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1. PODSTAWOWE ZASADY PRZYJETE PRZY SPORZADZANIU
SKONSOLIDOWANEGO I JEDNOSTKOWEGO RAPORTU
POLROCZNEGO

Pétroczny skonsolidowany raport z dziatalnosci grupy kapitatowej EUCO S.A. oraz jednostkowy raport
z dziatalnosci Spétki jest sporzadzany i publikowany w oparciu o przepisy Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkdw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. nr 33 poz.
259).

Na catos¢ raportu poétrocznego sktadaja sie:

1. Pétroczne skonsolidowane sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej wraz z
os$wiadczeniami zarzadu dotyczgcymi:
- pétrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego i potrocznego
skréconego jednostkowego sprawozdania finansowego,
- podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych oraz biegtych
rewidentéw.

2. Poétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

3. Podtroczne skrécone i jednostkowe sprawozdanie finansowe.
Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych z przegladu
potrocznego skrédconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego i pétrocznego
skréconego jednostkowego sprawozdania finansowego.

Pétroczne jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe podlega przeglagdowi przez
biegtego rewidenta. Celem przegladu jest wyrazenie przez biegtego rewidenta pisemnej opinii
oraz sporzadzenie raportu w zakresie prawidtowosci oraz rzetelnosci prezentowania sytuacji
majatkowej i finansowej oraz wypracowanego wyniku finansowego Spotki.

2. ZASADY SPORZADZANIA POLROCZNEGO SKROCONEGO
SKONSOLIDOWANEGO 1 JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO I SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI GRUPY
KAPITALOWE]

2.1. ZASADY SPORZADZANIA POLROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Poczgwszy od 2008 roku Grupa Kapitalowa EUCO SA sporzgdza skonsolidowane sprawozdania
finansowe zgodnie z  miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) na
podstawie Rozporzadzenia nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002r.
w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci.
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Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Europejskiego Centrum Odszkodowan S.A., ktéra jest spdtka
dominujgcg grupy, podjeto uchwate o sporzadzaniu sprawozdan finansowych zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, spotki grupy kapitalowej w tym spétka
dominujgca grupy, na podstawie ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci podjety rowniez
decyzje o sporzadzaniu swoich sprawozdan finansowych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci.

Sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2011 roku zostato sporzadzone w oparciu o Miedzynarodowy
Standard Rachunkowosci 34 ,Srédroczna sprawozdawczoséé finansowa” oraz zgodnie z MSR/MSSF,
ktore zostaty zatwierdzone przez UE.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe nalezy czyta¢ w powigzaniu ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym. Spétka Europejskie Centrum Odszkodowan S.A. jako jednostka
dominujgca sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe swojej Grupy Kapitatowej na dzien
iza okres zakonczony 30 czerwca 2011 roku zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowoéci 34 ,Srédroczna sprawozdawczoéé finansowa”. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe zostato przedstawione w skonsolidowanym raporcie oraz jest ono dostepne na stronie
www.euco.pl

Podstawowe zasady rachunkowosci do sporzadzenia jednostkowego skréconego poétrocznego
sprawozdania finansowego za 2011 rok oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Sprawozdanie zostato sporzgdzone w oparciu o zasade memoriatu oraz o zatozenie, ze jednostka
bedzie kontynuowata dziatalno$¢ w dajgcej sie przewidzieé przysztosci.

Gtéwne zasady rachunkowosci przyjete przez Spétke:
1. Rokiem obrotowym jest rok kalendarzowy.
2. W obrebie roku obrotowego wystepujg posrednie okresy sprawozdawcze:

Miesigc — do uzgadniania zapisow ewidencji szczegdtowej z zapisami na kontach
syntetycznych.

Kwartat i pdtrocze — do dokonania wyceny aktywow i pasywOw oraz ustalania wyniku
finansowego wedtug przyjetych zasad rachunkowosci.

3. Rachunek zyskow i strat sporzadza sie w uktadzie kalkulacyjnym.
4. Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych sporzadza sie wedtug metody posredniej.

5. W ramach przyjetych zasad rachunkowosci Spdétka stosuje rozwigzania okreslone
w MSR/MSSF majgc na uwadze cel, jakim jest rzetelna i wiarygodna prezentacja
sprawozdania.

6. Waluta prezentacji — TPLN o ile nie wskazano inaczej.

7. Przyjeta w Spdice ,Polityka rachunkowosci” reguluje zasady ewidencjonowania i rozliczania
kosztéw, organizacji i przeprowadzania inwentaryzacji, zasady wyceny aktywoéw i pasywow,
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przyjete procedury i zasady ochrony danych w systemach informatycznych.

Srédroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone z zastosowaniem zasad rachunkowosci,
zastosowanych w ostatnim rocznym sprawozdaniu finansowym.

Przygotowanie sprawozdania finansowego zgodnie z MSR/MSSF wymagato zastosowania pewnych
oszacowan oraz zatozen, ktére majg wptyw zaréwno na prezentowane wartosci aktywéw i pasywoéw,
jak réwniez na prezentowane kwoty przychoddéw i kosztéw za okres obrotowy. Pomimo tego, ze
oszacowania i zatozenia zostaly dokonane zgodnie z najlepszg wiedzg Zarzadu o biezacych
wydarzeniach i dziataniach, przyszte rezultaty tych wydarzen mogg sie réznic¢ od tych oszacowan.

Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera:

v Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat,
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej,
Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym,
Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych,

AN NI NN

Noty objasniajgce do rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zawiera:

<

Jednostkowy rachunek zyskéw i strat,

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej,
Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wtasnym,
Jednostkowy rachunek przeptywéw pienieznych,

AN

Noty objasniajace do rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego.

Za sporzadzenie potrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest
zarzad spoétki dominujacej. Skonsolidowane srédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2011
roku sporzadza sie na dzien bilansowy kornczacy sie 30 czerwca 2011 roku.

Pétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadza sie w oparciu
o dokumentacje konsolidacyjng spotek grupy kapitatowej. Spotki tworzace grupe kapitatowg tworzg
dokumentacje konsolidacyjng w oparciu o prowadzone ksiegi rachunkowe i dokumenty stanowigce
podstawe dokonanych w nich zapiséw jak rdwniez inne dokumenty niezbedne do jej sporzadzenia.

2.2. ZASADY SPORZADZANIA ROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE]

Forma prezentacji sprawozdania z dziatalnosci grupy kapitatowej jest zgodna z wymogami
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkédw uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259).
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Przy sporzadzaniu rocznego sprawozdania z dziatalnosci grupy kapitatowej oraz rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego stosuje sie zasady, ktdre zostaty przyjete i opisane
w notach objas$niajgcych do rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3. PODSTAWOWE DANE O SPOLKACH GRUPY KAPITALOWE]

Podmiot dominujacy grupy kapitatowej:

Nazwa Spotki: Europejskie Centrum Odszkodowan Spétka Akcyjna
Siedziba: Legnica

Adres: 59-220 Legnica, ul. Sw. M. Kolbe 18

Tel.: +48 (76) 723 98 00

Fax: +48 (76) 723 98 50

e-mail: biuro@euco.pl

Statystyczny numer identyfikacyjny (REGON) 391073970

Numer identyfikacji Podatkowej (NIP) 691-228-47-86

Krajowy Rejestr Sgdowy (KRS) 0000359831

Kapitat zaktadowy w catosci optacony: 560 000,00 zt

Audytor: ECA Seredyniski i Partnerzy Sp. z o0.0.

Na dzier 30.06.2011r. sktad organdw Spodtki przedstawiat sie nastepujgco:

Zarzad:
Prezes Zarzadu - Krzysztof Lewandowski
Wiceprezes Zarzadu - Adam Wszotek

Rada Nadzorcza:

Przewodniczacy Rady Nadzorczej Daniel Kubach

Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej - Pawet Filipiak

Sekretarz Rady Nadzorczej - Joanna Tylko

Cztonek Rady Nadzorczej - Wanda Ronka-Chmielowiec
Cztonek Rady Nadzorczej - Joanna Smereczanska-Smulczyk

Podmioty zaleine od Europejskiego Centrum Odszkodowan S.A.:

1. Kancelaria Radcéw Prawnych EuCO — Joanna Smereczanska-Smulczyk i Partnerzy Spétka
komandytowa

Nazwa: Kancelaria Radcow Prawnych EuCO — Joanna Smereczariska-Smulczyk
i Partnerzy Spétka komandytowa

Siedziba: Legnica

Adres: 59-220 Legnica, ul. Sw. M. Kolbe 18

Tel.: +48 (76) 723 58 50
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Fax: +48 (76) 723 58 55

e-mail: kancelaria@euco.pl

Statystyczny numer identyfikacyjny (REGON) 020359346
Numer identyfikacji Podatkowej (NIP) 691-235-09-16
Krajowy Rejestr Sgdowy (KRS) 0000261463
Kapitat podstawowy: 50 000,00 zt

Akcjonariusze: 90% wktadu posiada Europejskie Centrum Odszkodowan S.A. i jest
komandytariuszem spdétki komandytowej. 10% wkfadu posiada Mec. Joanna
Smereczanska-Smulczyk i jest komplementariuszem spétki komandytowej.

Dominujacy segment dziatalnosci: dziatalnos$¢ prawnicza

2. Evropské Centrum Odskodného s.r.o.

Nazwa: Evropské Centrum Odskodného s.r.o.
Siedziba: Cesky Tesin (Czeska Republika)
Adres: 737 01 Cesky Tesin, ul. Strelnicni 28
Tel.: +420558 711719

Fax: +420 558 711 583

e-mail: kancelar@evco.cz

Statystyczny numer identyfikacyjny (REGON) 27849686
Numer identyfikacji Podatkowej (NIP) CZ27849686
Krajowy Rejestr Sgdowy 31575
Kapitat zaktadowy w catosci optacony: 400.000 KC

Akcjonariusze: 100% udziatéw posiada Europejskie Centrum Odszkodowan S.A.

Dominujacy segment dziatalnos$ci: dziatalnos¢ polegajagca na $wiadczeniu w imieniu
poszkodowanych w wypadkach komunikacyjnych ustug dochodzenia roszczen w trybie
przedsagdowym wobec zaktaddéw ubezpieczen w postaci odszkodowan i innych swiadczen.
Dziata na terenie Czech.

3. Europai Kartalanitasi Kézpont Kft.

Nazwa: Europai Kartalanitasi K6zpont

Siedziba: Gyor (Wegry)

Adres: 9024 Gyor, Baross Gabor u. 73

Tel.: +36 (96) 410 787

Fax: +36 (96) 410 787

e-mail: iroda@eukk.hu

Statystyczny numer identyfikacyjny 22955472-7022-113-08
Numer Identyfikacji Podatkowej 22955472-2-08
Wojewddzki Sgd Rejestrowy 08-09-020585

Kapitat zaktadowy w catosci optacony: 3.000.000 HUF

Akcjonariusze: 100% udziatoéw posiada Europejskie Centrum Odszkodowan S.A.

Dominujacy segment dziatalnosci: dziatalno$¢ polegajagca na $wiadczeniu w imieniu
poszkodowanych w wypadkach komunikacyjnych ustug dochodzenia roszczen w trybie
przedsadowym wobec zaktaddéw ubezpieczen w postaci odszkodowan i innych Swiadczen.
Dziata na terenie Wegier.
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4, Eurdpske Centrum Odskodného spol. s.r.o.

Nazwa: Eurdpske Centrum OdSkodného spol. s.r.o.
Siedziba: Zilina (Stowacja)

Adres: 010 01 Zilina, Hollého 629/40

Numer Identyfikacji Podatkowej 46 312 650

Sad Rejestrowy 55191/L

Kapitat zaktadowy: 35.000 Euro

Akcjonariusze: 100% udziatéw posiada Europejskie Centrum Odszkodowan S.A.

Dominujacy segment dziatalnos$ci: dziatalnos¢ polegajaca na $wiadczeniu w imieniu
poszkodowanych w wypadkach komunikacyjnych ustug dochodzenia roszczen w trybie
przedsgdowym wobec zaktaddéw ubezpieczen w postaci odszkodowan i innych swiadczen.
Dziata na terenie Stowacji.

4. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYK I ZAGROZEN

Potencjalni inwestorzy jak tez osoby wspdtpracujgce z grupg EUCO S.A. dokonujac analizy informac;ji
zamieszczonych w niniejszym sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej powinni kazdorazowo
uwzglednia¢ wszystkie ponizej zamieszczone czynniki ryzyka oraz ewentualne inne, o charakterze
losowym lub niezalezne od spdtek grupy, niewymienione w tresci niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania ryzyka, ktore sg zwigzane z dziatalnoscig Grupy Kapitatowej EUCO SA, jej
akcjonariuszami oraz osobami nig zarzadzajgcymi i nadzorujgcymi, oraz rynkiem papierow
warto$ciowych.

4.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE BEZPOSREDNIO Z DZIALALNOSCIA
EUROPEJSKIEGO CENTRUM ODSZKODOWAN I GRUPY KAPITALOWE]

4.1.1. Ryzyko niepowodzenia strategii Grupy Kapitatowej

Celem strategicznym jest realizacja wzrostu wynikéw sprzedazy poszczegdlnych jednostek
wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej, realizowany w znaczgcej mierze poprzez wzrost ilosciowy
sprzedazy ustug przez Grupe Kapitatowq, a takze dalszy rozwdj i ekspansja sieci sprzedazy w kraju.
Ponadto waznym czynnikiem rozwoju jest dgzenie do usprawnienia relacji spétka (agent)-klient, a tym
samym wptywanie na pozytywny wizerunek Grupy Kapitatowej, jako ustugodawcy. Realizacja
powyzszych celdw winna w znaczacym stopniu wptyngé na wzrost wartosci Spétki Dominujacej dla
Akcjonariuszy.

Istnieje ryzyko wystgpienia czynnikdw niezaleznych od Grupy, ktére moga wptyngé na realizacje
strategii Grupy, takich jak: spadek zainteresowania ustugami oferowanymi przez Spoétki Grupy
Kapitatowej, intensyfikacja konkurencji na rynkach, zmniejszenie liczby oséb poszkodowanych w
wypadkach lub kolizjach komunikacyjnych, zmiany w przepisach prawnych zwigzane z dochodzeniem
roszczen odszkodowawczych. Moze to negatywnie wplyngé¢ na dziatalnos¢, pozycje rynkowa,
sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;j.

Jednakze Zarzady poszczegdlnych Spdtek dokonujg biezgcego monitoringu rynku i czynnikéw
zewnetrznych w celu sprawnego i biezgcego reagowania na ich zmiany.
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4.1.2. Ryzyko zwiqzane z konkurencjq

Spoétki Grupy Kapitatowej dziatajg na rynkach konkurencyjnych, ktére sg istotnie rozproszone,
a bariery wejscia na nie s3 umiarkowane. W przypadku nasilenia konkurencji rynkowej, mimo ze
Europejskie Centrum Odszkodowan S.A. jest jednym z lideréw w Polsce w dochodzeniu roszczen,
konkurencja na rynku moze doprowadzi¢ do obnizenia osigganych marz.

Istnieje ryzyko zwigzane z zaostrzeniem dziatan konkurencji. Moze to negatywnie wptynaé¢ na
dziatalno$é, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;j.
Jednakze dywersyfikacja nowych rynkéw minimalizuje ryzyko zwigzane z konkurencja.

4.1.3. Ryzyko zwiqzane z odptywem kluczowej kadry menedzerskiej lub agentéw

Dziatalnos¢ Grupy i perspektywy jej dalszego rozwoju sg w duzej mierze uzaleznione od kompetencji,
zaangazowania, lojalnosci i doswiadczenia pracownikdéw, w tym zwtaszcza kluczowej kadry
menedzerskiej. W celu zapobiezenia utraty takich pracownikow, Grupa ktadzie szczegdlny nacisk na
zaimplementowanie systeméw motywacyjnych dla jej kluczowych pracownikéw oraz agentéw
i petnomocnikéw, ktore beda zachecaty do efektywnej pracy i uzalezniaty ich wynagrodzenie od
zaangazowania w dziatalno$¢ operacyjng oraz od uzyskiwanych wynikéw.

Istnieje ryzyko odejécia niektérych cztonkdédw kadry kierowniczej, innych kluczowych pracownikéw,
agentéw lub petnomocnikdw. Moze to negatywnie wptynag¢ na jej dziatalnos¢, pozycje rynkowsa,
sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

4.1.4. Ryzyko zwiqzane z naruszeniem tajemnic przedsiebiorstwa oraz innych
poufnych informacji handlowych, jak réwniez ze zwiqzanymi z tym sporami
sqdowymi

Spoétka dominujaca jak tez Spoétki zalezne sg w posiadaniu szeregu informacji, stanowigcych tajemnice
przedsiebiorstwa oraz innych poufnych informacji handlowych (m.in. informatyczne bazy danych
klientéw). W celu ochrony tych informacji w umowach z kluczowymi pracownikami, agentami
i petnomocnikami, jak réwniez doradcami, zastrzegany jest obowigzek zachowania w poufnosci
przekazywanych informacji. Istnieje jednak ryzyko, ze przedsiewziete przez Grupe Kapitatowg srodki
zapobiegawcze nie bedg stanowi¢ wystarczajgcego zabezpieczenia przed ujawnieniem tych informacji
osobom trzecim. Nie mozna zatem mie¢ pewnosci, ze konkurenci nie wejdg w posiadanie informacji
stanowigcych tajemnice przedsiebiorstwa lub innych poufnych informacji handlowych. Nie mozna
takze wykluczy¢ wniesienia przez osoby trzecie ewentualnych roszczen przeciwko Grupie zwigzanych z
potencjalnym nieuprawnionym ujawnieniem informacji dotyczacych tajemnic przedsiebiorstwa oraz
innych poufnych informacji handlowych.

Istnieje ryzyko zwigzane z naruszeniem tajemnic przedsiebiorstwa oraz innych poufnych informacji
handlowych, a takze ryzyko zwigzanych z tym sporéw sgdowych. Moze to negatywnie wptyngé na
dziatalnos$é, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

W przypadku naruszenia tajemnicy przedsiebiorstwa przez osoby zwigzane z Grupa Kapitatowa,
Grupie przystuguje uprawnienie do dochodzenia roszczen odszkodowawczych z tego tytutu.

4.1.5. Ryzyko niewydolnosci lub awarii systemu informatycznego

Efektywnosc¢ dziatan Grupy w duzym stopniu uzalezniona jest od szybkosci przeptywu i przetwarzania
danych. Z tych wzgledow niezwykle istotne jest state doskonalenie i bezawaryjna praca narzedzi
informatycznych wspomagajgcych komunikacje i zarzadzanie. EuCO systematycznie rozbudowuje
i modernizuje infrastrukture informatyczng wspomagajacg proces zarzadzania biznesem. Pomimo
nowoczesnosci oraz dotychczasowej sprawnosci dziatania, nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze
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w przysztosci infrastruktura informatyczna bedzie dziataé w sposdb mniej efektywny z powodu
zwiekszania skali dziatania lub innych czynnikéw, w tym niezaleznych od EuCO.

Istnieje ryzyko zwigzane z wptywem niezawodnosci systemu informatycznego na dziatalnos¢ Grupy
Kapitatowej. Moze to negatywnie wptynac¢ na jej dziatalnos¢, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki
finansowe i perspektywy rozwoju.

4.1.6. Ryzyko zwiqzane z gtéwnymi akcjonariuszami i udziatowcami

Gtéwni akcjonariusze i udziatowcy Spotek wechodzacych w sktad Grupy Kapitatowej podejmujg decyzje
samodzielnie i nie dziatajg w porozumieniu. Pozostali akcjonariusze powinni zatem uwzgledni¢ ryzyko
ograniczonego wptywu na dziatalnosé Spoétki i decyzje podejmowane przez Walne Zgromadzenie.
Istnieje ryzyko zwigzane z wptywem gtéwnych akcjonariuszy na dziatalnos¢ Spétki. Moze to
negatywnie wptyngé na mozliwos¢ wspdtuczestnictwa pozostatych akcjonariuszy w decyzjach
dotyczacych dziatalnosci Grupy Kapitatowej.

4.1.7. Ryzyko zwiqzane z dokonywaniem transakcji z podmiotami powigzanymi

Spoétki Grupy Kapitatowej zawieraty i bedg zawierac transakcje z podmiotami powigzanymi, ktére
moga podlegac badaniu przez organy podatkowe. Kluczowym kryterium badania jest analiza, czy byty
one zawierane na warunkach rynkowych. Transakcje zawarte z podmiotami powigzanymi byly, s
i bedg zawierane na warunkach rynkowych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze ocena takich transakcji
przez organy podatkowe bedzie odmienna niz ocena dokonana przez Grupe, co mogtoby pociggnac za
sobg konsekwencje w postaci odmiennie ustalonego dochodu podatkowego i koniecznosci zaptaty
dodatkowego podatku wraz z odsetkami karnymi.

4.1.8. Ryzyko reputacyjne zwigzane z pogorszeniem sie wizerunku firm
dochodzqgcych roszczen od zaktadow ubezpieczen w imieniu klientow

Wszelkie nagtosnione przez media negatywne oceny zwigzane z funkcjonowaniem Grupy, jak tez
konkurentéw rynkowych, mogg pogorszy¢é wizerunek firm z branzy i wptyngc¢ na utrate zaufania
klientow. W ramach prowadzonej dziatalnosci Spdétka wspdtpracuje z sieciami agentdw na bazie
zawartych umoéw agencyjnych. Tym samym agenci nie sg pracownikami EUCO i nie podlegajg
przepisom prawa pracy. Zarzad Spétki Dominujgcej majgc na uwadze zachowanie pozytywnego
wizerunku wdrozyt w Grupie Kapitatowej Kodeks Etyczny oraz Regulamin Sprzedazy, ktéry obejmuje
agentéw i petnomocnikéw wspdtpracujgcych. Regulamin Sprzedazy przewiduje natozenie sankcji na
agentéw lub petnomocnikéw, oferujgcych ustugi w sposdb niezgodny z przepisami prawa oraz
regulacjami wewnetrznymi. Pogorszenie reputacji Grupy, poza utratg zaufania klientéw, mogtoby
rowniez doprowadzi¢ do rezygnacji ze wspdtpracy pewnej liczby agentéw i ich przejscia do
konkurentow.

4.1.9. Ryzyko zwiqgzane ze zmianq procedur wewnetrznych zaktadow ubezpieczen

Wieloletnia dziatalno$¢ Spdétki Dominujgcej sprawita, ze poznata ona dogtebnie procedury
wewnetrzne, rowniez w zakresie likwidacji szkdd, obowigzujgce we wszystkich zaktadach ubezpieczen
dziatajgcych w Polsce. Niemniej, zaktady ubezpieczen, zardwno na terenie kraju jak i za granica, moga
zmieniaé procedury wewnetrzne. Mogtoby to sie przetozy¢ na wydtuzenie terminu likwidacji szkody.

4.1.10. Ryzyko zwiqzane z postepowaniem w zakresie ochrony konkurencji

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przed Sadem Ochrony Konkurencji i Konsumentéw prowadzone jest
postepowanie z powddztwa Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wobec Spoéfki
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dominujgcej o uznanie postanowien wzorca umowy o dochodzenie roszczen zawieranych z klientami
za niedozwolone.

Istnieje ryzyko, iz w przysztosci podobne dziatania podejmowane mogg by¢ wobec Spdtek zaleznych
przez wfasciwe dla nich organy odpowiedzialne za monitorowanie konkurencji i ochrone
konsumentow.

W ocenie Zarzadéw Spdtek, ryzyko zwigzane ze skutkami postepowania wobec EuCO S.A., jak
i ewentualne postepowania organéw administracji w tym zakresie nie sg istotne dla perspektyw
rozwoju i wynikéw finansowych osigganych przez Grupe Kapitatows.

4.2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKEONOMICZNA

Sytuacja finansowa Grupy jest uzalezniona od sytuacji makroekonomicznej Polski oraz innych panstw
Europy Srodkowej, w szczegdlnoéci krajéow, w ktérych dziatajg jednostki wchodzace w sktad Grupy.
Bezposredni i posredni wptyw na wyniki finansowe uzyskane przez Spétke, majag m.in.: dynamika
wzrostu PKB, inflacja, polityka monetarna i podatkowa panstwa, poziom bezrobocia, charakterystyka
demograficzna populacji, polityka transportowa panstwa, stabilnos¢ sektora ubezpieczen.

Zaréwno wyzej wymienione czynniki, jak i kierunek oraz poziom ich zmian, majg wptyw na realizacje
zatozonych przez Grupe Kapitatowg celdw. Istnieje ryzyko niekorzystnych zmian sytuacji
makroekonomicznej Polski lub innych parnstw Europy Srodkowej w przysztosci, m.in. na skutek zmian
jednego lub kilku z powyzszych czynnikéw. Moze to negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢, pozycje
rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej. Jednak przyjeta
strategia rozwoju Grupy uwzglednia zarzgdzanie zmianami, ktore ma niwelowaé negatywny wptyw
zmian makroekonomicznych na sytuacje ekonomiczng Grupy.

4.3. RYZYKO ZWIAZANE Z OTOCZENIEM PRAWNYM

GK EuCO SA prowadzi dziatalnos¢ w Polsce, w Czechach oraz na Wegrzech i jest w zwigzku
Z powyziszym narazona na ryzyko zmian w otoczeniu prawnym i regulacyjnym tych krajéw. Ponadto
Spoétka zamierza prowadzi¢ dziatalnosc na terenie Stowacji. Otoczenie prawne oraz regulacyjne w tych
krajach podlegaty oraz nadal podlegajg czestym zmianom, a ponadto przepisy prawa nie sg stosowane
w sposdb jednolity przez sady oraz organy administracji publicznej. Niektére przepisy prawne budza
watpliwosci interpretacyjne. Zakres oddziatywania tych czynnikdéw ulegt w ostatnich latach
znacznemu poszerzeniu ze wzgledu na przystgpienie nowych panstw cztonkowskich do UE w maju
2004 roku, w wyniku czego kraje te miaty obowigzek przyja¢ i wdrozy¢ wszystkie akty prawne UE.

Przepisy prawne dotyczgce prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez Spétki wchodzace w skiad
Grupy, ktére w ostatnich latach ulegaty czestym zmianom, to przede wszystkim: prawo podatkowe,
prawo pracy i ubezpieczen spotecznych, prawo handlowe oraz inne uregulowania dotyczace
ubezpieczen i ponoszenia odpowiedzialnosci za szkody spowodowane w wyniku wypadkéw i kolizji
komunikacyjnych.

Dziatalnos$¢ prowadzona przez Grupe nie jest regulowana ani nadzorowana prawnie (poza przepisami
powszechnie obowigzujgcymi w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej). Do prowadzenia
dziatalnosci, polegajacej na swiadczeniu ustug dochodzenia roszczen o odszkodowanie lub inne
Swiadczenie w trybie przedsgdowym nie jest wymagana jakakolwiek licencja lub zezwolenie.
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Istnieje ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw lub ich interpretacji w przysztosci. Moze to
negatywnie wptynac¢ na dziatalno$é, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy
rozwoju Grupy Kapitatowej.

4.4. RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI W SYSTEMACH PODATKOWYCH
W KRAJACH DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] EUCO S.A.

Jednym z istotniejszych czynnikdéw, ktére mogg mie¢ wptyw na dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej, moga
by¢ zmiany systemu podatkowego oraz zmiany przepisow podatkowych. Ponadto wiele z obecnie
obowigzujgcych przepiséw podatkowych nie zostato sformutowanych w sposdb dostatecznie
precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wykfadni, co moze powodowaé sytuacje odmiennej ich
interpretacji przez Grupe Kapitatowg oraz przez organy skarbowe. W zwigzku z rozbieznymi
interpretacjami przepisow podatkowych w przypadku podmiotu z obszaru Polski i innych krajéw
Europy Srodkowo-Wschodniej, zachodzi wieksze ryzyko niz w przypadku podmiotéw dziatajgcych w
bardziej stabilnych systemach podatkowych. Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej oraz jej ujecie podatkowe
w deklaracjach i zeznaniach podatkowych mogg zosta¢ uznane przez organy podatkowe za niezgodne
z przepisami podatkowymi. Istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych oraz przyjecia przez organy
podatkowe interpretacji przepisow podatkowych odmiennej od bedacej podstawg wyliczenia
zobowigzania podatkowego przez Grupe Kapitatowa. Moze to negatywnie wptynaé na dziatalnosc,
pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;j.

4.5. CZYNNIKI RYZYKA FINANSOWEGO

4.5.1. Ryzyko dotyczqce instrumentow finansowych

Dziatalnos¢ prowadzona przez Grupe Kapitatowg EUCO S.A. narazona jest na nastepujace ryzyka
zwigzane z instrumentami finansowymi:

> ryzyko rynkowe obejmujace ryzyko walutowe oraz ryzyko stopy procentowej,

> ryzyko kredytowe, oraz

> ryzyko utraty ptynnosci.

Spoétki Grupy Kapitatowej starajg sie zminimalizowac¢ potencjalne niekorzystne wptywy tych ryzyk na
wyniki finansowe grupy. Ryzykiem finansowym zarzadzajg bezposrednio zarzady spotek grupy
kapitatowej , ktére na biezgco analizujg skale tego ryzyka i podejmujg w tym zakresie odpowiednie
decyzje. W procesie zarzgdzania ryzykiem najwazniejszg wage majg nastepujgce cele:

> zabezpieczenie krétkoterminowych oraz $rednioterminowych przeptywdw pienieznych,

» stabilizacja wahan wyniku finansowego Grupy Kapitatowej,

> wykonanie zaktadanych prognoz finansowych poprzez spetnienie zatozen budzetowych,

> osiggniecie stopy zwrotu z dtugoterminowych inwestycji wraz z pozyskaniem
optymalnych zrédet finansowania dziatan inwestycyjnych.
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4.5.2. Ryzyko rynkowe

Analiza wrazliwosci na ryzyko walutowe

Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest prezentowane w polskich ztotych, w zwigzku
ztym ze ztoty polski jest podstawowa walutg, w ktérej denominowane sg transakcje (operacje
gospodarcze) Spotki dominujace;.

Spétka dominujaca nie posiada znaczacych srodkéw pienieznych ani zobowigzan wyrazonych w
walutach obcych, ktére podlegatyby wahaniom zwigzanym z kursem walut. Wskazac¢ nalezy, iz
pomiedzy spdtkami wchodzacymi w sktad Grupy, dochodzi do wzajemnych transakcji (powigzanych),
aco za tym idzie, wystepuje ryzyko wahan kurséow walut. Jednakze stopien zaawansowania tych
transakcji, jak tez ich czestotliwosé nie dajg podstaw do uznania ryzyka zwigzanego ze zmianami
kurséw walut, za znaczaco istotne. W przypadku zwiekszenia ilosci transakcji w walutach obcych
Zarzad podejmie dziatania zwigzane z zakupem instrumentdw pochodnych, zabezpieczajgcych
negatywny wptyw réznic kursowych.

Analiza wrazliwosci na ryzyko stopy procentowej udzielonych pozyczek

Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowe] koncentruje sie na zminimalizowaniu wahan przeptywow
odsetkowych z tytutu aktywdow oraz zobowigzann finansowych oprocentowanych zmienng stopg
procentowq. Spdtka jest narazona na ryzyko stopy procentowej w zwigzku z nastepujgcymi
kategoriami aktywdéw oraz zobowigzan finansowych: kredyty, pozyczki, inne instrumenty dtuzne.
Z uwagi na niskie koszty finansowania zewnetrznego zwigzane z kredytami Zarzad Spoétki ocenia
ryzyko zwigzane z wahaniami stop procentowych jako nieistotne dla wynikéw Spétki i nie
przeprowadza analizy wrazliwosci wyniku finansowego z tego tytutu PLN.

4.5.3. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentéw, rynkowych papieréw wartosciowych oraz
pochodnych instrumentdw finansowych uznawane jest za nieistotne ze wzgledu na wysoka
wiarygodnos¢ podmiotdéw bedacych strong transakcji, do ktérych nalezg przede wszystkim banki.

4.5.4. Ryzyko ptynnosci

Poszczegdlne Spoétki Grupy Kapitatowej sg narazona na ryzyko utraty ptynnosci, tj. zdolnosci do
terminowego regulowania zobowigzan finansowych. Spoétki zarzadzajg ryzykiem ptynnosci poprzez
monitorowanie termindéw pfatnosci oraz zapotrzebowania na srodki pieniezne w zakresie obstugi
krotkoterminowych ptatnosci (transakcje biezgce monitorowane w okresach tygodniowych) oraz
dtugoterminowego zapotrzebowania na gotéwke na podstawie prognoz przeptywdw pienieznych
aktualizowanych w okresach miesiecznych.

4.5.5. Zarzgdzanie kapitatem

Spétki Grupy Kapitatowej monitorujg poziom kapitatu na podstawie wartosci bilansowej kapitatéw
wilasnych powiekszonych o pozyczki podporzadkowane otrzymane od wtasciciela oraz
pomniejszonych o kapitat z wyceny instrumentéw pochodnych zabezpieczajgcych przeptywy
pieniezne. Na podstawie tak okreslonej kwoty kapitatu, obliczany jest wskaznik kapitatu do Zrédet
finansowania ogdtem.
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Ponadto, by monitorowac zdolnos$¢ obstugi dtugu, obliczany jest wskaznik dtugu (tj. zobowigzan
z tytutu leasingu, kredytow, pozyczek i innych instrumentéw dtuznych) do EBITDA (wynik z dziatalnosci

operacyjnej skorygowany o koszty amortyzacji).

SKONSOLIDOWANE WSKAZNIKI

ZARZADANIE KAPITALEM
Kapitat :

Pozyczki podporzadkowane otrzymane od wtasciciela

Kapitat z wyceny instrumentéw zabezpieczajacy przeptywy (-)

Kapitat

Zrédta finansowania ogétem:

Kapitat wtasny

Kredyty pozyczki instrumenty dtuzne
Leasing finansowy

Zrédta finansowania ogétem:

Wskaznik ka