Debowej 16. Zarzad podjat decyzje o sptacie kredytu zaciggnietego pod tg nieruchomos¢ , podjat rowniez
dziatania zmierzajgce do obnizenia kosztéw materiatéw i energii.

Co ciekawe, patrzac na dziatalnos¢ spotki zastanawia bardzo duzy odpis grupy na zakupionej nieruchomosci.
Po zatozeniu czapki Szerloka Holmsa udato mi sie potwiedzi¢, ze nieruchomosc jest obecnie na sprzedaz przy cenie
wyjsciowej 1,2min PLN. Szczegdty nieruchomosci:

e 961 m? (600 m? powierzchni uzytkowej), 10 pokoi (10 sypialni); stan: do remontu
e kamienica; rok budowy: 1906

e technika budowy: tradycyjna; materiat budowy: cegta; pokrycie dachu: dachéwka
e okna: drewniane

e Dziatka: 961 m?

g
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Wartos¢ godziwa znajdujacego sie w zasobach Spotki aktywa w postaci nieruchomosci zabudowanej, zlokalizowanej
w Katowicach, przy ul Debowej 16, zostata okreslona przez niezaleznego rzeczoznawce na kwote 933.200,00 zt.
Wedtug wiedzy Zarzadu, wynikajgcej z procesu oferowania nieruchomosci i przebiegu czynnosci zmierzajgcych do
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zbycia nieruchomosci, najwyzsza kwota na jaka udato sie uzyska¢ oferte nabywcy opiewata na 825.000,00 zt.
Osiggniecie straty w 2021 wynikato gtownie z dokonania odpiséw aktualizujgcych wartosci aktywdw niefinansowych
w wysokosci 1 343 292,28. Przy wycenie spo6tki ponizej 10 min PLN takie odpisy mogg generowac pytania:

e dlaczego firma ksiegowa zamiast kupi¢ konkurencyjne biuro rachunkowe ,bawi” sie w inwestycjne
nieruchomosci?

e czy zakup nieruchomosci odbyt sie po wartosci rynkowej i od kogo zostata zakupiona nieruchomos¢?
e dlaczego zarzadzajgcy nie podali wiecej argumentdw co do tak duzego odpisu?

Srodki pienieznie: na pierwszy rzut oka sa dobre, ale analiza wymaga aktualizacji po ew. rozmowie ze spétkg i
sprawdzeniu skad wziety sie tak duze odpisy na nieruchomosci i jak realna jest obecnie realizowana sprzedaz
nieruchomosci inwestycyjnej (jakie jest zainteresowanie ofertg sprzedazy?, podobno byta oferta na 825,000 PLN).

Przy pozytywnej pozycji gotéwkowej spdétka powinna generowac dodatkowe zyski finansowe, sptacita juz wiekszosc
dtugdw i dtugoterminowych zobowigzan. Ponizej gotdwka z uwzglednieniem sprzedazy nieruchomosci po wartosci
ksiegowe].

Bez Kamienicy

8M PLN 1.4M PLN 18% 6.6M 8.25 6.7

Po ew. sprzedazy Kamienicy

8M PLN 2.2M PLN 28% 5.8M 8.25 5.9

Upomnienia:

Firma ma chyba problem z zamykaniem Q4, gdyz juz 2 razy zostata upomniania przez KNF i zostata natozona kara
upomnienia za opdznienie w przekazaniu raportu kwartalnego.

,Jednoczesnie zgodnie z § 6 ust. 9 Zatgcznika Nr 3 do Regulaminu ASO emitenci instrumentéw finansowych
notowanych w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect zobowigzani sg do opublikowania raportu
kwartalnego nie pdZniej niz w terminie 45 dni od zakoriczenia kwartatu roku obrotowego, ktérego dotyczy.”
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Aktualnosci ze spotki (Q1" i1 Q2 2023)

Od ostatniego razu...

Zmiana biura:

Zakonczenie przenoszenia zespofu do 1 biura, gérnolotnie nazwanym procesem modernizacji warunkdéw pracy
personelu i poszukiwania optymalizacji kosztowej. Z poczatkiem trzeciego kwartatu przeniesiona zostata lokalizacja
oddziatu zabrzanskiego do lokalu o duzo wyzszym standardzie. Dziatanie to zakoniczyto proces konsolidacji zasobdow
Spotki w trzech lokalizacjach. W skrécie zmiana na plus, zaktadam réwniez w oczach pracownikdw.

Back-end informatyczny:

TAX-NET S.A. deklaruje, ze pracuje na najlepszych programach, odpowiadajgcych swiatowym standardom. Spdtka
oferuje prowadzenie ksiegowosci z wykorzystaniem danych wprowadzanych przez klienta, co przektada sie na
zwiekszong efektywnos$¢ i zminimalizowane ryzyko pomytki.

Dywidenda:
Po latach posuchy, firma wrdcita do wyptaty dywidendy.
Q1 w 2023 to ,,one-off”:

Wyniki Q1 byty bardzo dobre zaréwno przychodowo jak i pod wzgledem marz i EBITu. Zarzad Spoétki spodziewa sie
stabilizacji kosztow przy jednoczesnym spadku przychodéw ze wzgledu na wystepowanie wskazanej wyzej
sezonowosci w $wiadczeniu ustug ksiegowych, ktdra nie bedzie podlegata przedtuzeniu, jak w latach ubiegtych.
Zarzad podtrzymuje ocene, ze zwiekszenie przychoddw w 2023 r. bedzie stosunkowo trudnym zadaniem. W tym
celu Zarzad dokonuje analizy portfela swoich klientéw w celu jego optymalizacji. Mniej marzowi klienci wejdg w
procedure renegocjacji umoéw jeszcze w trakcie biezgcego roku.

Q2 edukacyjnie

Czysto edukacyjnie, gdyby zebraé w catos¢ wszystkie dane i trendy spétki TAX-NET S.A., w szczegdlnosci zmiany
struktury przychoddéw pomiedzy Q1 i Q2, wyniki za Q2 2023 mogtyby wygladac nastepujaco:
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min zt SRR s ®2020 m2021 min zt EBIT =2020 m2021
2022 ®2023 2022 m 2023
4 1-
14 0.5 0.5
3 A o1 0.3 0.4 0.4
3 | 2l 022 L% 0.10.192 0o
o o 04 |||
0 1k 2% 3k
2 4 o -0.
14 14
-1 4
1 g
0 + o -1.0
1k22 2k22 1k23 2k23
Przychody ze sprzedazy 2642 3029 3221 3017
Techniczny koszt wytworzenia produkcji sprzedanej 2424 2481 2668 2 605
Koszty sprzedazy 0 0 0 0
Koszty ogdlnego zarzadu 0 0 0 0
Zysk ze sprzedazy 218 548 553 412
Pozostate przychody operacyjne 127 51 70 61
Pozostate koszty operacyjne 114 104 89 80
Zysk operacyjny (EBIT) 231 495 534 393
Przychody finansowe 0 1 0 0
Koszty finansowe 12 13 3 5
Pozostate przychody (koszty) 0 0 0 0
Zysk z dziatalnosci gospodarczej 219 483 531 388
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0 0
Zysk przed opodatkowaniem 219 483 531 388
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 0
Zysk netto 184 393 428 313
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej 184 393 428 313
Amortyzacja 83 87 18 20
EBITDA 314 582 552 333
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Udziatowcy / Free Float

Spodtka o niskim free float

15% 85% 8 PLN 0.4M PLN

I Halina Gtosna
B Mariusz Malesza
I Grazyna Nelip

Marcin Poznariski

Spotka jest w rekach osdb, ktore aktywnie zarzgdzajg operacjami. Niedawno dotgczyt 1 inwestor finansowy,
przekraczajac 5% akcji. Ze wzgledu na matg skale dziatania juz za 400,000PLN, czysto teoretycznie, mozna zostac

akcjonariuszem z 5%.
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Dywidenda

Dywidendy od czasu do czasu...

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

50% zysku 6% 0.45/1.75PLN 46%

TAX-NET S.A. nie posiada polityki dywidendowej a przez lata znaczna czes¢ gotowki spotki zostata zainwestowana
w nieoptacalny i nietrafiony zakup kamienicy w Katowicach.

Polityka dywidendowa

Brak. Patrzac na inne spdtki ksiegowe mozna by ustali¢ jasng
polityke, biznes powinien by¢ powtarzalny gdyby nie nietrafione
inwestycje w nieruchomosci.

Inwestowanie spétek w nieruchomosci zamiast reinwestowanie w
biznes lub wyptata nadwyzek finansowych w postaci dywidendy
jest duzym ryzykiem.
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Opis dziatalnosci

Kksiegowosc, kadry oraz PODATKI

TAX-NET S.A. oferuje, jak sami reklamujg, innowacyjne podejscie do obstugi Klienta w biurze
rachunkowym. Ta innowacyjno$¢ wg spoétki polega na potaczeniu dotychczasowej roli biura jako ,,gtownej
ksiegowej" z wazng rolg jaka odgrywa ,,dyrektor ekonomiczny". Rolg gtdwne] ksiegowej jest rzetelne
prowadzenie ksigg co zawiera tradycyjna ustuga tj. ksiegowos¢ uproszczona; ksiegi handlowe lub
rozliczenia pracownicze (kadry, ptace, ZUS).

Poczatki dziatalnosci Emitenta siegajg roku 1995 roku, kiedy to w odpowiedzi na pojawiajgce sie
zapotrzebowanie na rynku na ustugi ksiegowe i ustugi doradztwa podatkowego dla podmiotdow
gospodarczych powstato przedsiebiorstwo pod firmg Simba s.c. Poczatkowy okres dziatalnosci obejmowat
rozwoj organiczny spotki. W 2003 roku nastgpita zmiana statusu prawnego ze spotki cywilnej na spotke z
ograniczong odpowiedzialnoscig. W miare rozszerzania dziatalnosci przedsiebiorstwo w 2005 roku weszto
na droge rozwoju poprzez akwizycje mniejszych podmiotéw i fuzje z przedsiebiorstwami o zblizonej
wielkosci. W marcu 2005 roku zakupione zostato przedsiebiorstwo jednoosobowe Biuro Doradztwa i Ustug
Podatkowych prowadzone przez osobe fizyczng, natomiast pod koniec 2005 roku nastgpito potgczenie ze
spotkg Pandw Mariusza Maleszy i Dariusza Gutowskiego Klon s.c. z Zabrza. W 2005 roku nastgpita zmiana
firmy spotki z Simba sp. z 0.0. na Ksiegowos¢, Podatki, Doradztwo TAX-NET sp. z o0.0. W roku 2008
Ksiegowos¢, Podatki, Doradztwo TAX-NET sp. z 0.0. kupit spétke Eurobilans Biuro Rachunkowe s.c.
nalezacg do dwoch oséb fizycznych, natomiast na poczatku w roku 2009 potaczyt sie ze spdtkag GRNB-
Partner sp. z 0.0., gdzie udzialowcami byty Panie Grazyna Nelip i Halina Gto$na. W oparciu o siedzibe
ostatniej z wymienionych spotek zbudowany zostat oddziat w Mikotowie, natomiast biuro spotki
Eurobilans Biuro Rachunkowe s.c. zostato zlikwidowane, a klienci i pracownicy wtaczeni w struktury
centrali Ksiegowos¢, Podatki, Doradztwo TAX-NET sp. z 0.0. W ten sposéb powstata spotka, ktérej wielkosc
i doswiadczenie sprawiajg, ze ma ona liczacy sie pozycje na rynku ustug ksiegowych i doradczych w
wojewddztwie slgskim W lutym i marcu 2011 roku Spotka przeprowadzita emisje private placement, z
ktdrej pozyskata prawie 900 tys. zt. Srodki te przeznaczone zostaty na realizacje strategii rozwoju i wejscie
na NewConnect.

Trzy gtéwne ustugi oferowane przez Spotke to
1. Ksiegowo$¢ uproszczona

Spodtka prowadzi ksiegowos$¢ uproszczong, ktéra polega na prowadzeniu karty podatkowej z VAT
(petna obstuga ksiegowa dla firm bedacych podatnikami VAT); prowadzeniu ryczattu bez VAT
(petna obstuga ksiegowa dla firm rozliczajgcych sie w formie ryczattu ewidencjonowanego nie
bedgcych podatnikami VAT); prowadzeniu ryczattu z VAT (petna obstuga ksiegowa dla firm
rozliczajgcych sie w formie ryczattu ewidencjonowanego bedgcych podatnikami VAT);
prowadzeniu ksigzki przychoddéw i rozchoddow bez VAT (petna obstuga podmiotdéw prowadzacych
ksigzke); prowadzeniu ksigzki przychodow i rozchodéw z VAT (petna obstuga podmiotéw
prowadzacych ksigzke bedgcych podatnikami VAT).
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2. Prowadzenie ksigg handlowych

Drugi rodzaj ustugi to prowadzenie ksigg handlowych zgodnie z przepisami ustawy o
rachunkowosci z dn.29.09.1994 roku (DZ.U. nr 121 poz. 591 z pdzniejszymi zmianami), w oparciu
o dostarczone dowody ksiegowe, przy zachowaniu nalezytej starannosci w rozumieniu kodeksu
cywilnego. Ustuga ta zawiera weryfikacje poprawnosci dokumentéw ksiegowych, dekretacje
dokumentdéw i ksiegowanie operacji gospodarczych na kontach, sporzgdzanie rejestréw VAT,
obliczanie podatkéow i sporzadzanie deklaracji podatkowych, sporzadzanie sprawozdan
finansowych, sprawozdan statystycznych GUS oraz zestawien rozrachunkéw, prowadzenie
ewidencji srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych oraz reprezentacje podatnika
przed Urzedami.

3. Prowadzenie rozliczen pracowniczych.

Trzeci rodzaj ustug to prowadzenie rozliczen pracowniczych. Ustuga ta obejmuje zaktadanie i
weryfikacje akt osobowych, sporzgdzanie dokumentéw zwigzanych z przyjeciem pracownika oraz
zmiany w trakcie zatrudnienia, sporzadzanie dokumentéw zwigzanych ze zwolnieniem
pracownika, rozliczanie pracownikéw zatrudnionych na podstawie umowy o prace, umowy
zlecenie i o dzieto, rozliczanie wynagrodzenia z tytutu posiedzen Zarzadu i Rad Nadzorczych,
sporzadzanie deklaracji zgtoszeniowych i wyrejestrowujgcych, sporzadzanie miesiecznych
raportdw rozliczeniowych za pracownikéw i wtascicieli, reprezentowanie klienta przed kontrolami
z ZUS i Urzedu Skarbowego.

Spétka nie raportuje na biezaco podziatu Zrédet przychoddw, nie informuje réwniez o jakichkolwiek
zmianach w tym zakresie. Patrzgc na udziat w przychodach ustug doradztwa podatkowego zaraportowany
wg danych sprzed 10 lat, mozna zaryzykowac hipoteze, ze podziatu przychodéw zaraportowany 10 lat
temu nie ulegt istotnej zmianie.
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Spodtka oferuje réwniez ustuge wsparcia biznesu, ktora zawiera peten wachlarz ustug doradczych, w tym:
doradztwo podatkowe, doradztwo kadrowo-ptacowe, doradztwo personalne, optymalizacje i controling
oraz reorganizacje dziatu lub firmy; ustugi finansowe, szkolenia oraz ttumaczenia.
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tax-net.pl POL=MON

Model Biznesowy

Liczba firm x zakres / czas na klienta

KPI, ktore firma monitoruje lub powinna monitorowac

TAX-NET S.A. od momentu prospektu nie podaje szczegdtowych liczb operacyjnych. Nie mamy wiec informacji
jakich klientow, z jakiej branzy oraz jakiej kategorii wielkosci obrotéw posiada. Niestety z tego powodu nie da sie
monitorowac spotki operacyjnie. Ponizsze zestawienie jest ogdlng przymiarkg do KPI, ktére mozna lub powinno sie
monitorowac w biznesie obstugi ksiegowej.

llo$¢ pozyskanych / straconych klientéw llos¢ / rok XYZ / XYZ
llos¢ obsugiwanych klientow (aktywnych) llos¢ / rok XYZ
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Schemat dziatania spotki:

TAX-NET S.A. opisat jednak doktadnie swoj model dziatania:
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Obstuga klienta odbywa sie w nastepujgcy sposéb: klient przynosi lub przesyta w fizycznej formie dokumenty z
danymi do ksiegowania i do rozliczania pracownikéw. Dokumenty dostarczane sg z czestotliwoscig ustalong w
umowie, nie rzadziej niz raz na miesigc. Przyjmowane sg one za pomocg protokotu zdawczo - odbiorczego przez
pracownika biura. Nastepnie segreguje sie je, dekretuje i wprowadza do systemu ksiegowego biura. Czynnosci te
mogga by¢ dokonywane tez partiami zgodnie z systemem ustalonym z klientem. Na poczatku nastepnego miesigca
dostarczana jest ostatnia partia dokumentéw wraz z danymi do ptac.

Na zakoniczenie miesigca wszystkie zarejestrowane pozycje w systemie ksiegowym sg sprawdzane przez innych
pracownikéw. Czesto robiona jest takze symulacja wstepnego wyniku, ktéra umozliwia klientom planowanie dziatan
na przyszto$¢. Po zamknieciu ksiegowan miesiecznych wymagane przez klientéw raporty sg przekazywane za
pomoca strony internetowej lub maila (czesto takze w jezyku obcym).

Niezaleznie od standardowego sposobu S$wiadczenia ustug Spdtka rozwija obstuge ksiegowg on-line za
wykorzystaniem internetu. Ustuga ta znajduje sie dopiero w fazie rozwoju to ustuga ksiegowa, integrujgca i
optymalizujgca procesy ksiegowe z klientami.

Klientami docelowymi w tym przypadku sg podmioty Srednie i wieksze, rozliczane za pomocg ksigg rachunkowych.
Zarzad Spotki wigze duze nadzieje z planowanym rozwojem tego sposobu Swiadczenia ustugi, zarowno dla obecnych
klientéw po przeniesieniu ich do nowego systemu, jak i dla pozyskiwanych nowych klientow. Sposéb swiadczenia
takiej ustugi, poza korzysciami wynikajgcymi z optymalizacji procesdw, ma zapewni¢ wiekszg funkcjonalnos¢ ustugi,
a jednoczesnie zwigzac klientdw jeszcze bardziej z TAX-NET S.A.

Aktualnie realizowana strategia:

Ostatnia realizowana zgodnie ze strategig akwizycja byta w 2020 roku. Wtedy to TAX-NET S.A. informuje, iz w dniu
26 marca 2020 otrzymat podpisany przez drugg strone, oraz opatrzony podpisem Tymczasowego Nadzorcy
Sadowego spotki TAX-CARE SA, egzemplarz umowy zawartej 18 marca 2020 r. Emitent podpisat umowe z TAX-CARE
S.A. z siedzibg w Warszawie, dziatajgcg w branzy konkurencyjnej do dziatalnosci Emitenta, ktérej zasadniczym
przedmiotem jest przejecie grupy do 250 klientow drugiej strony (zwanych dalej Klientami).

Strategia dziatalnosci TAX-NET S.A. zaktada nie tylko dazenie do rentownosci firmy, lecz réwniez wywieranie
pozytywnego wptywu na spotecznosc lokalng. Pozytywny wptyw na spotecznosci Spoétka rozumie przy tym nie tylko
jako stosowanie i promowanie innowacyjnych rozwigzan ekologicznych, ale réwniez udziat w akcjach
charytatywnych i sponsoring.

Strategia rozwoju Spétki zaktada podejmowanie dziatan w celu przeje¢ matych i $rednich podmiotow
funkcjonujacych w branzy ustug ksiegowych. Rozdrobnienie i mata koncentracja podazy ustug ksiegowych pozwalajg
przypuszczaé, ze rynek bedzie w przysztosci obszarem wzmozonych dziatant akwizycyjnych zwiekszajgcych integracje
pozioma podmiotow w branzy. Plany rozwoju TAX-NET SA, oprocz przejeé, zaktadajg rowniez wprowadzenie
nowych ustug, w tym celu rozwijany jest system e-ksiegowosci pod nazwg TAX-NET Direct.

W procesie przeje¢ TAX-NET chce maksymalnie wykorzystaé szanse, jakie pojawig sie w zwigzku z przyjetg strategia
rozwoju. Ponizej przedstawiono kluczowe obszary dziatalnosci, ktore Spétka zaktada, ze wptyng na wzrost jej
rentownosci i pozwolg zmaksymalizowacé efekty przejec.
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Software:

W dtuzszym okresie TAX-NET S.A. zamierzat zajgc strategiczng pozycje na ogdlnopolskim rynku ustug
ksiegowych oraz doradztwa podatkowego. W ramach realizacji tego celu rozpoczat, jako pierwsza w Polsce
spotka, Swiadczenie ustug e-ksiegowosci pod nazwg TAX-NET Direct, bedacych rozwinieciem obecnie
Swiadczonych ustug ksiegowych on-line. Patrzac na skale dziatania, cel ten nie zostat osiggniety, system
jednak umozliwia obstuge klientéw na wtasne potrzeby.

Celem TAX-NET Direct byta obstuga 10% docelowej grupy ustugobiorcéw ustug ksiegowych na terenie
Polski (cel ten Spétka zamierzata zrealizowaé w okresie 10 lat). Po przeczytaniu strategii sprzed 10 lat
niestety wida¢, ze spotka nie realizowata jej. Zamiast realizowac zakupy kolejnych biur ksiegowych, firma
zainwestowata nieudanie w nieruchomosci.
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SWOT

Czyli mocne i stabe strony:

e Mocna pozycja na Slaski, dobra marka e MG&A na rynku ksiegowych
konsumencka e Sprzedaz komplementarnych produktow i
e Rentownos$¢, dywidendy ustug
e Doswiadczony zespodt ksiegowy e Ekspansja na rynku (na Slasku i w Polsce)
e  Wiasciciele to rowniez zarzadzajacy e Poprawa wydajnosci dzieki automatyzacji, IT
e Ustuga konieczna dla prawie kazdego e Ukryta warto$¢ w nieruchomosci (5%) oraz
podmiotu gospodarczego mocna pozycja Netcash
e Konsolidacje rynku, TAX-NET S.A. celem do
przejecia
e |Istotne zmiany przepisow prawnych i
podatkowych

T

e Mato rozwojowy biznes, ograniczony do e Bardzo duza konkurencja firm $wiadczgcych
Slaska tego typu ustugi, czesto z lepszymi

e Ustugi doradcze, podatkowe stanowig maty rozwigzaniami w chmurze
udziat w biznesie Spotki e Powtdrzenie inwestowania w nieruchomosci

e Brak przewag konkurencyjnych w ustugach lub biznesy poboczne wtascicieli
ksiegowych, kadrowych e Wymagane inwestycje w IT, przejscie na

e Niewystarczajaca ptynnos¢ na NC nowsze rozwigzania

e Ksiegowos$c¢ online samoobstugowa (w tym Al)
e (Czesteiistotne zmiany przepisdw prawnych i
podatkowych

Odnosnie do mozliwosci rowzoju Spotki, znalaztem ciekawe opracownie (ankieta), ktore tadnie wskazuje ew.
obszary budowania przewagi konkurencyjnej. Ankieta pokazuje obszary, ktore ogdlnie firmy ksiegowe powinny
poprawic.Wnioski plyngce z ankiety to m.in. brak w tych firmach doradztwa ksiegowo-podatkowego, ktére firma
motgby rozbudwoac, w szczegdtnosci - doradztwo podatkowe. Zaktadajgc wyska jakosé swiadczonych ustug TAX-
NET S.A. powinien rozszerza¢ oferowanie konmpleksowej ustugi ksiegowo-doradczej, wspartej ustugami
dedykownych ksiegowych. Jezeli obecny system informatyczny nie odpowiada najnowszym wymogom
technologicznym, niska infromatyzacja bedzie ryzykiem dla firmy i wymagana bedzie wymiana systemu lub jego
kosztowny upgrade.
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Ryzyka:
Ryzyko rynkowe, w tym ryzyko stopy procentowej

Zobowigzania wynikajgce z tytutu kredytéw i pozyczek, od ktérych odsetki naliczane sg na bazie zmiennej, jak i
statej stopy procentowej. Innym ryzykiem jest ryzyko cenowe zwigzane z cenami produktow oferowanych przez
Spotke.

Ryzyko kredytowe

Spétka narazona jest na ryzyko kredytowe zwigzane z niewywigzaniem sie wierzycieli ze swoich zobowigzan,
powodujgc tym samym poniesione straty przez Spétke. Pomimo znacznej ilosci odbiorcow, udziat najwiekszych z
tytutu dostaw i ustug brutto w ogdle naleznosci z tytutu ustug brutto na dzien bilansowy jest nieznaczacy. Spotka
podejmuje dziatania majgce na celu ograniczenie ryzyka kredytowego poprzez weryfikacje wiarygodnosci
odbiorcéw, okreslenia limitow kredytowych oraz biezgcym monitorowaniu sytuacji finansowej odbiorcy.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Sytuacja makroekonomiczna w kraju ma znaczacy wptyw na rynek dobr konsumpcyjnych i jest silnie zwigzana z
popytem na ustugi oferowane przez TAX-NET S.A. Znaczgce pogarszanie koniunktury, ktére mozna zaobserwowac
od kilkunastu miesiecy sprzyja zmniejszeniu popytu na ustugi oferowane przez Spétke. Kontynuacja zmniejszania
tempa wzrostu produktu krajowego brutto, naktadéw na konsumpcje lub naktadéw inwestycyjnych oraz innych
wskaznikdw o analogicznym charakterze moze niekorzystnie wptynac na sytuacje finansowg Spoétki.

Ryzyko likwidowania dziatalnosci gospodarczych po uptywie 2 letniego okresu preferencyjnych sktadek ZUS

Osoby, ktdre rozpoczynajg dziatalnos$¢ gospodarczg, mogg skorzystac z nizszych, preferencyjnych stawek ZUS.
Istnieje ryzyko, ze po okresie dwdch lat, dziatalno$é gospodarcza zostanie zlikwidowana, co wptynie na realne
zmniejszenie liczby podmiotdow korzystajgcych z ustug Spétki. Obecnie ilos¢ podmiotow, ktére obstuguje TAX-NET
S.A., a ktére korzystajg z preferencyjnych stawek ZUS, jest jednak znikoma.
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Geografia

Polska, Slask...dlaczego nic wiecej?

Grupa dziafa na Slasku, ma 3 oddziaty (juz po konsolidacji), ale nie ma nigdzie informacji jak wygladaja przychody w
podziale na poszczegdlne miasta.

ODDZIALY

? Katowice ? Mikotow ? Zabrze
ul. Marcina 11 ul. Wyzwolenia 21 ul. Srednia 3
Katowice, 40-854 Mikotdw, 43-190 Zabrze, 41-800

Patrzac na bardzo waski obszar dziatania i strukture przychoddw grupy, od razu nasuwa sie pytanie, czy jest opcja,
by rozszerzy¢ dziatalnos¢ o pozstate wojewddztwa organicznie lub przyspieszyé przejecia konkurencyjnych firm
ksiegowych. Zasadniczym pytaniem jest, dlaczego Spdtka nie dokonata w ostatnich 2 latach akwizycji kolejnych firm
ksiegowych, chociazby w Katowicach.

Z drugiej strony, firma mogtaby juz po sprzedazy kamienicy, stac¢ sie sama ew. obiektem wartym przejecia przez
inne podmioty faktycznie konsolidujgce rynek ustug ksiegowych.
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Rynek i konkurencja

Konkurencyjny, zarowno na $lasku jak i w Polsce

Rynek ustug ksiegowych jest BARDZO konkurencyjny, prog wejscia nie jest duzy i na rynku operuje bardzo duzo
podmiotow $wiadczacych, czesto po niewielkich kosztach, ustugi ksiegowe. Pozytywne dla rynku byty ostatnie
podwyzki, ktore prawie wszystkie firmy wprowadzity do swoich cennikéw, a klienci z wzgledu na kluczowy zakres
Swiadczonych ustug, zgodnie przyjety. Ponizej spdtka dobrze opisuje bariery wejscia i kluczowe otoczenie prawne.

Wysokos¢ podwyzek ustug ksiegowych w
2022r.

m podwyzki do 20% m podwyzki o 50%

W podwyika wiece] ni 50% nie zamierzam podnosic cen

Bariery wejscia

Bariery wejscia na rynek to gtéwnie bariery prawne i kompetencyjne, gdyz osoby lub podmioty $wiadczgce
dziatalno$¢ zwigzang z szeroko pojetymi ustugami ksiegowymi i doradztwem podatkowym muszg posiadac licencje
doradcy podatkowego lub swiadectwo kwalifikacyjne do ustugowego prowadzenie ksigg rachunkowych. By
uzyskac powyzsze uprawnienia trzeba spetni¢ wiele warunkdéw wymagajgcych wiedzy i doswiadczenia. Sytuacja ta
powoduje, ze istnieje stosunkowo duza szara strefa ustug ksiegowych, ktéra stanowi konkurencje dla podmiotéw
dziatajgcych zgodnie z przepisami prawa i zatrudniajgcych osoby posiadajgce wymagane kwalifikacje.

Otoczenie prawne

Niezwykle istotnym elementem dla funkcjonowania przedsiebiorstwa z branzy ustug ksiegowych i doradczych jest
otoczenie polityczne, ktdre w zaleznosci od uwarunkowan ksztattuje otoczenie prawne. Szczegdlnie istotnym
obszarem, podlegajgcym ciggtym zmianom jest prawo podatkowe. Czeste zmiany regulacji rowniez z obszaru
prawa gospodarczego, handlowego, cywilnego, podatkowego, ubezpieczen spotecznych wptywajg na istnienie i
funkcjonowanie przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci na obowigzki podatkowe i sposéb ewidencji zdarzen
gospodarczych, co powoduje koniecznos¢ ciggtego aktualizowania wiedzy, przyjetych praktyk oraz stosowanych
systeméw informatycznych . Niezaleznie od przepisdow obowigzujgcych wszystkie podmioty gospodarcze prawa
cywilnego lub handlowego, przedsiebiorstwa z branzy ksiegowej i doradczej dziatajg w oparciu o przepisy ustawy z
dnia 5.07.1996 r. o doradztwie podatkowym oraz w oparciu o przepisy o ustugowym prowadzeniu ksigg
rachunkowych ujete w ustawie z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci i w zwigzku ze specyfikg swojej dziatalnosci,
mogg ponosi¢ wieksze ryzyko zwigzane z czestymi zmianami regulacji prawa.

Otoczenie technologiczne
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Otoczenie technologiczne jest bardzo istotne dla funkcjonowania firm ksiegowych. Era komputerow spowodowata
zastgpienie papierowych form ewidencji ksiegowych. Serwery zas daty mozliwosé tgczenia pracy wielu stanowisk i
kanalizowania czynnosci masowych w ksiegowosci. Przewiduje sie, ze nastepnym krokiem bedzie przeniesienie
ustug ksiegowych do Internetu i $wiadczenie ich przez ten kanat komunikacji. Prawdopodobnie ten wtasnie aspekt
bedzie decydujgcym czynnikiem rozwoju branzy ksiegowej w przysztosci. Rozwdj ten umozliwig nowe technologie,
obecnie juz dostepne i niezbyt kapitatochtonne.

Technologia $wiadczenia ustug ksiegowych i doradczych nie podlega czestym zmianom. Ustugi te swiadczone sg
na stosunkowo prostych i tanich systemach informatycznych szczegdlnie w zakresie ksiegi przychodow i
rozchodow. Wieksze skomplikowanie wystepuje w ustudze rozliczania za pomocg ksigg rachunkowych. W obu
segmentach informacje wynikowe dla klientéw przekazywane sg za pomocg Internetu. Jednakze wcigz cata
dokumentacja papierowa jest przekazywana i wprowadzana do systemdw ksiegowych. Pojawienie sie nowych
systemoéw informatycznych i nowych technologii internetowych powoduje, ze cze$é ustug, szczegdlnie w
segmencie ksigg rachunkowych, zostanie bardziej zintegrowana z pracami ksiegowymi u klientéw. Te rozwigzania
zapewnig przewage na rynku ustug ksiegowych.

Konkurencja TAX-NET S.A. ma charakter gtdownie lokalny. Jest to spowodowane duzg liczbg dziatajgcych na rynku
matych podmiotéw w branzy, ktére oferujg niskie ceny. Konkurencja to mate podmioty jednoosobowe o
maksymalnej wydolnos$ci w postaci sprzedazy w wysokosci 0,8 min zt do 1,5 min zt. W grupie tej znajduje sie takze
duza liczba mniejszych podmiotéw jednoosobowych osiggajgcych od 0,3 min zt do 0,8 min zt sprzedazy. Druga grupa
to podmioty $rednie, czesto w formie spotek kapitatowych, a w zwigzku z tym z bardziej uporzagdkowang strukturg
finansowg i majgtkowa. Trzecig, ostatnig grupg sg podmioty korporacyjne, gtéwnie przedstawicielstwa wielkich
miedzynarodowych sieci, ktére skupiajg sie na obstudze duzego klienta instytucjonalnego. W tabeli ponizej
przedstawiono strukture procentowg rynku podazy ustug ksiegowych w Polsce.

Rodzaj klienta jednoosobowe kapitatowe korporacyjne
Wielkos¢ podmiotu mate duze mate duze mate duze
Udziat w rynku (%) 62% 14% 10% 7% 4,5% 2,5%
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Konkurencja:

Spdtka posiada duzg konkurencje zaréwno na Slasku, jak w pozostatych obszarach Polski. Bezposrednia konkurencja
Spoftki na rynku jest nadal wiele firm 1-2 osobowych ksiegowych i biur podatkowych, ktore swiadczg swoje ustugi
za stosunkowo niewielkim wynagrodzeniem. Na rynku polskim znalaztem kilku wiekszych graczy. Ponizej przyktad
wiekszego i mniejszego konkurenta.

Ostatecznym konkurentem jest sam klient, ktéry moze wzig¢ sprawy w swoje rece i sam zatrudnic ksiegowego, a w
przypadku prostych dziatalnosci gospodarczych skorzystac z platform internetowych, gdzie wsparcie ksiegowego na
zadanie jest stosunkowo niedrogie. Na polskiej gietdzie, konkurentami dla Spoétki sg ponizsze podmioty (choé
konkurencja dotyczy w tym przypadku sfery inwestorskiej - konkurencja o kapitat, nie zas o klienta):

W 2022 przychody wyniosty 13 023 000 zt.
Zysk netto wynidst 1 154 000 zt

’/ AC ARTUS W 2022 przychody wyniosty 3 723 000 zt.

OABAK

BIURA RACHUNKOWE Zysk netto wyniost 231 000 zt

DA N K S W 2022 przychody wyniosty 3 516 000 zt.
Zysk netto wynidst 355 000 zt

Oraz na samym Slasku setki mniejszych podmiotéw lub jedno- /kilkuosobowych dziatalnosci ksiegowych.

Na plus: istnieje duzo mozliwosci na konsolidacje rynku, gdzie wiekszos¢ podmiotéw osigga okoto 1M
przychoddw, a ponosi koszty administracyjne i marketingowe walczgc o klienta, ptacac licencje za
oprogramowanie, biuro etc.
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Organizacja i Zarzgdzanie

Stabilny zespdt w grupie kapitatowe;j

Zarzad i rada nadzorcza wywodzi sie z Katowic. Osoby dtugo zwigzane z firma z solidnym doswiadczeniem w branzy.

Pawet Agnieszka Halina Grazyna
Glosny Kocan Gtosna Nelip

Prezes zarzadu Wiceprezes zarzadu Przewodniczgca Rady Cztonkini Rady
Prezes:

Absolwent KUL. Od roku 2008 prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg w zakresie ustug prawniczych. Od roku 2009 r.
zwigzany z grupg TAX-NET. W 2013 r. uczestniczyt w procesie potgczenia Spotki zaleznej TAX-NET S.A. — LAURUS
sp. z 0.0. ze spotkg matka. Od 2015 r. petni funkcje Prezesa Zarzgdu TAX-NET S.A.

W okresie ostatnich trzech lat byt cztonkiem organu zarzadzajgcego w spdtce SQ3 PARTNERS POLAND sp. z o.0.
oraz prokurentem Spétki KYP.Al sp. z 0.0.

Zatrudnienie:

Zespot sie rozwija, ale przez lata udato sie jej 12000 144 sy 188 500
mocno zautomtyzowacd procesy i zredukowac 10000 115 / [ ]

. L o \ 70 84 A — 150
liczbe pracownikéw. Obecnie liczy 58 osdb, 8000 W

kiedys$ by wspieraé¢ mniejszg liczbe klientéw 6000 ZI ! 100
potrzebowata ponad 80 osdb. Dzieki 4000 || =
automatyzacji / IT, przychody per pracownik 2000 58

urosty do 188,000 PLN. 0 o o o o o o 0

2009 2011 2019 2020 2021 2022

[ Przychody [ llo$¢ pracownikéw

Przychdd/Pracownik
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tax-net.pl ~OL=

Na chwilke warto jednak skupic sie na samych ksiegowych. Mimo opinii na rynku ze ksiegowy to ,nudny” zawdd, na
wymarciu, po gtebszej analizie wycena pracy ksiegowego nie jest juz tak mato interesujgca. Rynek przez ostatnie
lata mocno uderzyt pozytywnie i negatywnie outsourcing ustug ksiegowych, szeroko rozumianych jako Business
Process Outsourcing. Wejscie na rynek miedzynarodowych graczy bardzo mocno wyssato kadre ksiegowg z
mniejszych, czesto gorzej ptatnych stanowisk ksiegowo-kadrowych. Wynagrodzenia w branzy dla ekspertéw musiaty
pojs¢ w gdre, co do matych firm ksiegowych stanowi dodatkowaq presje na automatyzacje pracy w celu utrzymania
rozsgdnych marz. Na plus, mocne rozbudowanie ustug BPO istotnie powiekszyto baze dostepnych pracownikéw i
przywrécito do task zawdd wsréd mtodszego pokolenia.

Ponizej kluczowe umiejetnosci wymagane od dobrego ksiegowego. W skrocie, jak prawie w kazdym biznesie,
zatrudnienie odpowiedniej kardy jest kluczowe, w ustugach ksiegowych oprécz systemu IT, jest najwazniejszg
wartoscig ( jak rowniez kosztem).

Uprawnienia biegtego rewidenta [ 29,0%
Uprawnienia doradcy podatkowego [N 31,4%

Optymalizacja kosztow [N 45,1%

Certyfikaty Stowarzyszenia Ksiegowych
w Polsce

Posiadani fikat iaj
O U g e 50,4%

do ustugowego prowadzenia ksiag...

Poziom wyksztalcenia [INNNENENGGGN 78,1%

Doswiadczenie zawodowe
ksiegowego/dobra opinia

I 47,8%

A———2,9%
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Struktura Grupy

Prosta struktura z niedowartosSciowanym bilansem

TAX-NET S.A. jest formalnie grupa kapitatowa. Jednostki wchodzgce w skfad grupy kapitatowej: TAX-NET
DORADZTWO Sp. z o.0. KRS 0000381240. Natomiast spotka nie sporzadza sprawozdania finansowego
skonsolidowanego, z uwagi na spetnienie przestanek art. 58, ust.1 ustawy z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci.

Na pierwszy rzut oka nic ciekawego, ale jak juz sie wczytaé w szczegdty to sprawa wyglada intersujgco. Spotka
posiada bowiem 70/100 udziatdow w spotce doradztwa podatkowego TAX-NET DORADZTWO Sp. z 0.0.. Jest to 70%
kapitatu zaktadowego, ale ze wzgledu na uprzywilejowanie pozostatych udziatéw w przedmiotowej Spdtce w ten
sposob, ze na jeden udziat przypadajg 3 gtosy na Zgromadzeniu Wspdinikow, TAX-NET S.A. nie posiada wiekszosci
gtoséw w tej spdtce oraz nie ma wptywu na powotywanie wiadz tej spotki. Wartosé bilansowa udziatéw tej spotki
wynosi obecnie tylko 3 500 zt a wyniki spotki: Przychody: 225,000 PLN, zysk netto: ~34,000 PLN. Same aktywa to
130,000PLN, tak wiec sporo powyzej wartosci bilansowe;j.
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Od Autora / Perspektywy

Spotka z gotdowka na koncie...

TAX-NET S.A. jest jedng z najmniejszych spotek na polskiej gietdzie zatem inwestycja w firme, ze wzgledu na bardzo
matg ptynnos¢, skierowana jest raczej do koneserdow gietdy lub mitosnikéw branzy ksiegowej. Firma funkcjonuje na
gietdzie ponad 10 lat i co pewien czas wyptaca dywidendy. Mimo dziatania w ,nudnym” dla wielu modelu
Swiadczenia ustug ksiegowych, obstugi kadr i ptac oraz doradztwa podatkowego, wypracowany model sprzedazowy
i pilnowanie kosztow pozwala w dobrych latach generowac okoto 10% rentownos¢ netto (zysk netto na 2023 rok
to ~1 mIn PLN). Niestety, firma zainwestowata w nieruchomos¢, ktora przyniosta bardzo duze straty. Zamrozito to
$rodki i zamiast kupowaé nowe biznesy przez ostatnie lata firma musiata rosngc powoli organicznie.
Autor nie posiada akcji opisywanej spofki.

Perspektywy....
Rozpatrujgc TAX-NET S.A. inwestycyjnie, mozna wzig¢ pod uwage:

e Zwiekszenie przychoddw po udanej podwyzce cen

e Powrdt do regularnych dywidend

e Ponadprzecietng dywidende po sprzedaniu nieruchomosci inwestycyjnej

e Mocny C/Z oraz Netcash C/Z, jeszcze mocniejszy uwzgledniajgc sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnej
e Powrdt do realizowania strategii i zwiekszanie skali poprzez akwizycje

o Cel akwizycyjny dla innych spétek z branzy lub

e Cel akwizycyjny do wejscia tylnymi drzwiami na New Connect *przyktad Uhy ECA

e Pogorszenie sie wynikow Q2 ze wzgledu na przesuniecie bazy przychodowej Q1/Q2 w 2022
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Zrodta:

https://www.biznesradar.pl/
https://portalanaliz.pl/

Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce — dziatamy dla Ksiegowych od 1907 r. (skwp.pl)

Inwestor gietdowy od 2000 r.
Liczbami, analizami zajumuje sie od kiedy
pamieta. Juz jako dziecko liczyt z balkonu
babci Srednie natezenie ruchu per typ auta.
Jednym z jego nietypowych hobby jest
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.

m * Postaw kawe
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