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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ ZA ROK 2010

I.ZASADY SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO ROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWEJ VOTUM

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera dane za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku. Dane
poréwnawcze prezentowane s3 wedlug stanu na dzie 31 grudnia 2009 roku dla skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej, za okres od 01 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku dla skonsolidowanego sprawozdania
z catkowitych dochodéw, skonsolidowanego sprawozdania z przeptywdw pienieznych oraz sprawozdania ze zmian
w skonsolidowanym kapitale wkasnym.

Sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi Spétke zasadami
rachunkowosci, odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Spotki oraz jej
wynik finansowy.

Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane przy zastosowaniu zasad rachunkowosci,
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone przez Unie
Europejska oraz w zakresie wymaganym przez rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. Nr 33, poz. 259).
Sprawozdanie to obejmuje okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku i okres poréwnywalny od 1 stycznia do 31
grudnia 2009 roku.
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Il. ORGANIZACJA GRUPY KAPITALOWEJ

2.1. Stan Grupy Kapitatowej VOTUM na dzien 1 stycznia 2010 oraz zmiany w powigzaniach
organizacyjnych, w tym zmiany, jakie nastapity po dnia 31 grudnia 2010 .

Na dzien 01.01.2010 r. Grupa Kapitatowa VOTUM sktadata sie z podmiotu dominujagcego VOTUM S.A. oraz pieciu
podmiotéw zaleznych. Sktad Grupy na dzien 01.01.2010 r. przedstawia ponizszy wykres:

VOTUM Centrum
0Odskodnenia a.s.

VOTUM-

RehaPlus S.A.

0gélne informacje o spétce zaleznej VOTUM-RehaPlus S.A.

VOTUM Centrum
0Odskodnéni a.s.

KAIRP A. Lebek

i Wspolnicy sp. k. Redeem Sp. z o.0.

Nazwa jednostki: VOTUM-RehaPlus S.A.
Siedziba: Krakow
Polska

Kraj siedziby:

Przedmiot dziatalnosci:

Swiadczenie ustug rehabilitacyjnych

Organ rejestrowy:

Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Saqdowego

Charakter dominacji:

Spétka zalezna

Metoda konsolidacji: Petna

Kapitat zaktadowy: 2000000 PLN
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym spétki zaleznej 78%
Udziat Emitenta w ogélnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu 78%

spotki zaleznej

0goélne informacje o spétce zaleznej VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s.

Nazwa jednostki: VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s.
Siedziba: Bratystawa
Kraj siedziby: Stowacja

Przedmiot dziatalnosci:

Dziatalno$¢ w ramach kancelarii odszkodowawczej

Organ rejestrowy:

Obchodny register vedeny Okr. Sudom Bratislava |, oddiel Sa, vlozka c.
4272/B

Charakter dominacji:

Spotka zalezna

spotki zaleznej

Metoda konsolidacji: Petna

Kapitat zaktadowy: 199 164 EUR
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym spétki zaleznej 100%
Udziat Emitenta w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu 100%
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0Ogolne informacje o spétce zaleznej VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s.

Nazwa jednostki: VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s.
Siedziba: Brno
Kraj siedziby: Czechy
Przedmiot dziatalnosci: Dziatalno$¢ w ramach kancelarii odszkodowawczej

. Obchodniho rejstriku, vedeneho Krajskym soudem v Brne oddal B,
Organ rejestrowy:

Vlozka 5987
Charakter dominacji: Spotka zalezna
Metoda konsolidacji: Petna
Kapitat zaktadowy: 2000 000 CZK
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym spétki zaleznej 100%
Udziat Emitenta w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu 100%

spotki zaleznej

0Ogolne informacje o spétce zaleznej Kancelaria Adwokatéw i Radcow Prawnych A. Lebek i Wspdlnicy sp.k.

Kancelaria Adwokatéw i Radcéw Prawnych A. tebek

Nazwa jednostki: iWspslnicy sp.k.
Siedziba: Wroctaw
Kraj siedziby: Polska
Przedmiot dziatalnosci: Dziatalnos¢ prawnicza

Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat

Organ rejestrowy: Gospodarczy Krajowego Rejestru Saqdowego

Charakter dominacji: Spotka zalezna
Metoda konsolidacji: Petna
Suma komandytowa: 66 000 PLN
Udziat Emitenta w zyskach i stratach spotki zaleznej 99% udziatu w zyskach i stratach do wartosci sumy komandytowe;j

0Ogélne informacje o spétce zaleznej Redeem sp.z o.0.

Nazwa jednostki: Redeem sp.z o.0. ‘
Siedziba: Watbrzych
Kraj siedziby: Polska
Przedmiot dziatalnosci: Windykacja

Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, IX Wydziat

Organ rejestrowy: Gospodarczy Krajowego Rejestru Saqdowego

Charakter dominacji: Spotka zalezna
Metoda konsolidacji: Petna
Kapitat zaktadowy: 50 000 PLN
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym spétki zaleznej 90%

Udziat Emitenta w ogélnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu

v
spotki zaleznej 90%

Na mocy umowy sprzedazy z dnia 30-12-2010 r. Spétka sprzedata na rzecz DSA Financial Group S.A. swoje udziaty
w spoltce zaleznej Redeem sp. z 0.0.
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Na dzier publikacji Sprawozdania Grupa Kapitatowa VOTUM sktadata sie z podmiotu dominujacego VOTUM S.A. oraz
czterech podmiotéw zaleznych. Sktad grupy na dzien publikacji Sprawozdania przedstawia ponizszy wykres:

VOTUM S.A.

VOTUM- VOTUM Centrum VOTUM Centrum KAiRP A. Lebek
RehaPlus S.A. Odskodnenia a.s. 0Odskodnéni a.s. i Wspdlnicy sp. k.

2.2. Zmiany w kapitatach zakltadowych spétek Grupy VOTUM - podwyzszenia kapitatow
zaktadowych

2.2.1 Kapitat zaktadowy VOTUM S.A.

Na dzie 01.01.2010 r. kapitat zakladowy Spdétki wynosit 1.000.000 PLN (stownie: jeden milion zlotych) i dzielit sie na
10.000.000 (stownie: dziesie¢ milionéw) réwnych i niepodzielnych akgcji zwyktych na okaziciela serii A o numerach od A 1
do A 10.000.000, o wartosci nominalnej 0,10 PLN (stownie: dziesie¢ groszy) kazda.

DSA Financial Group SA 4500 000 45%
Nolmanier Ltd 4000 000 40%
Andrzej Dadetto 1500000 15%
AndrzejDadetto
15% T~

DSA Financial Group SA
45%

Nolmanier Ltd
40%

m DSA Financial Group SA ® Nolmanier Ltd Andrzej Dadetto

W dniu 14.05.2010 r. Walne Zgromadzenie podjelo uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki
o kwote nie mniejsza niz 180.000,00 PLN i nie wyzszg niz 200.000,00 PLN, tj. z kwoty 1.000.000,00 PLN do kwoty nie
mniejszej niz 1.180.000 PLN i nie wyzszej niz 1.200.000 PLN poprzez emisje nie mniej niz 1.800.000 i wiecej niz 2.000.000
akgji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 PLN. Jednoczes$nie wytaczono w catosci prawo poboru akgji
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serii B przystugujace dotychczasowym akcjonariuszom VOTUM S.A. na mocy oswiadczenia Zarzadu ztozonego w formie
aktu notarialnego z dnia 08.12.2010 r. dookre$lono wysokos¢ kapitatu zaktadowego Spétki w nastepujacy sposéb:

e  kapitat zaktadowy Spétki wynosi 1.200.000 PLN i dzieli sie na 12.000.000 akgji zwyktych na okaziciela o wartosci

nominalnej 0,10 PLN kazda, w tym 10.000.000 akgji serii A oraz 2.000.000 akgji serii B.

Powyzsze zmiany kapitatu zakladowego zostaly zarejestrowane w KRS na mocy postanowienia Sagdu Rejonowego dla
Wroctawia - Fabrycznej z dnia 28.12.2010 r., sygnatura akt: WR. VI NS — REJ. KRS/023916/10/864.
W drodze oferty publicznej Spétka sprzedata 2.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B nowej emisji, natomiast
dotychczasowi akcjonariusze dokonali nastepujacych transakgji:

e Andrzej Dadelto sprzedat 400.000 akgji serii A,

e Nolmanier Ltd. sprzedat 600.000 akgji serii A.

Na dzieni publikacji Sprawozdania kapitat zaktadowy Spétki wynosi 1.200.000 PLN i dzieli sie na 12.000.000 akcji zwyktych
na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda, w tym:

e 10.000.000 akgji serii A,

e 2.000.000 akg;ji serii B.

. . . " Udziat
Akcjonariusz ‘ Liczba akgji w kapitale akeyjnym spotki

DSA Financial Group SA 4536 488 37,80%
Nolmanier Ltd 3400 000 28,33%
Andrzej Dadetto 1100 000 9,17%
Quercus TFI: 600 347 5%
Akcjonariusze pf)sia.dz.ajqcy poniz’ej 5% udziatu 2363 165 19,70%
w 0g0lnej liczbie glosow:

Akcjonariusze posiadajacy
ponizej 5% udziatéw
20%

DSA Financial Group SA
38%

Quercus TFI:
5%

AndrzejDadetto
9%

Nolmanier Ltd
28%

m DSA Financial Group SA ® Nolmanier Ltd AndrzejDadetto  mQuercusTFl:  ® Akcjonariusze posiadajacy ponizej 5% udziadw

2.2.2 Kapitaty zaktadowe w spétkach Grupy VOTUM

W dniu 21 marca 2011 r. Walne Zgromadzenie VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z siedzibg w Brnie podjeto uchwate
o zwiekszeniu kapitatu zakltadowego Spoétki o 3.000.000 CZK, to jest z kwoty 2.000.000 CZK do kwoty 5.000.000 CZK,
poprzez emisje 30 nowych akcji o wartosci nominalnej 100.000 CZK kazda. Nowo wyemitowane akcje objat Emitent jako
jedyny akcjonariusz Spétki. Podwyzszenie kapitatu nastgpi, analogicznie do uregulowan w Kodeksie Spotek Handlowych,
z chwila wpisania tego faktu do rejestru (Obchodniho rejs triku).

2.2.3 Sprzedaz udziatow

W dniu 30 grudnia 2010r. zostata zbyta spoétka Redeem sp. z 0.0. z siedzibg w Watbrzychu (obecnie we Wroctawiu). Dnia
30 grudnia 2010r. VOTUM S.A. zbyto 90 udziatéw spotki Redeem sp. z 0.0. z siedzibg w Walbrzychu (obecnie we
Wroctawiu) o wartosci nominalnej 500 PLN za udziat. Lgcznie sprzedano 90% udziatéw spétki Redeem sp. z 0.0. na rzecz
nabywcy DSA FG SA. Cena sprzedazy wyniosta 156.600 PLN. W zwiazku z rewizjg planéw budzetowych spétki Redeem
oraz prognoz na najblizszy rok, Zarzad majac na uwadze dtugi okres zwrotu z inwestycji w dziatalnosci windykacyjnej,
podjat decyzje o dezinwestycji w tym obszarze dziatalnosci Grupy Kapitatowej i zwiekszeniu zaangazowania w rozwoj
ustug komplementarnych do dziatalnosci odszkodowawczej.
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lll. SYTUACJA OPERACYJNA

3.1. Informacje o podstawowych produktach, towarach i ustugach Grupy VOTUM

3.1.1 Ustugi zwigzane z procesem uzyskiwania swiadczen z tytutu szkéd osobowych powstatych
w wypadkach komunikacyjnych

VOTUM S.A.

VOTUM S.A. jest najwiekszym na polskim rynku ubezpieczeniowym podmiotem oferujgcym kompleksowa pomoc
w sprawach odszkodowawczych. Specjalizuje sie w postepowaniach dotyczacych roszczen za szkody osobowe objete
systemem ubezpieczenn obowigzkowych. Podstawowa ustuga Spétki polega na podjeciu dziatan majgcych na celu
ustalenie sprawcy wypadku i jego ubezpieczyciela, a nastepnie uzyskanie od niego $wiadczen odszkodowawczych. Po
uzyskaniu zlecenia Spoétka dokonuje wstepnej oceny prawnej sprawy pod katem wystepowania odpowiedzialnosci
cywilnej, przedawnienia roszczen i zakresu szkod podlegajacych naprawieniu. W przypadku pozytywnej weryfikacji
zleceniobiorca przystepuje do kompletowania materialu dowodowego, o ktéry wystepuje do zaktadéw opieki
zdrowotnej, organéw $cigania i innych podmiotéw na podstawie udzielonego pelnomocnictwa. Nastepnie na podstawie
zgromadzonych dokumentéw przygotowywane jest zgloszenie roszczen do wiasciwego w danej sprawie
ubezpieczyciela, ktéry ma obowigzek wszczaé postepowanie odszkodowawcze. Na dalszym etapie sprawy Spétka
kontroluje prawidtowos$¢ toku prowadzonego postepowania. W miare potrzeb uzupetlnia dokumentacje szkody,
jednoczesnie czuwajgc nad stanem biezacym sprawy, a po korzystnym rozstrzygnieciu sprawy, nad terminowoscig
wyplaty Swiadczeh. W znacznej czesci przypadkéw postepowanie kornczy sie po wykorzystaniu drogi odwotawczej
w ramach procedur wewnetrznych ubezpieczyciela lub wyrokiem sgdowym po skierowaniu powdédztwa przez kancelarie
prawng Kancelaria Adwokatéw i Radcow Prawnych A. tebek i Wspoélnicy sp.k., bedaca podmiotem zaleznym VOTUM S.A.

VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s.

Spétka zalezna VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. swiadczy na rynku stowackim ustugi analogiczne do opisanych
powyzej ustug VOTUM S.A.

VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s.

Spétka zalezna VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. swiadczy na rynku czeskim ustugi analogiczne do opisanych powyzej
ustug VOTUM S.A.

3.1.2 Ustugi prawnicze

Kancelaria Adwokatéw i Radcow Prawych A. tebek i Wspdlnicy sp.k.

Kancelaria oferuje swoje ustugi klientom indywidualnym oraz podmiotom gospodarczym, zapewniajac w pelni
profesjonalne zastepstwo procesowe klienta w postepowaniach sagdowych i administracyjnych oraz w negocjacjach na
terenie catego kraju.

Jako podmiot zalezny VOTUM S.A, KAIRP A. tebek i Wspélnicy sp.k. specjalizuje sie w postepowaniach
odszkodowawczych z tytutu wypadkéw komunikacyjnych, postepowaniach gospodarczych oraz postepowaniach
z zakresu ochrony wierzycieli przed niewyplacalnoscia dtuznika, zaréwno na etapie przedsagdowym, jak i podczas
postepowania sagdowego.

3.1.3 Ustugi rehabilitacyjne

VOTUM-RehaPlus S.A.

VOTUM-RehaPlus S.A. specjalizuje sie w niesieniu pomocy osobom poszkodowanym w wypadkach komunikacyjnych
(gtéwnie dzieki wspdtpracy z kancelarig odszkodowawczg VOTUM S.A.) oraz z innymi schorzeniami i urazami. Ze wzgledu
na deficyt rynkowy podmiotéw specjalizujgcych sie w rehabilitacji schorzern neurologicznych placéwka ktadzie
szczeg6lny nacisk na te wiasnie dziedzine. VOTUM-RehaPlus S.A. specjalizuje sie w rehabilitacji oséb:

po ztamaniach korczyn lub kregostupa,

po urazach mézgowo-czaszkowych,

po przebytym udarze,

z problemami neurologicznymi,

posiadajacym problem z pokonywaniem barier architektonicznych,

ze skrzywieniem kregostupa lub wadami postawy,
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3.1.4 Ustugi zwigzane ze Sciaganiem naleznosci ptatniczych

Redeem sp. z o.0.

REDEEM sp. z 0.0. $wiadczy ustugi zwigzane ze $cigganiem naleznosci pfatniczych z tytutu roszczen i odbioru ptatnosci
takich jak rachunki lub dtugi. Statutowe zatozenia dziatalnosci spétki przewidujg réwniez dziatalno$¢ zwigzang
z szacowaniem ryzyka finansowego i posrednictwem finansowym.

Redeem sp z 0.0. zajmuje sie przede wszystkim:

e windykacjg naleznosci pienieznych — spétka skupia swoje obecne dziatania na pozyskiwaniu do windykacji
wierzytelnosci wynikajacych z obrotu gospodarczego, tym samym kierujgc oferowane ustugi przede wszystkim
do firm i instytucji prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza. Proponowany model ustugi jest przede wszystkim
oparty na dziataniach terenowych, negocjacjach z dtuznikami i aktywna wspoétpraca z organami egzekucyjnymi,

e  pomocy wiascicielom nieruchomosci w uzyskaniu wynagrodzenia i odszkodowan z tytutu naruszenia ich praw
wilasnosci.

3.2.Istotne czynniki ryzyka

3.2.1 Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Emitent w strategii swojego rozwoju przewiduje m.in. dalsze umacnianie swojej pozycji rynkowej w branzy kancelarii
odszkodowawczych, rozwdj spoétek zaleznych prowadzacych dziatalnos¢ kancelarii odszkodowawczych w Czechach i na
Stowacji, a takze rozwdj dziatalnosci specjalistycznej placéwki swiadczacej ustugi rehabilitacyjne dziatajacej w ramach
spotki zaleznej VOTUM-RehaPlus S.A.

Realizacja zatozen strategii rozwoju Emitenta uzalezniona jest od zdolnosci Spétki do adaptacji do zmiennych warunkéw
panujacych w branzach, w ramach ktérych Spétka i podmioty od niej zalezne prowadzg dziatalnos¢. Do najwazniejszych
czynnikéw wptywajacych na branze odszkodowawczych doradztwa odszkodowawczego i osrodkéw rehabilitacyjnych
mozna zaliczy¢ czynniki wptywajace na 0ogélng koniunkture w gospodarce, a takze liczbe wypadkéw drogowych. Istnieje
zatem ryzyko nieosiggniecia czesci lub wszystkich zatozonych celéw strategicznych w zwigzku ze zlg oceng otoczenia
badz nieumiejetnego dostosowania sie do zmiennych warunkéw, co moze miec istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowo-majatkowg oraz na wyniki Emitenta.

W celu ograniczenia niniejszego ryzyka Zarzad na biezaco analizuje czynniki mogace mieé potencjalnie niekorzystny
wplyw na dziatalnos¢ i wyniki Spofki, a w razie potrzeby podejmuje niezbedne decyzje i dziatania.

3.2.2 Ryzyko zmian tendencji rynkowych

Dziatalno$¢ Emitenta opiera sie o Swiadczenie ustug w ramach kancelarii odszkodowawczej, ktéra zapewnia
profesjonalne przedstawicielstwo oséb poszkodowanych przy egzekwowaniu odszkodowania od ubezpieczyciela.
Wystepowanie na rynku doradcéw szkodowych zwigzane jest m.in. z brakiem zaufania oséb poszkodowanych do wycen
ubezpieczycieli, ktdrzy sa jednoczesdnie oceniajacym szkode i platnikiem odszkodowania. W przypadku zmian tendencji
rynkowych polegajacych na ocenie wartosci szkody przez niezaleznych od ubezpieczycieli ekspertéw, ustaleniu
odpowiednich norm powodujacych standaryzacje procesu egzekwowania odszkodowania lub wprowadzenia przez
organy panstwowe jednolitych norm dotyczacych wysokosci wypfaty swiadczen w szczegdétowo okreslonych
przypadkach, dziatalnos¢ kancelarii odszkodowawczych moze sta¢ sie zbedna lub zosta¢ wznacznym zakresie
ograniczona.

Emitent minimalizuje to ryzyko poprzez stopniowe zwiekszanie zasiegu geograficznego prowadzonej dziatalnosci
(utworzenie spotek zaleznych poza granicami kraju) oraz dywersyfikacje dziatalnosci (tworzenie os$rodka $wiadczacego
ustugi rehabilitacyjne przez spotke zalezng VOTUM-RehaPlus S.A., zwiekszenie zaangazowania kapitatowego w Kancelarie
Adwokatéw i Radcéw Prawnych A. tebek i Wspdlnicy s.k). Na podstawie doswiadczen panstw zachodnich oraz
postepujacego w Polsce rozwoju kultury odszkodowawczej mozna stwierdzi¢ malejagce z kazdym rokiem ryzyko
wystapienia wyzej opisanego scenariusza.

3.2.3 Ryzyko zwigzane z obnizeniem wartosci marzy Emitenta

Wartos¢ przychoddéw uzyskiwanych przez Emitenta opiera sie w znaczacej czesci o wysoko$¢ honorarium pobieranego
przez Spétke od kwot pozyskanych na rzecz klientéw. W zwiazku z rosnacg konkurencja na rynku kancelarii
odszkodowawczych, koniecznosci udzielania znaczacego dyskonta na pobieranej przez Spoétke prowizji w sprawach
dotyczacych znaczacych odszkodowarn a takze projektéw regulacji dziatalnosci kancelarii odszkodowawczych
zawierajgcych m.in. koniecznos$¢ znaczgcego ograniczenia wysokosci pobieranych marz, istnieje ryzyko, iz w przysziosci
moze zaistnie¢ sytuacja, w ktérej Emitent bedzie zmuszony do obnizenia wysokosci pobieranego wynagrodzenia.
W takim przypadku wzrost liczby rozpatrywanych spraw moze nie zrekompensowac¢ spadku wartosci wynagrodzenia, co
moze spowodowac zmniejszenie uzyskiwanych przez Emitenta wynikow finansowych.

Emitent zabezpiecza sie przed przedmiotowym ryzykiem poprzez wysoky jakos¢ swiadczonych ustug, szybkosé
wyegzekwowania $wiadczen na rzecz swoich klientéw oraz uniwersalnos¢ swoich ustug (klienci Emitenta maja mozliwos¢
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skorzystania zaréwno z ustug kancelarii odszkodowawczej, jak i ustug Polskiego Centrum Rehabilitacji Funkcjonalnej
VOTUM-RehaPlus S.A), co w opinii Emitenta spowoduje zwigkszenie liczby obstugiwanych spraw oraz przetozy sie
pozytywnie na wyniki finansowe Spofki.

3.2.4 Ryzyko zwigzane z dziataniami nieuczciwej konkurencji

Przychody ze sprzedazy Emitenta generowane sg za pomocg rozbudowanej struktury wykwalifikowanych przedstawicieli
regionalnych. Wiekszo$¢ podmiotéw konkurencyjnych, w tym najwieksze z nich, zorganizowaty struktury sprzedazy
w analogiczny jak Spotka sposéb. W przypadku stosowania przez przedstawicieli podmiotéw konkurencyjnych dziatan
nieuczciwej konkurencji, Emitent moze utraci¢ zaufanie potencjalnych klientéw jak i klientéw, z ktérymi Spétka posiada
juz zawarte umowy. Dziafania takie moga przejawiac sie przenoszeniem fatszywych twierdzen o Emitencie w kontaktach
z klientami, wykorzystaniu do tego celu foréw internetowych, a nawet inspirowanie, czy sponsorowanie nieprzychylnych
Emitentowi publikacji w prasie, radio, telewizji i Internecie.

Spétka, w zwigzku z zaobserwowaniem tego rodzaju dziatan w przesztosci oraz zagrozeniami w przysztosci, prowadzi
aktywng dziatalno$¢ medialna, polegajagcg na promowaniu jakosci swoich ustug poprzez zamieszczanie opinii
eksperckich do wypadkéw komentowanych w srodkach masowego przekazu, publikacje branzowe oraz podejmowanie
krokéw prawnych w przypadku nierzetelnych informacji naruszajacych dobra Emitenta.

3.2.5 Ryzyko zwiazane z narastajaca konkurencja

W zwiagzku z atrakcyjnoscig perspektyw rozwoju branz i rynkéw, na ktérych dziatla Emitent i jego podmioty zalezne,
istnieje ryzyko narastajgcej konkurencji prowadzacej dziatalno$¢ analogiczng do poszczegélnych podmiotéw Grupy
VOTUM:

e VOTUM S.A. - na rynku dochodzenia roszczen odszkodowawczych z tytutu ubezpieczenn komunikacyjnych,
w zwigzku z brakiem ograniczerh prawnych prowadzenia tego rodzaju dziatalnosci, wedtug szacunkowych
danych, dziata ponad 300 firm konkurencyjnych wobec Emitenta.

e  VOTUM-RehaPlus S.A. — ze wzgledu na rosnace zapotrzebowanie na ustugi swiadczone przez specjalistyczne
placéwki rehabilitacyjne, pojawienie sie na rynku coraz wiekszej liczby osrodkéw specjalizujgcych sie
w rehabilitacji oséb przewlekle chorych - po urazach rdzenia kregowego, urazach wielonarzadowych, urazach
czaszkowo-moézgowych, itp. moze wymusic¢ obnizenie cen oferowanych ustug, w wyniku tego - wptynaé na
obnizenie osiaganych przez spétke wynikdw finansowych.

e  VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. z/s w Bratystawie — spétka jest pionierem w $wiadczeniu tego typu ustug na
Stowacji. W zwiazku z perspektywami rozwoju rynku stowackiego, istnieje ryzyko pojawienia sie nowych
podmiotéw na tym rynku, co moze spowodowac utrate czesci struktur sprzedazowych oraz wymusi¢ obnizenie
osiaganych marz.

e VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z/s w Brnie - w zwiagzku z faktem istnienia wyspecjalizowanej konkurencji na
rynku czeskim istnieje ryzyko, iz plany umocnienia pozycji spétki zaleznej nie zostang zrealizowane. Dodatkowo,
przedsiebiorstwa konkurencyjne moga w przysztosci wymusi¢ koniecznos¢ obnizenia osigganych marz, co
moze sie przetozy¢ na spadek rentownosci dziatalnosci.

Emitent, aby zminimalizowa¢ ryzyko skutkédw narastajacej konkurencji podejmuje nastepujace dziatania
w poszczeg6lnych podmiotach:

e VOTUM S.A. - podnoszenie jakosci oferowanych ustug w celu konkurowania przede wszystkim jakoscig
swiadczonych ustug. Spoétka zapewnia to poprzez utrzymanie zatrudnienia wysoko wykwalifikowanej kadry
prowadzacej postepowania odszkodowawcze i usprawnianie procedur wewnetrznych (m.in. poprzez
wprowadzenie dedykowanego systemu informatycznego). Ponadto Emitent rozwija ustugi komplementarne
do swiadczonej przez siebie ustugi, aby zapewni¢ korzysci ptynace z efektu synergii i dywersyfikacji dziatalnosci.

e  VOTUM-RehaPlus S.A. - podnoszenie jakosci oferowanych ustug poprzez korzystanie z wiedzy i doswiadczenia
wysokiej klasy specjalistéw (lekarze, fizjoterapeuci, logopedzi, neuropsycholodzy), stosowanych nowoczesnych
metod rehabilitacji oraz unikalnych narzedzi diagnostycznych, a takze rozszerzanie gamy oferowanych ustug

e VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. - utrzymywanie i zwiekszenie swojej pozycji na rynku z racji posiadania
wykwalifikowanej kadry pracowniczej, wysokiej jakosci oferowanych i $wiadczonych ustug. Ponadto czynnikiem
ograniczajacym potencjalng konkurencje jest konieczno$¢ uzyskania licencji Narodowego Banku Stowacji (NBS)
na prowadzenie tego typu dziatalnosci, ktérg VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. uzyskata juz w pazdzierniku
2007r.

e  VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. - zapewnienie wsparcia merytorycznego ze strony Emitenta oraz innych
podmiotéw z Grupy Emitenta, dostep do wiedzy i doswiadczenia tych podmiotéw w zakresie wymogéw
dotyczacych kwalifikacji kadry pracowniczej, specyfiki prowadzenia dziatalnosci dochodzenia roszczen
odszkodowawczych oraz planowania i prowadzenia strategii marketingowej. Ponadto czynnikiem
ograniczajacym potencjalng konkurencje jest koniecznos¢ uzyskania licencji Narodowego Banku Czech (NBC)
na prowadzenie tego typu dziatalnosci, ktérg VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. uzyskata w 16.11.2010r.
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3.2.6 Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym, w ktérym dziataja podmioty grupy VOTUM

Dziatalnos¢ poszczegdlnych podmiotéw w grupy VOTUM podlega specyficznym regulacjom prawnym, ktére jednak
w polskiej rzeczywistosci moga ulega¢ zmianom i nowelizacjom, co moze sta¢ sie zrédtem ryzyk dla dziatalnosci tych
podmiotow:

e VOTUM S.A. - podstawowa dziatalno$¢ Emitenta nie jest ujeta w ramy prawne szczeg6towo okreslajace zasady
wykonywania zawodu i wymogi kwalifikacyjne. Ze wzgledu na dynamiczny rozwéj branzy posrednictwa
odszkodowawczego pojawiaja sie propozycje rozwigzan legislacyjnych majacych na celu reglamentacje
wskazanej dziatalnosci gospodarczej. W przypadku wprowadzenia wymogoéw kwalifikacyjnych istnieje ryzyko, iz
pracownicy Emitenta nie nabeda wymaganych uprawniei. Emitent minimalizuje zagrozenia dla ptynnosci
funkcjonowania w razie ziszczenia sie przedmiotowego ryzyka poprzez zatrudnienie wysoko wyspecjalizowanej
kadry gotowej do poddania sie weryfikacji zawodowej, jak réwniez poprzez systematyczne organizowanie
szkolen.

e  VOTUM-RehaPlus S.A. - w chwili obecnej VOTUM-RehaPlus S.A. korzysta ze zwolnienia oferowanych ustug
z podatku VAT. W przypadku objecia oferowanych przez przedsiebiorstwo ustug podatkiem VAT cena ustug
rehabilitacyjnych moze ulec zwiekszeniu, co moze przetozy¢ sie na spadek liczby pacjentéw, co z kolei moze
negatywnie wplyna¢ na perspektywy rozwoju i wyniki finansowe przedsiebiorstwa. Jednakze ewentualne
wprowadzenie tego podatku bedzie dotyczyto catego rynku medycznego w Polsce, a zatem bedzie miato
réwniez wplyw na podmioty konkurencyjne.

e VOTUM Centrum Odskodnenia, as. (Stowacja), VOTUM Centrum OdSkodnéni, a.s. (Czechy) - dziatalno$¢
podmiotéw na rynkach czeskim i stowackim wymaga posiadania licencji odpowiednio Narodowego Banku
Czech (CNB) lub Narodowego Banku Stowacji (NBS). Licencje dla spétek stowackiej i czeskiej zostaly przyznane
bezterminowo, jednakze w przypadku wystgpienia ponizszych okolicznosci licencje odpowiednio NBS i CBS
moga zostac cofniete, co uniemozliwi dziatalnos¢ spotek na tamtejszych rynkach.

Posiadana przez VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. w Bratystawie licencja moze zosta¢ cofnieta w nastepujgcych
przypadkach:

e zwrdcenie licencji przez spotke

e  zaprzestanie spetniania wymogow licencji (kryterium kwalifikacji pracownikow, itp.)

e  zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci, ogtoszenie upadtosci itp.,

e sprzedazy spotki lub jej czedci,

e na podstawie negatywnego wyniku kontroli przeprowadzonej przez NBS.

Posiadana przez VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. w Brnie licencja moze zosta¢ cofnieta w nastepujacych przypadkach:
e zwrdcenie licencji przez spotke,
e  zaprzestania prowadzenia dziatalnosci spotki,
e  zaprzestanie spetniania wymogoéw licencji (kryterium kwalifikacji pracownikéw, ubezpieczenia dzialalnosci, itp.),
e na podstawie negatywnego wyniku kontroli przez CNB.

3.2.7. Ryzyko kursu walutowego

Na dzien publikacji Sprawozdania wsréd spétek zaleznych Emitenta znajduja sie dwa podmioty, ktére poza granicami
Polski prowadzg dziatalno$¢ dochodzenia roszczen odszkodowawczych z polis OC komunikacyjnych: VOTUM Centrum
Odskodnenia, a.s. z siedzibg w Bratystawie (Stowacja) oraz VOTUM Centrum Od3skodnéni, a.s. z siedziba w Brnie (Czechy).
Konsolidacja podmiotéw zagranicznych wymaga uwzglednienia pozioméw kurséw walut obcych (EUR, CZK). Ostabienie
ztotego w stosunku do wspomnianych walut obcych moze powodowad zwiekszenie skonsolidowanych wynikéw
finansowych Grupy Kapitatlowej Emitenta, natomiast aprecjacja zlotego moze powodowaé zmniejszenie
skonsolidowanych wynikéw finansowych Grupy Kapitatowej Emitenta.
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3.3. Najwazniejsze zdarzenia w okresie od 1 stycznia 2010 roku do dnia sporzadzenia
niniejszego raportu

3.3.1 Podwyzszenie kapitatu zakladowego VOTUM S.A. oraz debiut na rynku gtéwnym Gietdy Papieréow
Wartosciowych w Warszawie

W dniu 14.05.2010 r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spofki
o kwote nie mniejszg niz 180.000,00 PLN i nie wyzsza niz 200.000,00 PLN, tj. z kwoty 1.000.000,00 PLN do kwoty nie
mniejszej niz 1.180.000 PLN i nie wyzszej niz 1.200.000 PLN poprzez emisje nie mniej niz 1.800.000 i wiecej niz 2.000.000
akgji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 PLN. Jednoczes$nie wytaczono w catosci prawo poboru akgji
serii B przystugujace dotychczasowym akcjonariuszom YOTUM S.A. na mocy oswiadczenia Zarzadu ztozonego w formie
aktu notarialnego z dnia 08.12.2010 r. dookreslono wysokos¢ kapitatu zakladowego Spétki w nastepujacy sposéb:

e  kapitat zaktadowy Spétki wynosi 1.200.000 PLN i dzieli sie na 12.000.000 akgji zwyktych na okaziciela o wartosci

nominalnej 0,10 PLN kazda, w tym 10.000.000 akgji serii A oraz 2.000.000 akgji serii B.

Powyzsze zmiany kapitatu zakladowego zostaly zarejestrowane w KRS na mocy postanowienia Sagdu Rejonowego dla
Wroctawia — Fabrycznej z dnia 28.12.2010 r., sygnatura akt: WR. VI NS — REJ. KRS/023916/10/864.
Jednoczesnie Walne Zgromadzenie wyrazito zgode na ubieganie sie przez Spoétke o dopuszczenie akgji serii A i B oraz
praw do akgji (PDA) serii B do obrotu na rynku regulowanym oraz ich dematerializacje.
Po przeprowadzeniu publicznej oferty skierowanej do inwestoréw indywidualnych, instytucjonalnych oraz pracownikéw,
Spétka w dniu 20-12-2010 r. zadebiutowata na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
W drodze oferty publicznej Spodtka sprzedata 2.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B nowej emisji, natomiast
dotychczasowi akcjonariusze dokonali nastepujacych transakgji:

e Andrzej Dadetto sprzedat 400.000 akgji serii A

e Nolmanier Ltd. sprzedat 600.000 akgji serii A.

3.3.2 Sprzedaz udziatéw w Redeem sp. z 0.0.

Na mocy umowy sprzedazy z dnia 30-12-2010 r. Spétka sprzedata na rzecz DSA Financial Group S.A. swoje udziaty
w spélce zaleznej Redeem sp. z 0.0.

3.3.3 Rejestracja Niepublicznego Zaktadu Opieki Zdrowotnej Polskie Centrum Rehabilitacji Funkcjonalnej
VOTUM-RehaPlus Spétka Akcyjna
W dniu 14 kwietnia 2010 r., decyzja Wojewody Matopolskiego, wpisano do rejestru zaktadéw opieki zdrowotnej

utworzony przez spétke zalezng Emitenta VOTUM-RehaPlus S.A. Niepubliczny Zakfad Opieki Zdrowotnej Polskie Centrum
Rehabilitacji Funkcjonalnej VOTUM-RehaPlus Spotka Akcyjna.

3.3.4 Powstanie Polskiej 1zby Doradcéw i Posrednikow Odszkodowawczych

W dniu 13 maja 2010 r. wpisano do Krajowego Rejestru Sadowego wspditworzong przez VOTUM S.A. organizacje
samorzadu zawodowego — Polska 1zbe Doradcow i Posrednikéw Odszkodowawczych.

3.3.5 Nabycie przez VOTUM-RehaPlus S.A. przedsiebiorstwa

Na mocy umowy z dnia 01-02-2011 r. VOTUM-RehaPlus S.A. nabycia przedsiebiorstwo pod nazwa A&S Studio
Rehabilitacja Funkcjonalna Pawet Adamkiewicz.

3.3.6 Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zakladowego w VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. (Czechy)

W dniu 21 marca 2011 r. Walne Zgromadzenie VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z siedziba w Brnie podjeto uchwate o
zwiekszeniu kapitatu zaktadowego Spoétki o 3.000.000 CZK, to jest z kwoty 2.000.000 CZK do kwoty 5.000.000 CZK,
poprzez emisje 30 nowych akcji o wartosci nominalnej 100.000 CKZ kazda. Nowo wyemitowane akcje objat Emitent jako
jedyny akcjonariusz Spoétki. Podwyzszenie kapitatu nastgpi, analogicznie do uregulowan w Kodeksie Spétek Handlowych,
z chwilg wpisania tego faktu do rejestru (Obchodniho rejs triku).

3.3.7. Uzyskanie przez w VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. (Czechy) licencji CNB na prowadzenie dziatalnosci

Nadzér nad dziatalnoscia podmiotéw dziatajacych na czeskim rynku postepowan odszkodowawczych dotyczacych szkéd
osobowych w wypadkach komunikacyjnych nalezy do kompetencji Narodowego Banku Czech (CNB). Dziatalno$¢
podmiotéw na tym rynku wymaga posiadania licencji CNB. W 16.11.2010 r. VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. uzyskata
przedmiotowa licencje.
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3.4. Informacja o znaczacych umowach

3.4.1. Umowy zawarte przez VOTUM S.A.

W dniu 30-06-2010 r. Spétka zawarta umowe z Expertise- en schade- regelingsbureau Tijbout BV z siedzibg w Holandii
umowe, ktérej przedmiotem jest wspolpraca w zakresie pomocy osobom poszkodowanym w wypadkach
komunikacyjnych w uzyskaniu naleznych im $wiadczer od podmiotu zobowigzanego do naprawienia szkody — Emitent
podzleca Tijbout do prowadzenia sprawy Klientéw, w ktérych zastosowanie znajduje prawo holenderskie
(w szczegolnosci wypadki komunikacyjne, wypadki przy pracy).

Umowa z dnia 27-09-2010 r. o kredyt ztotowy w rachunku bankowym zawarta z ING Bank Slaski S.A., na mocy ktérej Bank
udzielit Emitentowi kredytu do wysokos$ci maksymalnego putapu zadtuzenia 1 000 000 PLN na okres do dnia 27-09-2011r.
Kredyt jest oprocentowany wedtug zmiennej stopy procentowej ustalonej przez Bank w oparciu o stawke WIBOR dla
jednomiesiecznych depozytéw miedzybankowych powiekszonej o marze w wysokosci 1,2 punktéw procentowych w
stosunku rocznym. W celu zabezpieczenia roszczenia Banku Emitent poddat sie egzekucji w zakresie wszelkich
zobowigzan wynikajacych z umowy kredytu do kwoty zadtuzenia 1 500 000 PLN.

3.4.2. Umowy zawarte przez Kancelarie Adwokatéw i Radcéw Prawnych A. tebek i Wspélnicy sp. k.

Umowa z dnia 16-07-2010 r. zawarta z Grupa Phoenix sp. z 0.0. z Wroctawia, na najem lokalu przy ul. Sw. Antoniego, we
Wroctawiu. Warto$¢ umowy wynosi 1072,93 Euro miesiecznie (ok. 4,3 tys. PLN miesiecznie). Umowa zostata zawarta na
czas okreslony — 24 miesigce do 16-07-2012r.

3.4.3. Umowy zawarte przez Redeem sp. z 0.0.

Umowa z dnia 04.01.2010r. zawarta z Kancelarig Adwokatow i Radcéw Prawnych A. tebek i Wspdlnicy sp.k., na mocy
ktérej Redeem sp. z 0.0. zlecita Kancelarii prowadzenie statej obstugi prawnej Zleceniodawcy, polegajacej na:
e sporzadzaniu opinii prawnych pod katem mozliwosci dochodzenia wierzytelnosci na drodze sadowej
i egzekucyjnej,
e prowadzeniu w imieniu Zleceniodawcy postepowan sgdowych i administracyjnych,
e prowadzeniu postepowan sadowych i administracyjnych w imieniu klientéw Zleceniodawcy.
e Wartos¢ umowy wynosi 3 000,00 PLN netto miesiecznie. Umowa zawarta na czas nieokreslony. Umowa jest
wykonywana.

Umowa z dnia 16-07-2010 r. zawarta z Grupa Phoenix sp. z 0.0. z Wroctawia, na najem lokalu przy ul. Sw. Antoniego, we
Wroctawiu. Warto$¢ umowy wynosi 1030,85 Euro miesiecznie (ok.4,1 tys. PLN miesiecznie). Umowa zostata zawarta na
czas okreslony — 24 miesigce do 16-07-2012r.

3.4.4. Umowy zawarte przez VOTUM-RehaPlus S.A.

Umowa z dnia 01-02-2011 r., na mocy ktérej VOTUM-RehaPlus S.A. zakupita przedsiebiorstwo pod nazwa A&S Studio
Rehabilitacja Funkcjonalna Pawet Adamkiewicz.

Umowa z dnia 14-02-2011 r, ktérej przedmiotem jest wykonanie prac projektowych pod nazwa "Rozbudowa, nadbudowa
i przebudowa istniejacego budynku ustugowego z przeznaczeniem na sanatorium rehabilitacji funkcjonalnej wraz z
rozbudowa i przebudowa infrastruktury technicznej".

3.4.5. Umowy zawarte przez VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. z siedziba w Bratystawie (Stowacja)

W okresie od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r. VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. nie zawarta znaczacych uméw poza
umowami zawieranymi w normalnym toku dziatalnosci.

3.4.6. VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z siedziba w Brnie (Czechy)

W okresie od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r. VOTUM Centrum Od3skodnéni, a.s. nie zawarta znaczacych umoéw poza
umowami zawieranymi w normalnym toku dziatalnosci.
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IV.SYTUACJA FINANSOWA

4.1. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych oraz ocena czynnikow
i nietypowych zdarzen majacych znaczacy wplyw na osiggniety wynik finansowy

4.1.1 Przychody

Przychody dzialalnosci Grupy klasyfikujemy wedtug charakteru wykonywanych ustug - zgodnie z prezentowanymi
segmentami operacyjnymi w sprawozdaniu finansowym.

Wiodaca dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej opiera sie na wykonywaniu ustug posrednictwa przy dochodzeniu roszczen
odszkodowawczych za szkody osobowe z zakresu obowigzkowego ubezpieczenia komunikacyjnego OC. Przychody z tej
dziafalnosci siegnety 44,6 min PLN co stanowito ponad 93% wszystkich przychodéw Grupy. Na przetomie lat 2008-2010
Grupa zanotowata wzrost sprzedazy na poziomie 40% (2008 rok bazowy). Zanotowana nizsza dynamika sprzedazy w
2010r. w poréwnaniu z 2009 wynika w gtéwnej mierze z pozycji rynkowej Grupy Kapitalowej. Obecnie zgodnie z
raportem Stowarzyszenia dla Rozwoju Ubezpieczers Komunikacyjnych i Rynku Motoryzacyjnego ProMotor szacuje sie, ze
Grupa posiada okoto 30% udziatu w rynku kancelarii odszkodowawczych, bedac jednoczesnie liderem statystyk. Wraz z
drugim podmiotem z branzy udziat w rynku przekracza 50%. Dlatego, tez zwiekszenie penetracji polskiego rynku bedzie
znacznie utrudnione.

| 2010 | 2009 | 2008 |
Przychody ze sprzedazy ustug 47,5 min PLN 39,9 min PLN 27,9 min PLN
Wzro.st sprzedazy w poréwnaniu 19% 3% .
z rokiem poprzednim
Wzrost w poréwnaniu z 2008r. 70% 43% -

Druga pod wzgledem wartosci ustuga Grupie jest sprzedaz ustug medycznych wykonywana przez VOTUM-RehaPlus S.A.
zanotowata przychody na poziomie 3,4 min PLN, co stanowilo wzrost przychodéw o 16% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim.

W zwiagzku ze zbyciem udzialéw spétki Redeem sp. z 0.0. segment dziatalnosci windykacyjnej przejmie dziat korporacyjny
spotki zaleznej (Kancelaria Adwokatéw i Radcéw Prawnych A. tebek i Wspdlnicy sp. k) obecnie nie przewiduje sie
Znaczacego rozwoju tej czesci dziatalnosci.

4.1.2 Wynik operacyjny

Wynik operacyjny Grupy za 2010r. wyniést 6,79 min PLN. Byt on nieznacznie wyzszy od prognozowanego wyniku
publikowanego w Prospekcie Emisyjnym (prognozowany EBIT wynosit 6,72 min PLN). Przy nieznacznie nizszych
planowanych przychodach prognozowany wynik operacyjny zostat osiaggniety poprzez nizsze niz planowano koszty
dziatalnosci (gtéwnie spdtki VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. w Brnie) oraz wiekszej rentownosci operacyjnej
pozostatych spotek.

4.1.3 Wyniki spotek Grupy VOTUM

Przychody ze

4 38.872 3.489 4044 3.906 30 76
sprzedazy ustug
Koszty dziatalnosci 31.812 3.138 3271 3522 547 879
operacyjnej
EBIT 6.750 340 672 352 518 795
Zysk brutto 5.826 62 653 342 526 -803
Zysk netto 4582 54 533 342 526 -853

Rok 2010 byt przelomowym rokiem pod wzgledem rentownosci spétek. Bowiem w tym roku VOTUM-RehaPlus S.A.
osiagneto rentownos¢ netto i dotagczytlo do pozostatych 2 spétek zaleznych mogacych zaprezentowa¢ dodatni wynik
netto. Fakt, ten Zarzad uwaza za sukces podmiotu, zwazywszy na bardzo krétki okres czasu, w ktérym spoétka osiggneta
rentownos$¢ netto. W przeciaggu 2,5 roku od rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej (pétrocze 2008) osiggneta w 2010r. EBIT
na poziomie 350 tys. PLN a zysk netto 54 tys. PLN. Nastepna spoétka - Kancelaria zwiekszyta zysk netto o ponad 50% w
poréwnaniu z 2009r. Trzecia spdtka posiadajgca rentownos¢ netto jest VOTUM Centrum Odskodnenia a.s. w Bratystawie.
Zysk netto tej spotki wzrést 2,5 krotnie, co byto niewatpliwie duzym sukcesem. VOTUM S.A. jako jednostka dominujaca
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zanotowata stabilny wzrost zysku netto o ponad 18%. Najblizsze perspektywy Grupy w okresie krétkoterminowym
zwigzane sg gtéwnie ze zwiekszeniem portfela sprzedazowego w czeskiej spotce, co pozwoli na osiagniecie przez nig
rentownosci spotki na poziomie EBIT w ujeciu za ostatni kwartat 2011r. (za okres 01-10 do 31-12). Drugim znaczacym
elementem bedzie pelne wdrozenie programu VIP. Program ten rozpoczyna dziatalnos¢ w Kancelarii, dzieki czemu
Zarzad Grupy Kapitatowej liczy na istotny efekt synergii, ktéry pozwoli utrzymac znaczacy wzrost wyniku netto
w Kancelarii.

Pierwszy rok VOTUM-RehaPlus S.A. z wynikiem netto utwierdza w przekonaniu, ze rentownos¢ w segmencie rehabilitacji
bedzie stale sie podnosi¢ zwazywszy na dokonang akwizycje.

4.1.4 Segmenty operacyjne

Decydujgcym czynnikiem, ktéry okresla podziat segmentéw sprawozdawczych jest charakter przychodu jaki osigga
Grupa Kapitatowa. Gtéwnym kryterium podziatu jest rodzaj i grupy klientéw zwigzane z poszczegdlnymi czesciami
segmentéw. Podstawg do wyceny segmentéw sg jednostkowe dane finansowe spétek, ktére prowadza jednorodne
ustugi stricte powigzane z wyodrebnionymi segmentami. Niniejsze segmenty nie podlegaty wczesniejszym taczeniom,
badZ podziatom.

Prezentowane segmenty operacyjne podzielone sg zgodnie z rodzajem sprzedazy ustug w Grupie Kapitatowej. Zostaly
one podzielone w nastepujacy sposéb:

e Segment pierwszy - ustugi zwigzane z posredniczeniem w pozyskiwaniu odszkodowan za szkody osobowe
powstate na skutek wypadkéw komunikacyjnych i innych od ubezpieczycieli zapewniajacych sprawcom
ochrone ubezpieczeniowa z tytutu ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej . Do tej grupy zaliczane sg spotki
VOTUM S.A,, Votum Centrum Odskodnenia, a.s., Votum Centrum Odskodnéni, a.s., Kancelaria Adwokatéw
i Radcow Prawnych A. tebek i Wspdlnicy spétka komandytowa.

e Segment drugi — ustugi rehabilitacyjne, w segmencie tym znajduje sie placéwka swiadczaca ustugi rehabilitacji
funkcjonalnej. Do tego segmentu zaliczana jest spétka NZOZ Polskie Centrum Rehabilitacji Funkcjonalnej
VOTUM-RehaPlus S.A.

e Segment trzeci — ustugi zwigzane z obrotem wierzytelnosciami, a w szczegélnosci zwigzane z windykacjg
wierzytelnosci gtdwnie od firm i instytucji prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza Redeem sp. z 0.0.

W zwigzku ze sprzedazg spétki Redeem sp. z o.0., ktory kwalifikowat ustugi Grupy VOTUM dziatalnos¢ windykacyjna
zostata zwigzana z departamentem korporacyjnym w Kancelarii.

Dziatalnos¢ kontynuowana

Rodzaj asortymentu 01.01.2010r. - Wylaczenia ;
31.12.2010r. dziatalnos¢ dziatalnos¢ dziatalnosé konsolidacyjne Ogétem
odszkodowawcza | rehabilitacyjne windykacyjna
Sprzedaz na zewnatrz 44 681 3472 76 485 47 744
Przychody ze S T micd
sprzedazy przecaz migdzy 2386 17 17 2420 -
segmentami
Koszty sprzedazy
- 37423 3096 880 450 40 949
Koszty zewnetrznej
" -
segmentu Kgszty sprzedazy ) 2386 54 152 2592 .
miedzy segmentami
Zysk/ (strata) segmentu 7257 339 -939 135 6794
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 7443 62 -930 16 6591
Podatek dochodowy 1363 8 50 132 1281
Zysk/ (strata) netto 6080 54 -980 148 5295

Segment dziatalnosci odszkodowawczej jest najbardziej rentownym biznesem w Grupie Kapitatowej. Wskaznik
Rentownosci EBIT wynosi 16%. W sktad tego segmentu wchodzi jeszcze nierentowny podmiot VOTUM Centrum
Odskodnéni a.s. z siedziba w Brnie, ktéry jest obecnie w fazie rozwoju sprzedazy.

Segment dziatalnosci rehabilitacyjnej posiada wskaznik rentownosci EBIT na poziomie 10%. W miesigcu lutym dokonat
akwizycji podmiotu A&S Studio Pawet Adamkiewicz. Akwizycja ta miata na celu zwiekszenia bazy klientéw korzystajacych
z zabiegéw ambulatoryjnych oraz wykorzystaniu petnej bazy sal rehabilitacyjnych.
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4.1.5 Przychody i koszty finansowe

Przychody i koszty finansowe w Grupie Kapitatowej powigzane s scisle z odsetkami z tytutu pozyczek i kredytéw oraz ze
zobowigzaniami z tytutu leasingéw finansowych. Przychody i koszty finansowe prezentujg sie nastepujaco:

Danew tys. PLN | 31.12.2010 | 31.12.2009
Przychody finansowe 58 104

Dywidendy i udziaty w zyskach - -

Odsetki 54 98

Aktualizacja wartosci inwestycji - R

Inne 4 6
Koszty finansowe 1434 309
Odsetki 218 290
Aktualizacja wartosci inwestycji 1162 -
Inne 54 19

W zwigzku ze zbyciem sp6tki Reedem sp. z 0.0. Zarzad jednostki dominujacej postanowit, ze dokona odpisu na wszystkie
udzielone pozyczki spétce Redeem sp. z 0.0. Motywujac to ryzykiem niesplacenia pozyczek oraz utratg kontroli nad
dziatalnoscig operacyjng spotki. Dokonano odpisu aktualizujgcego na kwote 1 162 tys. PLN.

4.1.6 Wynik netto Grupy

Wynik netto Grupy Kapitatowej w 2010r. zamknat sie kwotg 5 310 tys. PLN jest to najlepszy w historii Grupy Kapitatowej
wynik netto. Wplyw na wynik miato zwiekszenie rentownosci w spétkach. Ponizszy wykres przedstawia EBIT i Zysk netto
Grupy Kapitatowej za okres od dnia powstania grupy do 31.12.2010r.

6794
7000 -

6000 -

4761

5000 -+

4000
m Zysk netto

3000 - W EBIT

2000 -+

1000 4

2007 2008 2009 2010

W 2007 roku rozpoczety dziatalnosci 2 jednostki zalezne (VOTUM-RehaPlus S.A. oraz VOTUM Centrum Ods$kodnenia, a.s.
z siedziba w Bratystawie).

Znaczacy spadek wyniku netto w 2008 roku spowodowany byt zwiekszonymi naktadami na rozwoj spélek zaleznych oraz
znaczacymi poniesionymi wydatkami zwigzanymi ze zmiang siedziby spétki VOTUM S.A. (z ul. Ractawickiej na
ul. Wyscigowa we Wroctawiu), gdzie obecnie znajduje sie jej siedziba.

Na znaczacy wzrost wyniku w 2009r. w poréwnaniu z rokiem ubiegtym zlozyto sie elementéw szereg czynnikéw. Do
stabilnego wzrostu wyniku netto jednostki dominujacej dotaczyta spétka VOTUM Centrum Od3kodnenia, a.s., dla ktérej
byt to pierwszy rok w ktérym zanotowata zysk netto. W tym roku zostata nabyta Kancelaria Adwokatéw i Radcow
Prawnych A.tebek i Wspdlnicy sp.k. Spétka ta juz w pierwszym roku dziatalnosci w Grupie Kapitatowej zanotowata zysk
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netto. Nastepnym znaczacym wydarzeniem bylo osiggniecie w polowie roku optymalnej zdolnosci swiadczenia ustug
w PCRF VOTUM-RehaPlus S.A.

Wynik roku 2010 zakoriczyt sie historycznie najlepszym wynikiem Grupy Kapitatowej od jej powstania. W tym roku obok
juz rentownych spoétek z 2009 roku dotaczyta spétka VOTUM-RehaPlus S.A. Pierwsze przychody osiagneta spétka VOTUM
Centrum Odskodnéni, a.s. w Brnie, pomimo, ze zatozenia budzetowe dla tej sp6tki na rok 2010 nie prognozowaty jeszcze
przychodoéw ze sprzedazy.

Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej za lata 2010-2007 (dane w tys. PLN)

Wybrane dane Grupy Kapitalowei 01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2008- 01.01.2007-
y S ) : : 31.12.2008 31.12.2007

Przychody ze sprzedazy 47 534 39947 27 953 16 676
Koszty dziatalnosci operacyjnej 40 296 34945 25945 13117
EBITDA 7737 5700 2897 3871
Zysk (strata) na dzialalnosci operacyjnej 6794 4761 1854 3531
Zysk (strata) brutto 6591 4748 1879 3612
Zysk (strata) netto 5310 3766 1291 2890
Zys!( (stra:\ta) netto. przyplsan.a 15 54 22 }
akcjonariuszom niekontrolujagcym
Zysk'(stl.'ata) netto podmiotu 5205 3712 1335 2890
dominujacego
Aktywa razem 26 936 17 634 16 015 11974
Zobowiazania razem 15016 13869 13931 8504
w tym zobowigzania krétkoterminowe 11570 9777 8349 5157
Kapitat wtasny 11909 3765 2048 3470
Kapitat podstawowy 1200 1000 500 500
Liczba udziatéw/akcji w sztukach 12000 000 10 000 000 500 000 500000
Wartos¢ ksiggowa na akcje (PLN/euro) 0,99 0,37 4,16 6,94
Zysk (strata) netto na akcje zwykia 0,44 0,37 2,58 5,78
(PLN/euro)
Przeplywy pienig¢zne netto

. - . 6930 7 400 2616 5776
z dziatalnosci operacyjnej
Prze.p!ywy Pl.e.mgzne ne?to . 769 1973 -5604 -4 625
z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeplywy pienigzne netto -4094 -4900 -414 1420
z dzialalnosci finansowej
Przeplywy pienig¢zne netto 2067 527 -3402 2571

Wybrane wskazniki grupy kapitatowej

Rentownos¢ EBITDA 16% 14% 10% 23%
zzre\:g\c/\;?:;c’ dziatalnosci 14% 12% 7% 21%
Rentownos¢ brutto 14% 12% 7% 22%
Rentownos¢ netto 1% 9% 5% 17%
Sve'::r‘::’gr‘o"fgc')‘gp“a'“ 45% 100% 62% 83%
z:g&gm;ggkty‘”éw 20% 21% 8% 24%

Wyzej wymienione wybrane wskazniki ekonomiczne Grupy prezentujg wyrazng poprawe sprawnosci funkcjonowania
Grupy. Nizsze wskazniki 2008r. wynikaja z kilku istotnych zdarzen, ktére odbity sie bezposrednio na wynikach Grupy. Od
potowy 2008 roku rozpoczeta dziatalnos¢ VOTUM-RehaPlus S.A. i wraz z tym faktem rozpoczeto amortyzacje jej
skladnikéw rzeczowych aktywéw trwatych, ktére sg istotng pozycja w bilansie Grupy. Zmiana siedziby sp6tki dominujacej
réwniez wplyneta na zmiane wartosci aktywow, co réwniez jest zauwazalne przy wskazniku ROA. Wraz ze zwiekszonymi
nakladami inwestycyjnymi spadia rentownos¢ EBITDA (uwzgledniajaca amortyzacje) oraz ROA poprzez zwiekszenie
aktywéw nieproporcjonalnie wieksze od wyniku netto. W latach 2009-2010 mozna zauwazy¢ wyrazng tendencje
poprawy wskaznikdéw rentownosci. Znaczace wahania wskaznika ROE wynikajg z faktu, ze corocznie spétka dominujaca
wyptlacata dywidende w wielkosci prawie catego zysku netto. Znaczacy spadek rentownosci ROE w 2010r. wynika
z podwyzszenia i z emisji akcji VOTUM S.A.
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4.1.7. Charakterystyka struktury aktywoéw i pasywéw skonsolidowanego bilansu, w tym z punktu widzenia
plynnosci grupy kapitatowej emitenta

Struktura Struktura
AKTYWA 31.12.2010 aktywow 31.12.2009 aktywow
31.12.2010 31.12.2009
Aktywa trwate 13979 52% 13560 77%
Rzeczowe aktywa trwate 8719 33% 9162 52%
Wartosci niematerialne 1197 4% 659 4%
Wartos¢ firmy 3495 13% 3495 20%

Nieruchomosci inwestycyjne - -

Inwestycje w jednostkach powiazanych wycenianych metoda praw
wiasnosci

Akcje i udziaty w jednostkach podporzadkowanych nie objetych
konsolidacja

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - -

Pozostate aktywa finansowe 57 0,2% -

Aktywa z tytutu podatku odroczonego 482 1,7% 244 1%
Pozostate aktywa trwate 29 0,1% .

Aktywa obrotowe 12957 48% 4074 23%
Zapasy - 1 0%
Naleznosci handlowe 2316 8,7% 1503 9%
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego - 157 1%
Pozostate naleznosci 6814 25,3% 668 4%

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - -

Aktywa finansowe wycenione w warto$ci godziwej przez wynik finansowy - -

Pozostate aktywa finansowe 348 1,3% 314 2%
Rozliczenia miedzyokresowe 126 0,5% 141 1%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3353 12,2% 1290 7%

Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy - -
AKTYWA RAZEM 26 936 100% 17 634 100%

W 2010 roku znaczaca zmiana w strukturze bilansowej wynikala z pozostatych naleznosci. S to gtéwnie naleznosci od
WDM S.A. zwigzane sa z podwyzszeniem kapitatu VOTUM S.A.. Aktywa trwale stanowig wiekszos$¢ w strukturze bilansu.
Pozostate pozycje bilansowe zachowuja podobna strukture jak w roku poprzednim.

Zmiana w poréwnaniu

AKTYWA 31.12.2010 T 31.12.2009
Aktywa trwate 13979 3% 13 560
Rzeczowe aktywa trwate 8719 -5% 9162
Wartosci niematerialne 1197 82% 659
Wartos¢ firmy 3495 0% 3495

Nieruchomosci inwestycyjne - -

Inwestycje w jednostkach powigzanych wycenianych metoda praw
wiasnosci

Akcje i udziaty w jednostkach podporzadkowanych nie objetych
konsolidacja

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - -

Pozostate aktywa finansowe 57 100% -
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 482 98% 244
Pozostate aktywa trwate 29 100% -
Aktywa obrotowe 12957 218% 4074
Zapasy - - 1
Naleznosci handlowe 2316 54% 1503
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego - -100% 157
Pozostate naleznosci 63814 920% 668

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - R

Aktywa finansowe wycenione w wartosci godziwej przez wynik
finansowy

Pozostate aktywa finansowe 348 11% 314
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Rozliczenia migdzyokresowe 126 -11% 141
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3353 160% 1290
Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy - -
AKTYWA RAZEM 26936 53% 17 634

Znaczny wzrost wartos$ci niematerialnych w 2010r. wynika z przyjecia cato$ciowego modutu zintegrowanego systemu
informatycznego Pyton. Znaczacy wzrost aktywa na podatek dochodowy zwigzany jest z zawigzanymi znacznymi
rezerwami handlowymi, ktére przy realizacji stang sie kosztem podatkowym. Znaczgcy wzrost pozostatych naleznosci
zwigzany jest z naleznosciami od WDM S.A. z tytutu srodkéw pienieznych z emisji akcji.

PASYWA Struktura Struktura
31.12.2010 ELGAT 31.12.2009 aktywow
31.12.2010 31.12.2009

Kapitat wlasny 11909 44% 3765 21%
Kapitaty wtasne akcjonariuszy jednostki dominujqgcej 11691 43% 3562 20%
Kapitat zaktadowy 1200 4% 1000 6%
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy -200 -1% -

Kapitaty zapasowy 6683 25% 612 3%
Akcje wiasne (wielkos¢ ujemna) - -

Pozostate kapitaty - -

Réznice kursowe z przeliczenia 29 0% 73 0%
Niepodzielony wynik finansowy -1316 -5% -1835 -10%
Wynik finansowy biezacego okresu 5295 20% 3712 21%
Kapitat akcjonariuszy niekontrolujqcych 218 1% 203 1%
Zobowiazanie dlugoterminowe 3457 13% 4092 23%
Kredyty i pozyczki 1919 7% 2597 15%
Pozostate zobowigzania finansowe 84 0% 238 1%
Inne zobowiazania dtugoterminowe - -

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 211 1% 119 1%
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 234 1% -

Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 5 0% -

Pozostate rezerwy 1004 4% 1138 6%
Zobowiazania krétkoterminowe 11559 43% 9777 55%
Kredyty i pozyczki 677 3% 737 4%
Pozostate zobowigzania finansowe 277 1% 674 4%
Zobowiazania handlowe 7948 30% 6472 37%
Zobowiazania z tytutu biezgcego podatku dochodowego 385 1% -

Pozostate zobowiazania 1258 5% 1294 7%
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 136 1% 62 0%
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 160 1% 147 1%
Pozostate rezerwy 729 3% 391 2%
Zobowiazania bezposrednio zwigzane z aktywami ) )

klasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy

PASYWA RAZEM 26 936 100% 17 634 100%

Struktura kapitatéw znaczaco poprawita sie w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Jest to wynik zwiekszenia kapitatéw
poprzez emisje akgcji i wprowadzenia nadwyzki agio do kapitatéw zapasowych. Réwniez nastapity zmiany w strukturze
zobowigzan dlugoterminowych. Zmniejszyt sie wskaznik udziatu zobowigzan dlugoterminowych w stosunku do catosci
pasywoéw. Jest to efekt splat zobowigzan dlugoterminowych - gldéwnie kredytu bankowego oraz zobowigzan
leasingowych. Zobowiazania krétkoterminowe w 2010r. zachowaly podobna strukture jak w 2009r.
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Zmiana w poréwnaniu

PASYWA 31.12.2010 T 31.12.2009
Kapitat wiasny 11909 216% 3765
Kapitaty wlasne akcjonariuszy jednostki dominujqcej 11691 228% 3562
Kapitat zaktadowy 1200 20% 1000
Nalezne wpfaty na kapitat podstawowy -200 -
Kapitaty zapasowy 6683 992% 612

Akcje wiasne (wielko$¢ ujemna) - _

Pozostate kapitaty - -

Réznice kursowe z przeliczenia 29 -60% 73
Niepodzielony wynik finansowy -1316 -28% -1835
Wynik finansowy biezacego okresu 5295 43% 3712
Kapitat akcjonariuszy niekontrolujqcych 218 7% 203
Zobowiazanie dlugoterminowe 3457 -16% 4092
Kredyty i pozyczki 1919 -26% 2597
Pozostate zobowigzania finansowe 84 -65% 238

Inne zobowiazania dtugoterminowe - -

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 211 77% 119
Rozliczenia miedzyokresowe przychodow 234 100% -
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 5 100% -
Pozostate rezerwy 1004 -12% 1138
Zobowiazania krotkoterminowe 11559 18% 9777
Kredyty i pozyczki 677 -8% 737
Pozostate zobowigzania finansowe 277 -59% 674
Zobowiazania handlowe 7948 23% 6472

Zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego 385 100% -
Pozostate zobowiazania 1258 -3% 1294
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 136 119% 62
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 160 9% 147
Pozostate rezerwy 729 86% 391

Zobowiazania bezpo$rednio zwigzane z aktywami
klasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy

PASYWA RAZEM 26 936 53% 17 634

Wzrost kapitatu wlasnego w 2010 roku gtdwnie jest wynikiem emisji akcji i wniesienia agio. Spfaty dtugoterminowych
zobowiagzan z tytutu kredytu zobowigzan leasingowych spowodowat spadek zobowigzarh o 16%. Wzrost zobowigzan
(szczegolnie krétkoterminowych) wynika ze znaczacego wzrostu wolumenu sprzedazy ustug pod koniec roku.
Jednoczesnie wzrost ten spowodowal, ze Grupa Kapitatowa musiata zwiekszy¢ rezerwy z tego tytutu.

4.1.8. Opis struktury gtéwnych lokat Kapitatlowych lub gtéwnych inwestycji Kapitalowych dokonanych
w ramach grupy kapitatlowej emitenta w danym roku obrotowym

W Grupie Kapitatowej spétki korzystajg z lokat overnight, gdzie srodki pieniezne sg systemowo pobierane z rachunkéw
bankowych o godzinie 19:00 na lokate i zostaja zwrécone na rachunki biezgce nastepnego dnia.

4.1.9. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i warto$ciowym

Jedna z gtéwnych pozycji pozabilansowych, ktéra moze mie¢ w przysztosci wptyw (oraz ujawnienie w sprawozdaniu) jest
otrzymanie przez jednostke dominujaca VOTUM S.A. linii kredytowej w rachunku biezacym. Wysokos$¢ linii kredytowej
wynosi do 1 min PLN. Na dzieri 31. 12.2010 r. wysoko$¢ dostepnej kwoty w ramach linii wynosi 1T min PLN.
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4.2, Struktura zadluzenia i zarzadzanie zasobami finansowymi

VOTUM S.A. aktywnie zarzadza ptynnoscig finansowa optymalizujgc redystrybucje srodkéw pienieznych do spotek
zaleznych. Obecnie w Grupie Kapitatlowej wykorzystywany jest jeden kredyt inwestycyjny udzielony w 2007r. na zakup
gruntu i nieruchomosci w VOTUM-RehaPlus S.A. Termin sptaty tego kredytu przypada na 22.08.2014r. Ponadto w celu
zagwarantowania statej ptynnosci finansowej w zwigzku z planami rozwoju spétek zaleznych, zarzad VOTUM S.A. podjat
decyzje o podpisaniu umowy na linie kredytowg do wysokosci 1 min PLN. z ING Bankiem Slaskim S.A. w Krakowie.

4.3. Umowy kredytowe i pozyczki, poreczenia i gwarancje, zobowigzania warunkowe

4.3.1. Umowy kredytowe

Umowa z dnia 27-09-2010 r. o kredyt ztotowy w rachunku bankowym zawarta z ING Bank Slaski S.A., na mocy ktérej Bank
udzielit Emitentowi kredytu do wysokosci maksymalnego putapu zadtuzenia 1 000 000 PLN na okres do dnia 27-09-2011r.
Kredyt jest oprocentowany wedtug zmiennej stopy procentowej ustalonej przez Bank w oparciu o stawke WIBOR dla
jednomiesiecznych depozytéw miedzybankowych powiekszonej o marze w wysokosci 1,2 punktéw procentowych w
stosunku rocznym. W celu zabezpieczenia roszczenia Banku Emitent poddat sie egzekucji w zakresie wszelkich
zobowigzan wynikajacych z umowy kredytu do kwoty zadtuzenia 1 500 000 PLN.

4.3.2. Pozyczki

Na dzierh 31 grudnia 2010 roku Grupa Kapitatowa posiadata udzielonych pozyczek na kwote 1656 tys. PLN. Wartos¢
odpiséw aktualizujacych pozyczki wyniosta 1 162 tys. PLN, natomiast warto$¢ netto udzielonych pozyczek wyniosta 393
tys. PLN. Szczegétowe informacje znajdujg sie w nocie 21 sprawozdania skonsolidowanego.

4.3.3 Poreczenia i gwarancje
W grupie kapitatowej nie wystepujg poreczenia i gwarancje.
4.3.4 Zobowigzania warunkowe

W Grupie Kapitatowej VOTUM nie wystepuja zobowigzania warunkowe.

4.4. Emisja papieréw wartosciowych

Warto$¢ srodkéw pienieznych brutto pozyskanych z Emisji akcji serii B wyniosty 6.688 tys. PLN. Na ta kwote sktadaly sie
srodki pieniezne pozyskane z transzy pracowniczej w wysokosci 3 648 tys. PLN (3,04 PLN/za akcje x 1 200 000 akgji) oraz z
transzy otwartej w wysokosci 3 040 tys. PLN.

Poniesione koszty Emisji wyniosty 785 tys. PLN. Srodki netto dostepne do realizacji planéw emisyjnych wyniosty 5 903 tys.
PLN. Spétka osiggneta nizsze niz zakladane maksymalne wplywy dla realizacji wszystkich celéw emisyjnych. Dlatego tez
Cele emisyjne beda wsparte nastepujacymi srodkami pienieznymi:

e Dokapitalizowanie spétki VOTUM — RehaPlus S.A. kwotg nie mniej niz 4 900 tys. PLN
W dniu 17 lutego 2011r. VOTUM S.A. przekazata 90 tys. PLN $rodkéw wiasnych oraz w dniu 25 lutego 2011r. VOTUM S.A.
przekazata 410 tys. PLN $rodkéw wtasnych. Srodki tacznie w wysokosci 500 tys. zt zwigzane byly z uregulowaniem
ptatnosci zwigzanym z nabyciem A&S Studio Pawet Adamkiewicz. W dniu 7 lutego 2011r. VOTUM S.A. przekazata 250 tys.
PLN ze $rodkéw z emisji. W dniu 4 kwietnia 2011r. VOTUM S.A. przekazata 150 tys. PLN $rodkéw z emisji akcji. Srodki te
zwigzane byly z rozbudowywanym obiektem w Krakowie.

e Dokapitalizowanie spétki VOTUM Centrum Odskodni a.s. z siedzibg w Brnie, kwotg nie mniej niz 156 tys. PLN

i nie wiecej niz 444tys. zt

W dniu 7 kwietnia VOTUM S.A. przelato 2.000.000 Koron Czeskich (réwnowartos¢ 498 tys. PLN) do spétki VOTUM Centrum
Odskodnéni, a.s. zwigzang z dokapitalizowaniem spdétki. Jednoczesnie Zarzad potwierdza zrealizowanie w pelni
niniejszego celu emisyjnego. W najblizszych dniach Zarzad VOTUM S.A. oczekuje na informacje o potwierdzeniu
podwyzszenia kapitatu w czeskiej spotce. Zarzad podjat decyzje, ze podwyzszenie w kapitale spétki zostanie zwiekszone o
54tys. zt Srodkéw wiasnych.

e  Wdrozenie programu VIP kwotg niemniej niz 400 tys. PLN.
Zarzad przeznaczyt 100 tys. zt na realizacje programu VIP na rzecz wypftat zaliczek dla najbardziej poszkodowanych
klientéw (do 22 kwietnia 201 1r. wykorzystano 56tys. zt)
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Na dzierr publikacji sprawozdania Zarzad VOTUM S.A. informuje, ze wykorzystat srodki z emisji na poszczegdlne cele
kwote w wysokosci 900 tys. PLN (400 tys. przekazane do VOTUM-RehaPlus S.A. oraz 444 tys. PLN do VOTUM Centrum
Odskodni a.s. tj. maksymalna kwota dokapitalizowania tej spotki zgodnie z prospektem; 56tys. wykorzystane na program
VIP).

VOTUM S.A. ze srodkéw wiasnych dokapitalizowato VOTUM-RehaPlus S.A. w kwocie 500 tys. PLN.

4.5. Instrumenty finansowe

W Grupie Kapitatowej do instrumentéw finansowych wykorzystywanych w Grupie naleza:
e pozyczkii naleznosci wlasne
e  zobowigzania finansowe, w tym:
o Leasingifinansowe
o Kredyty bankowe

Szczegodtowe informacje znajduja sie w sprawozdaniu finansowym.

4.6. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Grupa Kapitatowa aktywnie zarzadza zasobami finansowymi poprzez dystrybuowanie srodkéw pienieznych pomiedzy
spétkami zaleznymi udzielajgc doraznych pozyczek. Stan srodkéw pienieznych jest na biezgco monitorowany i w ocenie
zarzadu nie wystepuija ryzyka zwigzane z utratg ptynnosci finansowej.

4.7. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Zarzad Grupy ocenia, ze wszystkie zamierzenia inwestycyjne na najblizsze lata zwigzane s3 gtéwnie z rozbudowa osrodka
VOTUM-RehaPlus S.A. Obecnie nie sg znane Zarzadowi zadne przestanki, ktére mogtyby zaktéci¢ realizacje zamierzen.

4.8. Ocena czynnikoéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na dziatalnos¢ za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na
osiggniety wynik

Zarzad Grupy ocenia, ze czynniki, opisywane w Prospekcie Emisyjnym oraz w niniejszym sprawozdaniu zarzadu

dziatalnosci nie wptywaty znaczaco na osiggniete wyniki Grupy. Do nietypowych zdarzen wptywajacych na wynik Grupy

stanowito zbycie podmiotu Redeem sp. z 0.0. wynik na realizacji sprzedazy wyniést 1173 tys. PLN. Nastepnym
nietypowym zdarzeniem byto wejscie jednostki dominujacej na GPW.

4.9, Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym
a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Poréwnanie prognozy z wynikami Grupy Kapitatowej w 2010r. P;O()g1l:)‘:za

Przychody ze sprzedazy netto 50 641 47 521
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 6724 6794
EBITDA 7723 7737
Wynik finansowy netto jednostki dominujacej 5006 5295

Réznice pomiedzy wynikami finansowymi a prognoza nie odbiegaty o 10%.
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4.10. Prognozy finansowe na rok 2011

Wyszczegdlnione dane finansowe | Prognozowany wynik (w tys. PLN) ‘
Przychody netto ze sprzedazy 54 407
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 8096
EBITDA 9369
Zysk (strata) netto 6013

Podstawy i istotne zatozenia prognozy:
Zarzad Spotki przygotowujac prognoze wynikéw wzigt pod uwage nastepujace czynniki:
e Poprzednie wyniki, analize rynku, udziat w rynku, pozycje Spoétki
e  Sytuacje finansowg i jej potencjalne zmiany
e Zmiany w $rodowisku prawnym i podatkowym
e  Zobowigzania wobec 0séb trzecich

W prognozie wynikéw finansowych zatozono, ze w roku 2011 nie wystgpia istotne zmiany majgce negatywny wptyw na
rynki, na ktérych spétki Grupy VOTUM S.A. prowadza dziatalnosci.
Na potrzeby prognozy ustalono, iz sredniowazony kurs walut w 2011 roku ujety w prognozach spoétek zaleznych bedzie
wynosit:

e 1TEUR=4,00PLN

e 1CZK=0,1636 PLN

Na potrzeby prognozy przyjeto srednig wartos¢ stop procentowych w 2011r. na poziomie:
e  WIBOR12M = 4,56%

Zarzad Spotki przyjat ponadto nastepujace zatozenia finansowe na rok 2011:
e Inflacja=3%
e  Dynamika sprzedazy =1,15
e  Stopa bezrobocia =13%
e Odsetki ustawowe = 11%
e  Stopa podatku = 19%

Podstawowe zatozenia do prognozowanych wynikéw zwigzane sg z planami budzetowymi opartymi na analizach
dziafalnosci poszczegdlnych spétek Grupy. Ich podstawe stanowia dane historyczne, a takze posiadany wolumen
sprzedazy oraz potencjalne mozliwosci jego rozwoju. Ze wzgledu na rézny charakter wykonywanych/$wiadczonych
ustug wszystkie podmioty wchodzace w sklad Grupy Kapitalowej okreslity prognozy wedlug wilasnej specyfiki
prowadzonej dziatalnosci.

I. Dziatalno$¢ odszkodowawcza - w odniesieniu do spétek zajmujgcych sie dziatalnoscia odszkodowawczag gtéwnym
czynnikiem warunkujacym warto$¢ prognozowanych wynikéw jest wolumen spraw prowadzonych przez spétki. Na
podstawie danych historycznych i w oparciu o mozliwosci terenowych struktur sprzedazy zostata okresélona liczba spraw
mozliwych do pozyskania w roku 2011. Sprawy zostaly podzielone na grupy wedtug wartosci sumy roszczen zgtaszanych
do ubezpieczycieli w kazdej z nich. Procentowy rozklad spraw w poszczegélnych grupach zostat okreslony na podstawie
danych historycznych. Wyodrebnienie grup i okredlenie liczby spraw w kazdej z nich pozwolito na prognozowanie
przychodéw ze spraw w oparciu o nastepujace czynniki okreslone dla kazdej z grup:

e  Srednia warto$¢ zgtoszonego roszczenia
srednia warto$¢ uzyskanego odszkodowania
srednie honorarium
rotacja sprawy — liczba dni od podpisania umowy do uzyskania odszkodowania
system prowizyjny
rozwdj terenowych struktur sprzedazy

Il. Dziatalno$¢ rehabilitacyjna - w przypadku spétki prowadzacej dziatalnos¢ rehabilitacyjng prognozy oparte sa na
szacunkowej liczbie pacjentéw turnuséw rehabilitacyjnych ustalanej na podstawie obtozenia bazy stacjonarnej oraz
liczbie mozliwych zabiegéw rehabilitacyjnych wykonywanych w ramach ustug rehabilitacji ambulatoryjnych
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V.PRZEWIDYWANY ROZWOJ GRUPY KAPITALOWEJ VOTUM

5.1. Rozwéj Grupy Kapitatlowej VOTUM

Emitent w Prospekcie Emisyjnym opisat gtéwne zatozenia strategii rozwoju na najblizsze lata.

5.1.1. Rozbudowa i rozszerzenie zakresu oferowanych ustug przez Polskie Centrum Rehabilitacji
Funkcjonalnej VOTUM-RehaPlus S.A.

Jednym z celéw emisyjnych, na ktéry emitent zamierza przeznaczy¢ 4,9 min PLN ze $rodkéw z emisji jest rozbudowa
NZOZ Polskiego Centrum Rehabilitacji Funkcjonalnej VOTUM-RehaPlus S.A. W ramach prac projektowych zaplanowano
dobudowanie dodatk

owego skrzydla w placéwce, ktére umozliwi zwiekszenie bazy ustugowej poprzez oddanie do uzytku pacjentéw
dodatkowych pokoi oraz gabinetéw specjalistycznych. Harmonogram prac przewiduje oddanie do uzytkowania
dobudowanego skrzydfa budynku do grudnia 2012 r. Dodatkowo rozpoczeto proces podnoszenia rentownosci oraz
umacniania pozycji rynkowej spétki poprzez akwizycje podmiotéw z rynku ustug rehabilitacyjnych - na mocy umowy
z dnia 01-02-2011 r. VOTUM-RehaPlus S.A. zakupita przedsiebiorstwo pod nazwg A&S Studio Rehabilitacja Funkcjonalna
Pawet Adamkiewicz.

5.1.2. Rozwéj VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z/s w Brnie

Celem zwiekszenia kapitatow czeskiej spofki jest przede wszystkim:

e utworzenie struktur sprzedazy na terenie calego kraju — w tym celu konieczne jest przeprowadzenie procesu
rekrutacji, przygotowanie merytoryczne wspétpracownikéw w kilkustopniowym procesie szkolen, wyposazenie
struktur w materiaty sprzedazowe

e organizacja Biura Obstugi Klienta, przygotowanie technicznej strony obstugi struktur i klientéw

5.1.3. Wdrozenie programu VIP

Cel emisyjny, okreslony jako wdrozenie programu VIP zwigzany jest z nastepujacymi planami Emitenta:
e rozbudowa biura obstugi klienta (BOK),
e wprowadzenie uproszczonych procedur w zakresie rozliczern spraw VIP (utworzenie specjalnych zespotéw
specjalistéw),
e wprowadzenie pakietu dodatkowych swiadczen dla oséb najbardziej poszkodowanych w wypadkach
Obecnie program ten jest wdrazany w zakresie uproszczonych procedur i rozliczen spraw.

5.2. Perspektywy rozwoju rynku

Perspektywy rozwoju rynku odszkodowan w Polsce wynikaja przede wszystkim z niwelowania réznic pomiedzy rynkiem
w Polsce a rynkami w innych krajach UE.

Poza dostosowywaniem sie polskiego rynku odszkodowan do rynkéw europejskich, waznymi czynnikami, majacymi

wptyw na liczbe i wysokos¢ wyptacanych odszkodowan, w Raporcie zostaty wymienione:

e czynniki techniczne - zwigzane ze Zrédlem podstawowych szkédd, czyli ruchem pojazdéw:
o liczba pojazdéw poruszajgcych sie po drogach

profil kierowcdw z uwzglednieniem struktury wieku i ptci kierowcéw

struktury poszkodowanych z uwzglednieniem wieku i pici

jakos¢ infrastruktury drogowej

systemy bezpieczenstwa w pojazdach

o kontrola ruchu drogowego

e Czynniki ekonomiczne - zwigzane z kosztami generowanymi w konsekwencji powstania szkéd osobowych
w wypadkach komunikacyjnych, czyli koszty ponoszone przez poszkodowanego oraz podmiot zobowigzany do
ich pokrycia, w tym zaklad ubezpiecze. Poziom tych kosztéw zalezy m.in. od sytuacji gospodarczej, cen,
poziomu zamoznosci spoteczeristwa. Zmiana sytuacji gospodarczej i poziomu zycia powoduje rozszerzenie
katalogu wydatkéw traktowanych zaréwno przez poszkodowanych, jak i orzecznictwo jako mieszczace sie
w granicach adekwatnego zwigzku przyczynowego.

e Czynniki prawne — regulacje oraz tendencje w orzecznictwie, ktére tworza podstawowe ramy dla dochodzenia
roszczen za szkody osobowe z tytutu ubezpieczenia komunikacyjnego OC. W wymiarze materialno-prawnym
definiuja przestanki odpowiedzialnosci oraz zakres odpowiedzialnosci i mozliwych roszczen. Nie mniej istotne
sg zagadnienia proceduralne zakreslajace sposéb i skuteczno$¢ funkcjonowania norm prawa materialnego.

O O O O
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Analizujgc orzecznictwo w zakresie wysokosci kwot orzekanych na rzecz bezposrednio poszkodowanych w ostatnich
latach daje sie zauwazy¢ wyrazna tendencje zwyzkowa. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze wazng determinantg rozwoju
sytuacji w zakresie szkéd osobowych stata sie dziatalnos¢ doradcéw odszkodowawczych. Jakkolwiek dziatalno$¢ ta bywa
przedmiotem kontrowersji, nalezy stwierdzi¢, ze istnieje na nig rynkowe zapotrzebowanie, popyt rosnie, co powoduje
konieczno$¢ uwzglednienia obecnosci doradcéw szkodowych na rynku. Decyzje poszkodowanych wskazujg, ze wierza
bardziej doradcom niz zaktadom ubezpieczeni i sa w stanie zapfaci¢ prowizje za wsparcie w procesie likwidacji szkody.
W tej chwili kancelarie odszkodowawcze obstugujg prawie potowe zarejestrowanych szkéd, a na rynku nie istniejg inne
podmioty, ktére moglyby je zastgpi¢ w ich funkcji edukacyjnej i doradczej.!

! Raport Stowarzyszenia dla Rozwoju Ubezpieczen Komunikacyjnych i Rynku Motoryzacyjnego ProMotor - ,Szkody osobowe z tytutu OC
komunikacyjnego w Polsce. Tendencje rozwoju 2006-2009.”
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VI. OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Podmioty grupy nie prowadza prac badawczych ani rozwojowych.
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VII. LtAD KORPORACYJNY

7.1. Zbidr zasad Ladu Korporacyjnego, ktéremu podlegato VOTUM w roku 2010

W zwiazku z wprowadzeniem akgcji na rynek regulowany GPW w dniu 7 maja 2010 Zarzad podjat Uchwate w sprawie
przyjecia i stosowania ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW”, w ktérej to Uchwale przyjat do stosowania zasady
fadu korporacyjnego wynikajace z Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW” z nastepujacymi wyjatkami:

e Z powodu braku mozliwosci technicznych Spétka nie bedzie umozliwia¢ transmisji obrad Walnego
Zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowaé przebiegu obrad i upublicznia¢ go na stronie
internetowe;j

e 7 uwagi na zasieg terytorialny ustug swiadczonych przez Spétke, ktdry nie obejmuje krajéw anglojezycznych,
Spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony w jezyku angielskim w zakresie wskazanym w czesci Il pkt 1
»Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW”

e 7 uwagi na mat liczebno$¢ Rady Nadzorczej Spotki, nie zostang powotane odrebne komisje Rady (komisja ds.
wynagrodzen i komisja ds. nominacji), natomiast funkcje komitetu audytu petni¢ bedzie cata Rada Nadzorcza
Spofki.

Dokument ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” dostepny jest na stronie internetowej poswieconej tadowi
korporacyjnemu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie www.corpgov.gpw.pl.

7.2. Opis podstawowych cech systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

Za sporzadzenie i rzetelng prezentacje historycznych informacji finansowych odpowiada Zarzad VOTUM S.A. Obowigzki
z tym zwigzane obejmuja: zaprojektowanie, wdrozenie i zapewnienie kontroli wewnetrznej zwigzanej ze sporzadzeniem
i rzetelng prezentacjg skonsolidowanych sprawozdan, dobér polityki rachunkowosci oraz dokonywanie uzasadnionych
w danych okolicznosciach szacunkéw ksiegowych.

7.3. Akcjonariusze posiadajacy znaczace pakiety akcji

Wedtug stanu na dzien publikacji Sprawozdania czterech Akcjonariuszy posiada znaczace pakiety akcji VOTUM S.A.:

Liczba akgji Udziat w kapitale akcyjnym Spotki

DSA Financial Group SA 4536 488 37,80%
Nolmanier Ltd. 3400 000 28,33%
Andrzej Dadetto 1100 000 9,17%
Quercus TFI 600 347 5,00%

7.4. Akcjonariusze posiadajacy specjalne uprawnienia kontrolne

Wszystkie akcje Emitenta s akcjami na okaziciela. Statut nie przewiduje zadnego uprzywilejowania akcji. W zakresie
znanym Emitentowi zaden akcjonariusz Emitenta nie dysponuje zadnymi specjalnymi uprawnieniami ani obowigzkami
wzgledem Spotki wynikajacymi z faktu posiadania akcji Emitenta.

7.5. Ograniczenia dotyczaca prawa gtosu

Z kazda akcja Emitenta zwigzane jest prawo do wykonywania jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu Spéfki. Statut
Emitenta nie przewiduje ograniczen w prawach gtosu.

7.6. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnosci

Zgodnie z § 7 ust. 3 Statutu na zbycie akcji imiennych Spétki osobie niebedacej akcjonariuszem, (...) whasciciel akcji musi
uzyskac zgode Rady Nadzorczej Spétki wyrazona na pismie. W zwiazku z powyzszym, z uwagi na art. 337 § 4 KSH nalezy
uznad, ze Statut Emitenta nie przewiduje postanowien ograniczajacych prawo do zbycia akcji imiennej.
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Akcjonariusz spétki publicznej moze przenosi¢ akcje w okresie miedzy dniem rejestracji uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu Spofki (record date) a dniem zakoriczenia Walnego Zgromadzenia Spofki (art. 406* k.s.h.).

Akcje pracownicze zostaly objete umowa lock-up, ktéra wytacza mozliwos¢ ich sprzedazy przez okres 6 miesiecy od daty
ich dopuszczenia do obrotu.

Znaczacy akcjonariusze Emitenta, spétka DSA Financial Group S.A., Nolmanier Ltd. oraz Pan Andrzej Dadetto w dniu 27
sierpnia 2010 r. zawarli z Emitentem umowy lock-up na wszystkie posiadane przez nich po zakoriczeniu Oferty Publicznej
Akcje serii A. W ramach przedmiotowych uméw DSA Finacial Group S.A., Nolmanier Ltd. oraz Pan Andrzej Dadelto
zobowigzali sie, iz przez okres 12 miesiecy od daty dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym instrumentéw
finansowych Spétki nie obciaza, nie zastawia, nie zbeda ani w inny sposéb nie przeniosg wiasnosci, jak rowniez nie
zobowiaza sie do dokonania takich czynnosci, co do catosci lub czesci objetych przedmiotowym zobowigzaniem akgji,
w zaden sposéb, na rzecz jakiejkolwiek osoby, chyba ze przeniesienie wlasnosci tych akcji nastgpi pomiedzy tymi
akcjonariuszami.

7.7. Zasady zmiany statutu

Zgodnie z art. 430 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych zmiana Statutu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia i wpisu do
rejestru.

Uchwata dotyczaca zmiany Statutu zapada wiekszoscia trzech czwartych gtoséw, przy czym uchwata dotyczaca zmiany
Statutu, zwiekszajaca $wiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplajagca prawa przyznane osobiscie poszczegélnym
akcjonariuszom zgodnie z art. 354 Kodeksu Spétek Handlowych, wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy, ktérych
dotyczy (art. 415 Kodeksu Spétek Handlowych).

Statut Emitenta nie ustanawia surowszych warunkéw podjecia uchwaty w sprawie zmiany Statutu. Jezeli zmiana Statutu
nie jest zwigzana z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego, po podjeciu przez Walne Zgromadzenie uchwaty, Zarzad ma 3
miesigce na zgtoszenie do sadu rejestrowego zmiany Statutu (art. 430 § 2 Kodeksu Spoétek Handlowych).

7.8.Sposéb dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz prawa
akcjonariuszy i sposoéb ich wykonywania

Sposéb zwotania i dziatania Walnego Zgromadzenia, jego zasadnicze uprawnienia oraz prawa akcjonariuszy i sposéb ich
wykonywania wynikaja wprost z przepiséw prawa. W Statucie Emitenta oraz w Regulaminie Walnego Zgromadzenia
zastosowano standardowe rozwigzania, nie wprowadzajgc odmiennosci w stosunku do powszechnie obowigzujacych
przepiséw prawa.

Statut Spotki nie przewiduje mozliwosci uczestniczenia na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej ani mozliwosci wypowiadania sie na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Regulamin Walnego Zgromadzenia Spétki nie przewiduje mozliwosci
wykonywania prawa gtosu droga korespondencyjna lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.

7.9. Sklad osobowy i zasady dzialania organéw zarzadzajacych i nadzorczych oraz ich
komitetéw

7.9.1 Zarzad

Zarzad Spétki sklada sie z od 1 do 3 cztonkéw. Wspdlna kadencja Zarzadu trwa 2 lata. Cztonkéw Zarzadu wybiera
i odwotuje Rada Nadzorcza. Cztonkom Zarzadu przystuguje prawo ponownego powotania.

Zarzad reprezentuje Spétke wobec wiadz i 0séb trzecich. Do odbioru wezwarn i innych doreczenh jest uprawniony Prezes
Zarzadu, jesli Zarzad jest jednoosobowy, a w przypadku Zarzadu wieloosobowego - jeden cztonek Zarzadu lub prokurent.
Do sktadania oswiadczer w zakresie praw i obowiazkéw majatkowych Spoétki oraz podpisywania uméw w imieniu Spofki,
w wypadku ustanowienia Zarzadu jednoosobowego, uprawniony jest Prezes Zarzadu samodzielnie lub dwoéch
prokurentéw dziatajacych fgcznie. W przypadku powolania Zarzadu wieloosobowego wymagane jest faczne
wspotdziatanie dwéch cztonkéw Zarzadu lub cztonka Zarzadu tacznie z prokurentem. W umowach i sporach pomiedzy
Spoéitka a cztonkami Zarzadu, Spotke reprezentuje Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Uchwaly zarzadu zapadajg bezwzgledna wiekszoscig gtoséw. W przypadku réwnosci gtoséow decyduje gtos prezesa
zarzadu. Organizacje oraz tryb dziatania Zarzadu okresla Regulamin zarzadu uchwalony przez Zarzad i zatwierdzony
przez Rade Nadzorcza.
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Na dzierr 31.12.2010 r. sktad Zarzadu VOTUM S.A. przedstawiat sie nastepujgco:
Dariusz Czyz - Prezes Zarzadu
Cecylia Tas - Czlonek Zarzadu.

W okresie od zakonczenia roku obrotowego do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania w sktadzie Zarzadu Emitenta

nastapity nastepujace zmiany osobowe:
e  Namocy uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 28-01-2011 r. odwotano ze sktadu Zarzadu Pania Cecylie Tas — Cztonka
Zarzadu i powotano dwéch nowych cztonkéw zarzadu Ill kadencji — Panig Elzbiete Kupiec i Pana Bartlomieja

Krupe.

Powyzsze zmiany zostaty wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego na mocy postanowieniem Sadu Rejonowego dla
Wroctawia - Fabrycznej z dnia 22.02.2011r., sygnatura akt: WR. VI NS — REJ. KRS/ 1749/11/675.

Zakres dziatania Zarzqdu VOTUM S.A. w 2010r.

Dziatania Zarzadu w 2010 roku skoncentrowane byly na wprowadzeniu akcji Spétki do obrotu gietdowego, co
zaowocowato debiutem w dniu 20-12-2010 r. na rynku gtéwnym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Zarzad
pracowat takze nad dalszym rozwojem Spétki oraz uatrakcyjnieniem oferty.

7.9.2 Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spétki sktada sie z od 5 do 7 czlonkéw. Cztonkéw Rady Nadzorczej wybiera i odwotuje Walne
Zgromadzenie. Cztonkowie pierwszej Rady Nadzorczej powolywani s na jeden rok, czlonkowie nastepnych Rad
Nadzorczych powotywani sa na 3 lata. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspdlna. W przypadku ustapienia cztonka Rady
Nadzorczej w czasie trwania jej kadencji, sktad Rady Nadzorczej moze by¢ uzupetniony do wymaganej liczby cztonkéw
przez sama Rade Nadzorcza. Kadencja tak wybranego cztonka Rady Nadzorczej uptywa z dniem poprzedzajgcym dzien
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia, na ktérym Walne Zgromadzenie powinno uzupetni¢ sktad Rady Nadzorczej.
Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki tylko osobiscie i w sposéb kolegialny. Organizacje oraz
tryb dziatania Rady Nadzorczej okredla Regulamin Rady Nadzorczej uchwalony przez Rade i zatwierdzony przez Walne
Zgromadzenie.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gloséw. W przypadku réwnej liczby gloséw decyduje gtos
Przewodniczacego Rady. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej potowa jej
cztonkdw, a wszyscy jej cztonkowie zostali zaproszeni na pismie lub za posrednictwem poczty elektronicznej najpdzniej
na 7 dni przed proponowanym terminem posiedzenia.

Do obowiagzkéw Rady Nadzorczej nalezy:

e rozpatrywanie rocznych programow dziatalnosci Spétki oraz dokonywanie niezbednych korekt;

e badanie bilansu oraz rachunku zyskéw i strat, zaréwno co do zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze
stanem faktycznym;

e udzielanie Zarzadowi zezwolenia na zacigganie przez Spétke zobowigzan wekslowych oraz kredytéw i pozyczek
przekraczajgcych 1.000.000 PLN (stownie: jeden milion ztotych);

e badanie sprawozdan Zarzadu, co do podziatu zysku i pokryciu strat oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu
dorocznego, pisemnego sprawozdania z wynikéw powyzszego badania;

e wybdr bieglego rewidenta do badania sprawozdan finansowych Spotki;

e zawieszanie z waznych powodéw poszczegdlnych lub wszystkich cztonkéw Zarzadu w czynnosciach, jak
réwniez delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzadu nie
mogacych sprawowac swoich czynnosci;
powotywanie i odwolywanie cztonkéw Zarzadu,

e  zawieranie, dokonywanie zmian i rozwigzywanie umoéw o prace lub innych uméw dotyczacych petnienia funkgcji
cztonka zarzadu z cztonkami Zarzadu;

e ustalanie zasad zatrudnienia i wysokosci wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu;
udzielanie zezwolenia na zbycie akcji imiennych Spotki;

e wyrazanie zgody na wyplate akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku
obrotowego;

e wyrazanie zgody na tworzenie przez Spétke innych spélek i przystepowanie do spétek;

e wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie przez Spétke nieruchomosci oraz obcigzanie nieruchomosci
ograniczonymi prawa rzeczowymi.
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Na dzierr 31.12.2010 r. sktad Rady Nadzorczej VOTUM S.A. przedstawiat sie nastepujaco:

Andrzej Dadelto - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Andrzej tebek - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Jerzy Krawczyk - Cztonek Rady Nadzorczej

Mirostaw Greber - Cztlonek Rady Nadzorczej

Joanna Wilczyriska — Cztonek Rady Nadzorczej.

W okresie od zakoriczenia roku obrotowego do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania w sktadzie Rady Nadzorczej
nie nastapity zadne zmiany.

Zakeres dziatania Rady Nadzorczej VOTUM S.A. w 2010 r.

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek Handlowych i postanowieniami Statutu Spétki, Rada Nadzorcza wykonywata staty
nadzér nad dziatalnoscia Spotki we wszystkich jej przejawach oraz sprawowata faktyczng i finansowa kontrole
dziatalnosci Spétki pod katem celowosci i racjonalnosci. W celu wywiazania sie ze swoich zadah Rada Nadzorcza
pozostawata w stalym kontakcie z Zarzadem Spoéitki oraz odbywata posiedzenia. W ramach kontroli gospodarki
finansowej Spdtki w kregu zainteresowania Rady Nadzorczej pozostawaty w szczegélnosci inwestycje planowane przez
Spotke, rozwdj struktury organizacyjnej Spétki, plany finansowe Spétki, a przede wszystkim upublicznienie Spoélki i jej
debiut gietdowy. W zakresie okreslonych powyzej aspektéw dziatalnosci Spoétki Rada Nadzorcza stuzyta Zarzadowi Spétki
gtosem doradczym, co byto mozliwe dzieki wykorzystaniu doswiadczenia zawodowego poszczegdlnych cztonkéw Rady
Nadzorczej. Doswiadczenie cztonkédw Rady oraz bliska wspoétpraca pomiedzy Rada Nadzorcza a Zarzadem Spétki
umozliwity w 2010 r. sprawne i skuteczne przygotowanie wszelkich formalnosci zwigzanych z wprowadzeniem akg;ji
Spétki do publicznego obrotu papierami wartosciowymi. Praca Rady Nadzorczej odbywata sie sprawnie, przy
wspotudziale wszystkich jej cztonkéw. W okresie od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r. odbyto sie 6 posiedzen, na ktérych
podjeto facznie 18 uchwat.

7.9.3. Komitety Rady Nadzorczej

Na podstawie art. 86 ust. 3 ustawy o bieglych rewidentach, cala Rada Nadzorcza petni funkcje komitetu audytu.
Powierzenie Radzie Nadzorczej zadan komitetu audytu nastapito na mocy uchwaty podjetej przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Emitenta w dniu 20.08.2010 .

Na dzien publikacji Sprawozdania w skladzie Rady Nadzorczej, ktéra petni funkcje komitetu audytu, czionkami
spehniajacymi jednoczesnie wymag niezaleznosci oraz kwalifikacji i doswiadczenia w zakresie finanséw i rachunkowosci,
w ocenie Emitenta, sg Panowie Jerzy Krawczyk i Mirostaw Greber. Pomimo iz, wymég dotyczacy cztonka Rady Nadzorczej,
okreslony art. 86 ust 4 ustawy o biegtych rewidentach, nie ma zastosowania do komitetu audytu w sytuacji powierzenia
jego funkcji kolegialnie radzie nadzorczej, to Emitent ze wzgledu na przekonywujaca celowosciowa wyktadnie tego
przepisu, uznaje za uzasadnione stosowanie wymogu z art. 86 ust 4 réwniez w sytuagji, o ktérej mowa w art. 86 ust 3
ustawy o biegtych rewidentach. Wyzej wymieni czionkowie Rady Nadzorczej w ocenie Emitenta spetniajg jednoczesnie
wymogi tadu korporacyjnego w odniesieniu do kryterium niezaleznosci (punkt 111.6 Dobrych Praktyk Spotek Notowanych
an GPW).

7.10. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jego
Grupa Kapitatowa

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do dnia publikacja Sprawozdania nie nastapity zadne zmiany w zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem Emitenta ani jego Grupa Kapitatowa.

7.11 Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
potaczenia emitenta przez przejecie

Spétka nie zawarta umoéw okreslajacych swiadczenia dla cztonkdw zarzadzajacych Emitenta wypfacanych w przypadku

ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu polaczenia Emitenta przez przejecie.
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7.12 Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Spétka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw, ktére moga w przysztosci powodowaé zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

7.13 Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

Spétka nie posiada systemu kontroli programoéw akcji pracowniczych.

£tAD KORPORACYJNY Strona 30



SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ ZA ROK 2010

VIIl. INFORMACJE DODATKOWE

8.1. Kapitat akcyjny VOTUM S.A., udzialy Spétki w Grupie Kapitalowej oraz udziaty oséb
nadzorujacych i zarzadzajacych w spétkach zaleznych badz stowarzyszonych

Na dzierh publikacji Sprawozdania kapitat zaktadowy Spoétki wynosit 1.200.000 PLN idzielit sie na 12.000.000 akgji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda, w tym:

e 10.000.000 akgji serii A

e 2.000.000 akgji serii B

Na dzien publikacji Sprawozdania udziaty Spétki w podmiotach zaleznych przedstawialy sie nastepujgco:

e 1.560.000 akcji VOTUM-RehaPlus S.A. z siedzibg w Krakowie o wartosci nominalnej 1.560.000 PLN, co stanowi
78% kapitatu zaktadowego,

e 60 akcji VOTUM Centrum Odskodnenia a.s. z siedzibg w Bratystawie o wartosci nominalnej 6.000.000 SKK, co
stanowi 100 % kapitatu zaktadowego,

e 20 akcji VOTUM Centrum Odskodnéni a.s. z siedzibg w Brnie o wartosci nominalnej 2.000.000 CZK, co stanowi
100 % kapitatu zaktadowego,

e 99% udziatu w zyskach i stratach Kancelarii Adwokatéw i radcow Prawnych A, tebek i Wspdlnicy sp. k. z siedzibg
we Wroctawiu

Na dzienh 01.01.2010 Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Andrzej tebek byt komplementariuszem Kancelarii
Adwokatéw i Radcow Prawnych A. kebek i Wspolnicy Spétka Komandytowa we Wroctawiu - posiadat 1% udziat
w zyskach i stratach oraz posiadat 10% udziatéw w Redeem sp. z 0.0. r. Na mocy umowy z dnia 12.2010 r. A. Ltebek
sprzedat udziatly w Redeem sp. z 0.0. na rzecz DSA Financial Group S.A.

Pozostate osoby pemigce u Emitenta funkcje nadzorcze oraz zarzadzajace nie posiadaty na dziert 01.01.2010 r. ani nie
posiadaja w chwili obecnej udziatéw w spétkach zaleznych Emitenta.

8.2. Informacja o podmiotach powigzanych - istotne transakcje na warunkach innych niz
rynkowe

W okresie sprawozdawczym spétki Grupy nie zawieraly istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi, na warunkach
innych niz rynkowe.

8.3. Informacja o istotnych postepowaniach toczacych sie przed sagdem, organem wilasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej i innych
ryzykach jednostki dominujacej lub jednostek od niej zaleznych

Spétka ani zaden z podmiotéw zaleznych nie prowadzi zadnych sporéw ani proceséw istotnych dla sytuacji finansowej

lub rentownosci. Nie wystepujg Zadne postepowania przed organami rzadowymi, postepowania sadowe lub

arbitrazowe, za okres obejmujacy co najmniej ostatnie 12 miesiecy, ktére to postepowania mogty mie¢ lub miaty
w niedawnej przesztosci istotny wplyw na sytuacje finansowg lub rentownos$¢ Emitenta.

Emitentowi nie sa znane Zadne przestanki pozwalajace przypuszczenia pozwalajace stwierdzi¢, aby w przysztosci mogty
zostac¢ wszczete jakiekolwiek postepowania sadowe, administracyjne lub arbitrazowe z udziatem Emitenta.

8.4 Umowy zawarte z osobami zarzagdzajacymi o zakazie konkurencji i rozwigzaniu umowy
wskutek odwotania z zajmowanego stanowiska

Spoétka nie zawarta z osobami zarzadzajacymi umoéw o zakazie konkurengji i rozwigzaniu umowy wskutek odwotania
z zajmowanego stanowiska.
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8.5. Wynagrodzenia organow zarzadzajacych i nadzorujacych Grupy Kapitatowej

Niniejsze wynagrodzenia zostaly opisane w sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej.

8.6. Liczba akcji VOTUM S.A. i pozostatych podmiotéw Grupy VOTUM, bedaca w posiadaniu
os6b zarzadzajacych i nadzorujacych

Dariusz Czyz 0 0 0 0
Cecylia Tas 0 3182 0 3182
Elzbieta Kupiec 0 774 0 774
Barttomiej Krupa 0 19676 0 19676
RADA NADZORCZA
Andrzej Dadetto 1500 000 0 400 000 1100 000
Andrzej tebek 0 0 0 0
Jerzy Krawczyk 0 0 0 0
Mirostaw Greber 0 0 0 0
Joanna Wilczyrska 0 874 0 874

8.7. Informacja o umowie z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

W dniu 16.08.2010 r. Spétka zawarta z PKF AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie umowe, ktérej przedmiotem jest:

e  przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2010 r. sporzadzonego
zgodnie z PSR,

e  badanie jednostkowego sprawozdania finansowego sporzadzonego wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r.
sporzadzonego zgodnie z PSR,

e przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej wedtug stanu na dzien 30 czerwca
2010 . sporzadzonego zgodnie z MSSF,

e  badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej, wedtug stanu na dzieri 31 grudnia
2010 . sporzadzonego zgodnie z MSSF.

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania finansowego:
Za wykonanie prac wynikajacych z niniejszej umowy strony wspdlnie ustalajg wynagrodzenie w wysokosci:
e 10.000 PLN. (stownie: dziesie¢ tysiecy ztotych) + VAT w przypadku przegladu sprawozdania jednostkowego,
e 10.000 PLN. (stownie: dziesie¢ tysiecy ztotych) + VAT w przypadku przegladu sprawozdania skonsolidowanego,
e 14.000 PLN. (stownie: czternascie tysiecy ztotych) + VAT w przypadku badania sprawozdania jednostkowego,
e 12000 PLN (stownie: dwanascie tysiecy ztotych) + VAT w przypadku badania sprawozdania skonsolidowanego

W przypadku odstapienia od realizacji przegladu sprawozdan poétrocznych strony wspélnie ustalaja wynagrodzenie
w wysokosci:
e 17.000 PLN (stownie: siedemnascie tysiecy ztotych) + 22% podatku VAT w przypadku badania sprawozdania
jednostkowego,
e 15.000 ziotych (stownie: pietnascie tysiecy zlotych) + 22% podatku VAT w przypadku badania sprawozdania
skonsolidowanego

INFORMACJE DODATKOWE Strona 32



SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ ZA ROK 2010

8.8. Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej

Przecietne zatrudnienie

Wyszczegélnienie 01.01-31.12.2010 01.01-31.12.2009
Zarzad 8 7
Administracja 63
Dziat sprzedazy 6 -
Pion produkgji 110 155
Pozostali 1 -
RAZEM 188 162

Za pion produkgji zarzad okresla pracownikéw umystowych bezposrednio zwiazanych z wykonywanymi / Swiadczonymi
ustugami

Rotacja zatrudnienia

01.01-31.12.2010 01.01-31.12.2009
Liczba pracownikéw przyjetych 48 45
Liczba pracownikéw zwolnionych 26 31
RAZEM 22 14
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Wroctaw, dnia 22 kwietnia 2011 .

Podpisy Cztonkéw Zarzadu:

Dariusz Czyz - Prezes Zarzadu ElZzbieta Kupiec — Cztonek Zarzadu Barttomiej Krupa - Cztonek Zarzadu
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