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1. ZASADY SPORZADZENIA POLROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWEJ VOTUM

Pétroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera dane za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011
roku. Dane porownawcze prezentowane sg wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku dla skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej, za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku dla skonsolidowanego
sprawozdania z catkowitych dochoddéw, skonsolidowanego sprawozdania z przeptywdw pienieznych oraz sprawozdania ze
zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym.

Sprawozdanie finansowe i dane poréwnawcze sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujgcymi Spotke zasadami
rachunkowosci, odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Spotki oraz jej wynik

finansowy.
Niniejsze srodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato przygotowane przy zastosowaniu zasad
rachunkowosci, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej - Miedzynarodowym

Standardem Rachunkowosci nr 34 ,Srédroczna Sprawozdawczo$¢ Finansowa” oraz wykorzystujgc pozostate
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, ktdre zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska oraz
w zakresie wymaganym przez rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych (Dz. U. Nr 33, poz. 259, z pdin. zm.).
Sprawozdanie to obejmuje okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 roku. W niniejszym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym stosowano te same zasady polityki rachunkowosci oraz zasady metod obliczeniowych co
w ostatnim rocznym sprawozdaniu finansowym.

L
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ VOTUM
(wszystkie kwoty w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

2. ORGANIZACJA GRUPY KAPITAtOWE)J

2.1. Stan Grupy Kapitatowej VOTUM na dzien 1 stycznia 2011 oraz zmiany w powigzaniach
organizacyjnych, w tym zmiany, jakie nastgpity po dniu 30 czerwca 2011 r.

Przez caty okres sprawozdawczy, tj od 1 stycznia 2011 do dnia publikacji Sprawozdania Grupa Kapitatowa VOTUM sktadata
sie z podmiotu dominujgcego VOTUM S.A. oraz czterech podmiotdw zaleznych. Sktad Grupy przedstawia ponizszy wykres:

VOTUM Centrum VOTUM-RehaPlus KAIRP A. tebek

VOTUM Centrum
Odskodnenia, a.s. S.A.

i Wspdlnicy sp. k. Odskodnéni, a.s.

Ogolne informacje o spétce zaleznej VOTUM-RehaPlus S.A.

Nazwa jednostki:

-RehaPlus S.A.
Siedziba: Krakéw
Kraj siedziby: Polska
Przedmiot dziatalnosci:

Swiadczenie ustug rehabilitacyjnych

Oraan rejestrowy: Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
g ! v: Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Spotka zalezna

Charakter dominacji:

Metoda konsolidacji:

Petna
Kapitat zaktadowy: 2 000 000 PLN
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym spétki zaleznej 78%
Udziat Emitenta w ogdlnej liczbie g:o§c’m{ na walnym zgromadzeniu spotki 78%
zaleznej

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

Nazwa jednostki: |
Siedziba:

VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s.

Bratystawa

Kraj siedziby: Stowacja

Przedmiot dziatalnosci:

Dziatalno$¢ w ramach kancelarii odszkodowawczej
. Obchodny register vedeny Okr. Sudom Bratislava I, oddiel Sa, vlozka c.
Organ rejestrowy: 4272/8
Charakter dominacji:

Spotka zalezna

Metoda konsolidaciji:

Petna
Kapitat zaktadowy: 199 164 EUR
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym spétki zaleznej 100%
Udziat Emitenta w ogdlnej liczbie g:o§ém{ na walnym zgromadzeniu spétki 100%
zaleznej

e ——
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ VOTUM

(wszystkie kwoty w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)
——————— ————

0Ogolne informacje o spétce zaleznej VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. (dane na dzien publikacji Sprawozdania)

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, Vlozka
Organ rejestrowy:

5987
Charakter dominacji: Spotka zalezna
Metoda konsolidaciji: Petna
Kapitat zaktadowy: 5000 000 CZK
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym spétki zaleznej 100%
Udziat Emitenta w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu spétki 100%

zaleznej

Ogodlne informacje o spétce zaleznej Kancelaria Adwokatéw i Radcéw Prawnych A. tebek i Wspdlnicy sp. k.
Kancelaria Adwokatéw i Radcéw Prawnych A. tebek
i Wspdlnicy sp. k.

Nazwa jednostki:

Siedziba: Wroctaw
Kraj siedziby: Polska
Przedmiot dziatalnosci: Dziatalno$¢ prawnicza

Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat

Organ rejestrowy: Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

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

Kancelaria Adwokatéw i Radcédw Prawnych A. tebek

Nazwa jednostki: i Wspdlnicy sp. k.

2.2. Zmiany w kapitatach zaktadowych spétek Grupy VOTUM — podwyzszenia kapitatow
zaktadowych

2.2.1 Kapitat zaktadowy VOTUM S.A.
Przez caty okres sprawozdaweczy, tj od 1 stycznia 2011 do dnia publikacji Sprawozdania kapitat zaktadowy Spotki wynosit
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 akcji serii A,

e 2.000.000 akgji serii B

Struktura akcjonariatu na dzien 1 stycznia 2011

Akcjonariusz ‘ Liczba akcji

DSA Financial Group SA 4521 500 37,68%
Nolmanier Ltd 3400 000 28,33%
Andrzej Dadetto 1100 000 9,17%
AkCJo’nan.u§ze .p05|ad’ajacy ponizej 5% udziatu 2978 500 24,82%
w ogdlnej liczbie gtosdw:

]
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ VOTUM
(wszystkie kwoty w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)
——————— ————
W okresie obejmujgcym niniejsze Sprawozdanie struktura akcjonariatu ulegta zmianom w wyniku:
e Transakcji nabycia akcji przez znaczacego akcjonariusza Spotki — DSA Financial Group S.A.
e Ujawnienia sie znaczacego akcjonariusza — Quercus TFI

Struktura akcjonariatu na dzien publikacji Sprawozdania

Akcjonariusz ‘ Liczba akcji

DSA Financial Group SA 4610 637 38,42%
Nolmanier Ltd 3400 000 28,33%
Andrzej Dadetto 1100 000 9,17%
Quercus TFI: 600 347 5%
AkCJo’narlhusze Posmdaqucy ponizej 5% udziatu 2289 016 19,08%
w ogdlnej liczbie gtoséw:

Pozostali B DSAFGSA Pozostali

259 19%
H Nolmanier Quercus TFI
Ltd 5%
™ Andrzej
And
Dadetto nerz

Dadett

W Quercus TFI 9%

M Pozostali

wyk. 1 Struktura akcjonariatu - stan na dzien 1 stycznia wyk. 2 Struktura akcjonariatu - stan na dzien 24 sierpnia
2011 2011

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 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 CZK kazda. Nowo wyemitowane akcje objat Emitent jako jedyny
akcjonariusz Spoétki. Podwyzszenie kapitatu nastgpito w dniu 16 maja 2011r. z chwilg wpisania tego faktu do rejestru
(Obchodniho rejs triku).
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ VOTUM
(wszystkie kwoty w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

3. 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 kompleksowg pomoc
w sprawach odszkodowawczych. Specjalizuje sie w postepowaniach dotyczacych roszczen za szkody osobowe objete
systemem ubezpieczen obowigzkowych. Podstawowa ustuga Spotki polega na podjeciu dziatann majacych na celu ustalenie
sprawcy wypadku i jego ubezpieczyciela, a nastepnie uzyskanie od niego $wiadczenn odszkodowawczych. Po uzyskaniu
zlecenia Spotka dokonuje wstepnej oceny prawnej sprawy pod katem wystepowania odpowiedzialnosci cywilnej,
przedawnienia roszczen i zakresu szkdd podlegajgcych naprawieniu. W przypadku pozytywnej weryfikacji zleceniobiorca
przystepuje do kompletowania materiatu dowodowego, o ktory wystepuje do zaktaddéw opieki zdrowotnej, organdow
$cigania i innych podmiotdw na podstawie udzielonego petnomocnictwa. Nastepnie na podstawie zgromadzonych
dokumentow przygotowywane jest zgtoszenie roszczen do wtasciwego w danej sprawie ubezpieczyciela, ktory ma
obowigzek wszczgé postepowanie odszkodowawcze. Na dalszym etapie sprawy Spoétka kontroluje prawidtowos¢ toku
prowadzonego postepowania. W miare potrzeb uzupetnia dokumentacje szkody, jednoczesnie czuwajac nad stanem
biezagcym sprawy, a po korzystnym rozstrzygnieciu sprawy, nad terminowoscig wyptaty swiadczen. W znacznej czesci
przypadkdéw postepowanie konczy sie po wykorzystaniu drogi odwotawczej w ramach procedur wewnetrznych
ubezpieczyciela lub wyrokiem sgdowym po skierowaniu powddztwa przez kancelarie prawng Kancelaria Adwokatéw
i Radcodw Prawnych A. tebek i Wspdlnicy sp.k., bedacg podmiotem zaleznym VOTUM S.A.

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

VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s.
Spotka 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 Adwokatow i Radcow Prawych A. tebek i Wspdlinicy sp.k.

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

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

3.1.3 Ustugi rehabilitacyjne

VOTUM-RehaPlus S.A.

NZOZ Polskie Centrum Rehabilitacji Funkcjonalnej VOTUM-RehaPlus S.A. specjalizuje sie w niesieniu pomocy osobom
poszkodowanym w wypadkach komunikacyjnych (gtéwnie dzieki wspétpracy z kancelarig odszkodowawcza VOTUM S.A.)
oraz z innymi schorzeniami i urazami. Ze wzgledu na deficyt rynkowy podmiotéw specjalizujgcych sie w rehabilitacji
schorzen neurologicznych placéwka ktadzie szczegdlny nacisk na te wtasnie dziedzine. Osrodek specjalizuje sie
w rehabilitacji oséb:
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e po ztamaniach koriczyn lub kregostupa,

e po urazach mézgowo-czaszkowych,

e po przebytym udarze,
z problemami neurologicznymi,
posiadajgcym problem z pokonywaniem barier architektonicznych,
e ze skrzywieniem kregostupa lub wadami postawy,

3.2. Rynek

27166 26766
3.2.1 Liczba wypadkéw w | pétroczu 2011 21153 21350

W okresie od stycznia do lipca 2011 roku zanotowano:
e 21 350 wypadkow drogowych, w ktorych
e 2136 0s06b zgineto
e 26766 0s6b zostato rannych.

W stosunku do poréwnywalnego okresu roku 2010:
e Liczba wypadkow wzrosta o 1% f T T
e Liczba ofiar Smiertelnych wzrosta o0 13% Liczba wypadkow Liczba ofiar Liczba rannych

e Liczba rannych zmalata 0 1,5% $miertelnych
w2010 ®2011

1889 2136

wyk. 3. Statystyka wypadkow drogowych w okresach: 1.01.-
31.07.2010 0raz 1.01.-31.07.2011 (Zrédfo: www.policja.pl)

3.2.2 Skargi do Rzecznika Ubezpieczonych w | pétroczu 2011
Zgodnie z Raportem opublikowanym na stronie Rzecznika Ubezpieczonych, w | pétroczu 2011 wptyneto 7437 pisemnych
skarg, w tym 4087 odnosita sie do ubezpieczen komunikacyjnych. Ws$réd nich najwiecej spraw odnotowano na
obowigzkowe ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdéw mechanicznych — 2395 skarg (32,2%).

Dominowaty zarzuty zawarte w czterech grupach problemoéw:
e sporu co do wysokosci przyznanego odszkodowania lub swiadczenia — 2720 skarg (36,6%)
e oddalenia roszczenia zgtaszanego z tytutu umowy ubezpieczenia — 2505 skarg (33,7%)
e opieszatosci w postepowaniu odszkodowawczym — 831 skarg (11,2%)
e wystepowania tzw. podwdjnego ubezpieczenia w odniesieniu do ubezpieczen obowigzkowych — 577 skarg (7,8%).

Stale utrzymujaca sie tendencja rosnaca ilosci skargo do Rzecznika Ubezpieczonych wskazuje na wzrost popytu na ustugi
doradztwa odszkodowawczego. Praktyka zaktaddéw ubezpieczen jest subiektywnie oceniana przez skarzgcych jako godzaca
w ich interesy, tym samym mogg oni poszukiwa¢ pomocy nie tylko u organdéw administracji publicznej, w zakresie ktorych
pozostaje ochrona intereséw ubezpieczonych, ale réwniez u podmiotéw swiadczacych w tym zakresie ustugi o charakterze
komercyjnym.

3.2.3 Zmiana linii orzeczniczej Sadu Najwyiszego w sprawie wypfat ubezpieczycieli Srodkéw karnych natozonych
wyrokiem w sprawie karnej na rzecz sprawcy wypadku
Sad Najwyzszy wydat orzeczenie, w ktérym stwierdzit, ze sprawca ma roszczenie do swojego ubezpieczyciela OC o zaptate
kwoty, ktdrg ten zobowigzany byt do zaptaty pokrzywdzonemu.
Przyjete zatozenie moze wptywac na praktyke w sposob, ktory pozwoli od ubezpieczycieli egzekwowaé nie tylko swiadczenia
stricte cywilnoprawne, ale réwniez majgce charakter srodkéw karnych.

3.3. Grupa Kapitatowa VOTUM

3.3.1 Rekordowa liczba spraw klientéw przyjeta do prowadzenia
VOTUM S.A. zaréwno w czerwcu 2011 roku, jak i w catym Il kwartale 2011 zanotowato najwiekszg w historii Spétki liczbe
umow zawartych z klientami, przekraczajac w samym miesigcu czerwcu o ponad 10% wstepne plany Spotki. Spotka zawiera
umowy wylacznie z klientami, w przypadku ktérych wstepnie pozytywnie zweryfikowano mozliwos¢ uzyskania $wiadczen.
Liczba umoéw zawartych z klientami ma bezposrednie przetozenie wiec na przyszte przychody Spétki.

! Zrédto: www.policja.pl
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3.3.2 Wdrozenie Programu VIP
Program VIP bedacy jednym z celéw emisyjnych Emitenta miat na celu wdrozenie procedur zapewniajacych specjalny pakiet
Swiadczen dla oséb najpowazniej poszkodowanych oraz rodzin ofiar wypadkow.
W ramach wdrozenia programu:

e wyodrebniono zespdt najlepszych specjalistow, ktérzy dzieki swoim kwalifikacjom i doswiadczeniu zapewniaja
najwyzsze standardy obstugi (powotany jako Departament Odszkodowan). Dla realizacji tych celéw optymalne byto
organizacyjne umiejscowienie komarki obstugujgcej kluczowych klientéw w strukturze organizacyjnej Kancelarii
Adwokatow i Radcow Prawnych A. tebek i Wspdlnicy sp. k.

e poszerzono zakres dziatan o ustugi komplementarne, takie jak zastepstwo procesowe w postepowaniu karnym na
etapie przygotowawczym i sgdowym, w postepowaniach spadkowych, czy w sprawach z zakresu prawa rodzinnego.

3.4. Zmiany legislacyjne

3.4.1 Projekt zmian w Kodeksie Postepowania Karnego dotyczacy szybszych wyptat dla poszkodowanych
Do sejmu wptynat projekt zmian w Kodeksie Postepowania Karnego, zgodnie z ktérym osoby ciezko poszkodowane
w wypadkach bedg mogty uzyska¢ w bardzo krotkim czasie wyptate pieniedzy potrzebnych na leczenie i rehabilitacje.
Jedynym warunkiem, aby sad lub prokurator mogt zobowigzac ubezpieczyciela do szybkiej wyptaty czesci swiadczen ma by¢
wykazanie z duzym prawdopodobieristwem, ze sprawca jest winny tragedii.
Okreslajac wysokos¢ swiadczenia wysokosé i terminy ptatnosci Swiadczen sad lub prokurator miatby bra¢ pod uwage
szacunkowg wysokos¢ szkody, gorng granice odpowiedzialnosci podmiotu zobowigzanego do wyptaty odszkodowania,
wynikajgcg z umowy lub przepiséw prawa, oraz potrzeby w zakresie niezbednej pomocy pokrzywdzonemu, jak réwniez
uwzglednia okolicznosci zdarzenia w zakresie, w jakim mogg mie¢ one wptyw na ustalenie wysokosci odszkodowania.
Przyjecie projektu stwarzatoby dodatkowe mozliwosci dziatania Kancelarii Adwokatéw i Radcéw Prawnych A. tebek
i Wspdlnicy sp.k. W ramach wdrozonego projektu VIP klienci VOTUM S.A. mogg korzysta¢ na korzystnych warunkach z ustug
podmiotow z Grupy Kapitatowej $wiadczgcych ustugi komplementarne, w tym Kancelarii Adwokatéw i Radcéw Prawnych
A. tebek i Wspdlnicy sp.k., ktora w przypadku wejscia w zycie ustawy mogtaby stymulowac przyspieszenie wyptat dla
klientow VOTUM S.A.
W przypadku uchwalenia ustawy wesztaby ona w zycie w ciggu 3 miesiecy od ogtoszenia.

3.4.2 Zmiana przepisow ustawy prawo o ruchu drogowym
21 maja 2011 weszta w zycie nowelizacja ustawy prawo o ruchu drogowym dotyczaca praw rowerzystow, motorowerzystow
i motocyklistéw w ruchu ulicznym. Zwiekszenie katalogu uprawnien cyklistow, jak réwniez zmiana taryfikatora mandatow
naktadanych na kierowcdéw za nierespektowanie uprawnien cyklistow miata poprawic¢ bezpieczerstwo i jakos¢ poruszania
sie cyklistow po polskich drogach. Pierwsze miesigce obowigzywania nowych przepisow pokazaty jednak tendencje
odwrotng — liczba wypadkéw z udziatem cyklistéw jak i poszkodowanych w tych wypadkach znaczaco wzrosta
w poréwnaniu z rokiem 2010.

3.4.3 Wypracowanie linii orzeczniczej Sqdu Najwyzszego w zakresie roszczen cztonkow rodziny osoby zmartej

Sad Najwyzszy w uchwale z dnia 22 pazdziernika 2010 r. przyjat, ze Najblizszemu cztonkowi rodziny zmartego przystuguje na
podstawie art. 448 k.c. w zwigzku z art. 24 § 1 k.c. zados$¢uczynienie pieniezne za doznang krzywde, gdy Smier¢ nastgpita na
skutek deliktu, ktéry miat miejsce przed dniem 3 sierpnia 2008 r. Przyjete przez Sad Najwyziszy zapatrywanie prawne
otwiera droge do dochodzenia roszczenia o zaptate zadoscuczynienia dla szerokiej grupy oséb, ktére utracity cztonkow
rodziny przed wejsciem w zycie przepisu szczegdlnego dajgcego im ochrone prawng tj. art. 446 § 4 k.c. W Polsce
orzecznictwo Sadu Najwyzszego nie ma charakteru prawotwoérczego, niemniej jednak wywiera istotny wptyw na praktyke
saddw powszechnych, a w dalszej kolejnosci zaktadow ubezpieczen.

3.4.4 Prace Rady Rozwoju Rynku Finansowego

W pierwszym pétroczu 2011 r. byty prowadzone prace grupy ds. przegladu prawa ubezpieczeniowego w ramach Rady
Rozwoju Rynku Finansowego. W toku prac zgtoszono po raz kolejny propozycje uregulowania prawnego dziatalnosci
z zakresu doradztwa odszkodowawczego. W pracach uczestniczyt przedstawiciel Polskiej Izby Doradcow i Posrednikéw
Odszkodowawczych, do ktérej przynalezy VOTUM S.A., wspdlnie z innymi organizacjami branzowymi popierajac
przygotowanie projektu ustawy. Nadanie ram prawnych dziatalnosci odszkodowawczej moze doprowadzi¢ do ograniczenia
podmiotow bez wtasciwego przygotowania, dopuszczajgcych sie dziatan nieuczciwej konkurencji, stosujacych niedozwolone
postanowienia umowne oraz dziatajacych w tzw. ,szarej strefie”. Dla Emitenta rozwigzanie to bytoby korzystne ze wzgledu
na mozliwo$¢ powiekszenia udziatu w rynku.
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3.4.5 Zmiana stawek podatku VAT
Z dniem 1 stycznia 2011 wprowadzono zmiany w zakresie ustawy o podatku od towardw i ustug polegajgce na ograniczeniu
zakresu stosowania zwolnienia podatkowego. Na podstawie nowelizacji zostat uchylony zatgcznik nr 4 do ustawy, co
spowodowato wytgczenie ustug posrednictwa finansowego z katalogu ustug zwolnionych z podatku VAT.
W zwigzku z tym od dnia 1 stycznia 2011 ustugi Swiadczone przez VOTUM S.A. objete sg stawka podstawowa podatku VAT.
Wyzej opisana zmiana zostata opisana w Prospekcie Emisyjnym Emitenta jako potencjalne ryzyko ze wzgledu na mozliwos¢
obnizenia rentownosci prowadzonej dziatalnosci. Jednak zgodnie z przewidywaniami Zarzagdu VOTUM S.A. potencjalne
ryzyko nie ziscito sie — analizy przeprowadzone w ciggu pierwszych szesciu miesiecy od wprowadzenia zmian wskazuja, ze
zmiany te nie wptynety na wyniki osiggane przez Spotke.

3.5. Istotne czynniki ryzyka

3.5.1 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 dziatalnosé¢ kancelarii odszkodowawczych w Czechach i na
Stowacji, a takze rozwdj dziatalnosci specjalistycznej placowki swiadczacej ustugi rehabilitacyjne dziatajgcej w ramach spoétki
zaleznej VOTUM-RehaPlus S.A.
Realizacja zatozen strategii rozwoju Emitenta uzalezniona jest od zdolnosci Spétki do adaptacji do zmiennych warunkdéw
panujgcych w branzach, w ramach ktérych Spdtka i podmioty od niej zalezne prowadzg dziatalnos¢. Do najwazniejszych
czynnikdw wptywajacych na branze doradztwa odszkodowawczego i osrodkdéw rehabilitacyjnych mozna zaliczy¢ czynniki
wptywajace na ogolng koniunkture w gospodarce, a takze liczbe wypadkéw drogowych. Istnieje zatem ryzyko nieosiggniecia
czesci lub wszystkich zatozonych celdw strategicznych w zwigzku ze ztg oceng otoczenia bgdz nieumiejetnego dostosowania
sie do zmiennych warunkoéw, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowo-majatkowg oraz na
wyniki Emitenta.
W celu ograniczenia niniejszego ryzyka Zarzad na biezgco analizuje czynniki mogace mie¢ potencjalnie niekorzystny wptyw
na dziatalnosc¢ i wyniki Spoétki, a w razie potrzeby podejmuje niezbedne decyzje i dziatania.

3.5.2 Ryzyko zmian tendencji rynkowych
Dziatalno$¢ Emitenta opiera sie o $wiadczenie ustug w ramach kancelarii odszkodowawczej, ktéra zapewnia profesjonalne
przedstawicielstwo oséb poszkodowanych przy egzekwowaniu odszkodowania od ubezpieczyciela. Wystepowanie na rynku
doradcéw odszkodowawczych zwigzane jest m.in. z brakiem zaufania oséb poszkodowanych do wycen ubezpieczyciel,
ktoérzy sg jednoczesnie oceniajgcym szkode i pfatnikiem odszkodowania. W przypadku zmian tendencji rynkowych
polegajacych na ocenie wartosci szkody przez niezaleznych od ubezpieczycieli ekspertéw, ustaleniu odpowiednich norm
powodujacych standaryzacje procesu egzekwowania odszkodowania lub wprowadzenia przez organy panstwowe
jednolitych norm dotyczgcych wysokosci wyptaty swiadczen w szczegétowo okreslonych przypadkach, dziatalnos$¢ kancelarii
odszkodowawczych moze zostac¢ ograniczona.
Emitent minimalizuje to ryzyko poprzez stopniowe zwiekszanie zasiegu geograficznego prowadzonej dziatalnosci
(utworzenie spoétek zaleznych poza granicami kraju) oraz dywersyfikacje dziatalnosci (tworzenie osrodka $wiadczacego
ustugi rehabilitacyjne przez spotke zalezng VOTUM-RehaPlus S.A., zwiekszenie zaangazowania kapitatowego w Kancelarie
Adwokatéw i Radcow Prawnych A. tebek i Wspdlnicy sp.k.). Na podstawie doswiadczern panstw zachodnich oraz
postepujgcego w Polsce rozwoju kultury odszkodowawczej mozna stwierdzi¢ malejace z kazdym rokiem ryzyko wystapienia
wyzej opisanego scenariusza.

3.5.3 Ryzyko zwigzane z obnizeniem wartosci marzy Emitenta

Wartos¢ przychodéw uzyskiwanych przez Emitenta opiera sie w znaczacej czesci o wysokos¢ honorarium pobieranego przez
Spoétke od kwot pozyskanych na rzecz klientow. W zwigzku z rosngcg konkurencja na rynku kancelarii odszkodowawczych,
koniecznosci udzielania znaczgcego dyskonta na pobieranej przez Spoétke prowizji w sprawach dotyczacych znaczgcych
odszkodowan a takze projektow regulacji dziatalnosci kancelarii odszkodowawczych zawierajgcych m.in. koniecznosé
Znaczacego ograniczenia wysokosci pobieranych marz, istnieje ryzyko, iz w przysztosci moze zaistnie¢ sytuacja, w ktorej
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 wynikdéw finansowych.

Emitent zabezpiecza sie przed przedmiotowym ryzykiem poprzez wysoka jako$¢ sSwiadczonych ustug, szybkos$¢
wyegzekwowania swiadczen na rzecz swoich klientéw oraz uniwersalnos¢ swoich ustug (klienci Emitenta maja mozliwos¢
skorzystania zaréwno z ustug kancelarii odszkodowawczej, jak i ustug Polskiego Centrum Rehabilitacji Funkcjonalnej
VOTUM-RehaPlus S.A.), co w opinii Emitenta spowoduje zwiekszenie liczby obstugiwanych spraw oraz przetozy sie
pozytywnie na wyniki finansowe Spoétki.
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3.5.4 Ryzyko zwigzane z dziataniami nieuczciwej konkurencji

Przychody ze sprzedazy Emitenta generowane s za pomocg rozbudowanej struktury wykwalifikowanych przedstawicieli
regionalnych. Wiekszo$¢ podmiotéw konkurencyjnych, w tym najwieksze z nich, zorganizowaty struktury sprzedazy
w analogiczny jak Spoétka sposdb. W przypadku stosowania przez przedstawicieli podmiotow konkurencyjnych dziatan
nieuczciwej konkurencji, Emitent moze utracic¢ zaufanie potencjalnych klientdw jak i klientow, z ktdrymi Spotka posiada juz
zawarte umowy. Dziatania takie mogg przejawiaé 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.

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

3.5.5 Ryzyko zwigzane z narastajaca konkurencja
W zwigzku z atrakcyjnoscia perspektyw rozwoju branz i rynkéw, na ktérych dziata Emitent i jego podmioty zalezne, istnieje
ryzyko narastajgcej konkurencji prowadzgcej dziatalnos$¢ analogiczng do poszczegdlnych podmiotéw Grupy VOTUM:

e VOTUM S.A. — na rynku dochodzenia roszczen odszkodowawczych z tytutu ubezpieczern komunikacyjnych,
w zwigzku z brakiem ograniczen 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 $wiadczone przez specjalistyczne
placowki rehabilitacyjne, pojawienie sie na rynku coraz wiekszej liczby osrodkéow specjalizujgcych sie
w rehabilitacji os6b przewlekle chorych - po urazach rdzenia kregowego, urazach wielonarzagdowych, urazach
czaszkowo-mozgowych, itp. moze wymusi¢ obnizenie cen oferowanych ustug, w wyniku tego - wptynac¢ na obnizenie
osigganych przez spétke wynikow finansowych.

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

e VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z/s w Brnie - w zwigzku z faktem istnienia wyspecjalizowanej konkurencji na
rynku czeskim istnieje ryzyko, iz plany umocnienia pozycji spotki 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 skutkéw narastajacej konkurencji podejmuje nastepujace dziatania
w poszczegblnych podmiotach:

e VOTUM S.A. — podnoszenie jakosci oferowanych ustug w celu konkurowania przede wszystkim jakoscig
$wiadczonych ustug. Spétka 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 $wiadczonej przez
siebie ustugi, aby zapewnic korzysci ptyngce z efektu synergii i dywersyfikacji dziatalnosci.

e VOTUM-RehaPlus S.A. — podnoszenie jakosci oferowanych ustug poprzez korzystanie z wiedzy i doswiadczenia
wysokiej klasy specjalistow (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 $wiadczonych ustug. Ponadto czynnikiem
ograniczajagcym potencjalng konkurencje jest konieczno$é uzyskania licencji Narodowego Banku Stowacji (NBS) na
prowadzenie tego typu dziatalnosci, ktérg VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. uzyskata juz w pazdzierniku 2007 r.

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 wymogdw dotyczacych
kwalifikacji kadry pracowniczej, specyfiki prowadzenia dziatalnosci dochodzenia roszczen odszkodowawczych oraz
planowania i prowadzenia strategii marketingowej. Ponadto czynnikiem ograniczajgcym potencjalng konkurencje
jest koniecznos$¢ uzyskania licencji Narodowego Banku Czech (NBC) na prowadzenie tego typu dziatalnosci, ktdrg
VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. uzyskata w 16.11.2010 r.

3.5.6 Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym, w ktérym dziatajg podmioty grupy VOTUM
Dziatalno$¢ poszczegdlnych podmiotéow w grupy VOTUM podlega specyficznym regulacjom prawnym, ktdre jednak
w polskiej rzeczywistosci moga ulega¢ zmianom i nowelizacjom, co moze sta¢ sie zrédtem ryzyk dla dziatalnosci tych
podmiotow:
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e VOTUM S.A. - podstawowa dziatalnos¢ Emitenta nie jest ujeta w ramy prawne szczegétowo okreslajgce zasady
wykonywania zawodu i wymogi kwalifikacyjne. Ze wzgledu na dynamiczny rozwdj branzy posrednictwa
odszkodowawczego pojawiajg sie propozycje rozwigzan legislacyjnych majacych na celu reglamentacje wskazanej
dziatalnosci gospodarczej. W przypadku wprowadzenia wymogow kwalifikacyjnych istnieje ryzyko, iz pracownicy
Emitenta nie nabedg wymaganych uprawnien. 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 wptyngé na perspektywy rozwoju i wyniki finansowe przedsiebiorstwa. Jednakie ewentualne
wprowadzenie tego podatku bedzie dotyczyto catego rynku medycznego w Polsce, a zatem bedzie miato réowniez
wptyw na podmioty konkurencyjne.
e VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. (Stowacja), VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. (Czechy) - dziatalnos¢
podmiotéw na rynkach czeskim i stowackim wymaga posiadania licencji odpowiednio Narodowego Banku Czech
(CNB) lub Narodowego Banku Stowacji (NBS). Licencje dla spotek stowackiej i czeskiej zostaty przyznane
bezterminowo, jednakze w przypadku wystgpienia ponizszych okolicznosci licencje odpowiednio NBS i CBS moga
zostac cofniete, co uniemozliwi dziatalnosé spoétek na tamtejszych rynkach.
Posiadana przez VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. w Bratystawie licencja moze zostaé¢ cofnieta w nastepujacych
przypadkach:
e zwrdcenie licencji przez spétke
e zaprzestanie spetniania wymogoéw licencji (kryterium kwalifikacji pracownikow, itp.)
e zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci, ogtoszenie upadtosci itp.,
e sprzedazy spotki lub jej czesci,
e na podstawie negatywnego wyniku kontroli przeprowadzonej przez NBS.
Posiadana przez VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. w Brnie licencja moze zosta¢ cofnieta w nastepujgcych przypadkach:
e zwrdcenie licencji przez spotke,
e zaprzestania prowadzenia dziatalnosci spofki,
e zaprzestanie spetniania wymogodw licencji (kryterium kwalifikacji pracownikow, ubezpieczenia dziatalnosci, itp.),
e na podstawie negatywnego wyniku kontroli przez CNB.

3.5.7. Ryzyko kursu walutowego

Na dzien publikacji Sprawozdania wsrdd spétek zaleznych Emitenta znajdujg sie dwa podmioty, ktdre poza granicami Polski
prowadza dziatalno$¢ dochodzenia roszczenn odszkodowawczych z polis OC komunikacyjnych: VOTUM Centrum
Odskodnenia, a.s. z siedzibg w Bratystawie (Stowacja) oraz VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z siedzibg w Brnie (Czechy).
Konsolidacja podmiotdw zagranicznych wymaga uwzglednienia pozioméw kurséw walut obcych (EUR, CZK). Ostabienie
ztotego w stosunku do wspomnianych walut obcych moze powodowaé zwiekszenie skonsolidowanych wynikéw
finansowych Grupy Kapitatowej Emitenta, natomiast aprecjacja ztotego moze powodowaé zmniejszenie skonsolidowanych
wynikéw finansowych Grupy Kapitatowej Emitenta.

3.6. Najwazniejsze zdarzenia w okresie od 1 stycznia 2011 roku do dnia sporzadzenia niniejszego
Sprawozdania

3.6.1 Rejestracja przez KDPW i wprowadzenie do obrotu akcji VOTUM S.A.
Zgodnie z Uchwatami Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych 17 stycznia 2011 zostaty wprowadzone do obrotu
gietdowego na rynku podstawowym akcje zwykte na okaziciela serii A i B. Tym samym 14 stycznia 2011 byt ostatnim dniem
notowan PDA VOTUM S.A.

3.6.2 Nabycie jednostek uczestnictwa w Quercus TFl i pdZniejsze transakcje

W celu zabezpieczenia srodkdw pozyskanych z emisji do momentu wykorzystania ich na realizacje celéw emisyjnych
podjeto decyzje o nabyciu jednostek uczestnictwa w Subfunduszu Quercus Ochrony Kapitatu (Quercus TFI). Zlecenie nabycia
51.800,0518 jednostek uczestnictwa za taczng kwote 6.000.000 PLN zostato zrealizowane 24 stycznia 2011. Inwestycja
w jednostki Subfunduszu, ktéry realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie srodkéw gtéwnie w instrumenty
dtuzne, zapewnia niski poziom ryzyka inwestycyjnego.

Do dnia publikacji Sprawozdania Spdtka zbyta 25.367,8336 jednostek uczestnictwa za faczna kwote 3.500.000 PLN.
W wyniku transakcji zbycia, ktére miaty miejsce 4 kwietnia i 4 lipca 2011 Spétka zidentyfikowata wynik na sprzedazy na
poziomie 67.277,64 PLN.
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3.6.3 Ujawnienie znaczacego akcjonariusza — Quercus
26 stycznia 2011 Spotka otrzymata od Quercus TFI dziatajagcego w imieniu zarzgdzanego funduszu Quercus Absolute Return
FIZ zawiadomienie w trybie Art. 69 Ustawy o ofercie publicznej i wprowadzeniu instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych o zwiekszeniu przez Fundusz udziatu w ogdlnej licznie gtosow
w spotce VOTUM S.A. oraz o przekroczeniu progu 5% ogdlnej liczby gtosow.

3.6.4 Zmiany w Zarzadzie VOTUM S.A.
28 stycznia 2011 Rada Nadzorcza podjeta Uchwate o odwotaniu ze sktadu Zarzadu Spétki Cecylii Tas oraz o powotanie na
Cztonkéw Zarzadu Elzbiety Kupiec i Barttomieja Krupy. Jednoczesnie Elzbieta Kupiec i Barttomiej Krupa zrzekli sie Prokury
w Spotce.

3.6.5 Zwyczajne Walne Zgromadzenie VOTUM S.A.
16 czerwca 2011 odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie VOTUM S.A.. Podczas ZWZ reprezentowane byto 4.556.887
akcji i taka sama ilo$¢ przypadajacych na nie gtoséw, co stanowito 37,97% kapitatu zaktadowego. Podjeto nastepujgce
Uchwaty:
e Zatwierdzenie Sprawozdania Rady Nadzorczej za rok obrotowy 2010
e Zatwierdzenie Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoétki za rok obrotowy 2010
e Zatwierdzenie Sprawozdania Finansowego Spotki za rok obrotowy 2010
e Zatwierdzenie Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za rok obrotowy 2010
Zatwierdzenie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej VOTUM za rok obrotowy 2010
Przeznaczenie zysku Spétki za rok obrotowy 2010 (4.582.119,33 PLN) w catosci na odpis na kapitat zapasowy
e Udzielenie absolutorium Cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej
e Zmiana Statutu Spotki w zakresie uzupetnienia katalogu przedmiotéw dziatalnosci prowadzonej przez Spotke oraz
zwiekszenia do 5 liczby Cztonkdéw Zarzadu.

3.6.6 Koniec obowigzywania umow lock-up, ktérymi objete byly akcje Transzy Pracowniczej
29 czerwca 2011 przestaty obowigzywa¢ umowy lock-up wylaczajgce zbywalnos$é akcji zakupionych podczas Oferty
Publicznej w ramach Transzy Pracowniczej. Tym samym do obrotu weszto dodatkowe 1.200.000 akcji, ktére sprzedawane
byty osobom uprawionym do zakupu z 20% dyskontem.

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

3.6.8 Podjecie uchwaty o podwyiszeniu kapitatu w VOTUM-RehaPlus i subskrypcja prywatna
27 czerwca 2011 zostata podjeta przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie spotki zaleznej Emitenta — VOTUM-RehaPlus S.A. —
uchwata o podwyiszeniu kapitatu spétki. Podwyzszenie kapitatu odbedzie sie na drodze subskrypcji prywatnej akcji
imiennych serii C.

3.6.9 Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. (Czechy)
W dniu 21 marca 2011 r. Walne Zgromadzenie VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z siedzibg w Brnie podjeto uchwate
o zwiekszeniu kapitatu zaktadowego Spétki 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 Spoétki. Podwyzszenie kapitatu nastgpito w dniu 16 maja 2011r. z chwilg wpisania tego faktu do rejestru
(Obchodniho rejs triku).

3.6.10 Podpisanie Umowy z Animatorem Akcji oraz przystgpienie przez Spétke do Programu Wspierania Ptynnosci
W celu podniesienia ptynnosci akcji Zarzagd VOTUM S.A. zdecydowat o podpisaniu umowy z Animatorem oraz przystgpieniu
od dnia 29 czerwca do Programu Wspierania Ptynnosci. Animatorem Akcji VOTUM S.A. zostat Beskidzki Dom Maklerski.

3.7. Informacja o znaczacych umowach

3.7.1. Umowy zawarte przez VOTUM S.A.
W okresie od 01.01.2011 r. do dnia publikacji Sprawozdania VOTUM S.A. nie zawarta znaczgcych uméw poza umowami
zawieranymi w normalnym toku dziatalnosci.
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3.7.2. Umowy zawarte przez Kancelarie Adwokatéw i Radcéw Prawnych A. tebek i Wspélnicy sp. k.
W okresie od 01.01.2011 r. do dnia publikacji Sprawozdania Kancelaria Adwokatéw i Radcéw Prawnych A. tebek
i Wspdlnicy sp. k. nie zawarta znaczgcych uméw poza umowami zawieranymi w normalnym toku dziatalnosci.

3.7.3. Umowy zawarte przez VOTUM-RehaPlus S.A.
Umowa z dnia 01-02-2011 r., na mocy ktorej VOTUM-RehaPlus S.A. zakupita przedsiebiorstwo pod nazwg A&S Studio
Rehabilitacja Funkcjonalna Pawet Adamkiewicz.

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

3.7.4. Umowy zawarte przez VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. z siedzibg w Bratystawie (Stowacja)
W okresie od 01.01.2011 r. do dnia publikacji Sprawozdania VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s. nie zawarta znaczacych
umow poza umowami zawieranymi w normalnym toku dziatalnosci.

3.7.5. VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z siedzibg w Brnie (Czechy)
W okresie od 01.01.2011 r. do dnia publikacji Sprawozdania VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. nie zawarta znaczacych
umow poza umowami zawieranymi w normalnym toku dziatalnosci.

]
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4. SYTUACJA FINANSOWA

4.1. Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych oraz ocena czynnikéw
i nietypowych zdarzen majacych znaczacy wptyw na osiggniety wynik finansowy

4.1.1 Przychody

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

Wiodaca dziatalno$¢ Grupy Kapitalowej opiera sie na wykonywaniu ustug posrednictwa przy dochodzeniu roszczen
odszkodowawczych za szkody osobowe z zakresu obowigzkowego ubezpieczenia komunikacyjnego OC. Przychody z tej
dziatalnosci siegnety 21,9 min PLN co stanowito ponad 89% wszystkich przychodéw Grupy. Na przetomie pierwszego
pétrocza 2011 r. Grupa zanotowata wzrost sprzedazy na poziomie 40% (2009 | pétrocze bazowy). Zanotowana nizsza
dynamika sprzedazy w 2011lr. w pordéwnaniu z 2010 wynika w gtéwnej mierze z pozycji rynkowej Grupy Kapitatowe;j.
Obecnie zgodnie z raportem Stowarzyszenia dla Rozwoju Ubezpieczen 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.

2011 | pétrocze 2010 I pétrocze 2009 | pétrocze

Przychod\( ze sprz‘edazy ustug 245 min PLN 236 min PLN 17 4min PN
grupy kapitatowej

Wz'rost sprzedazy. w poréwnaniu z % . ]
rokiem poprzednim

Wozrost w poréwnaniu z | ) .

p6troczem 2009r. 40% 36%

Drugg ustugg oferowang przez spétki Grupy jest sprzedaz ustug medycznych wykonywana przez NZOZ PCRF VOTUM-
RehaPlus S.A., ktéry zanotowat przychody na poziomie 2,6 min PLN, co stanowito 11% przychoddéw Grupy.

4.1.2 Wynik operacyjny
Wynik operacyjny Grupy za pierwsze pétrocze 2011r. wynidst 4,1 min PLN. Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami Zarzadu
dotyczacymi realizacji prognozowanego zysku na poziomie EBIT (prognozowany EBIT na 2011r. wynosi 8,096 min PLN).

4.1.3 Wyniki spétek Grupy VOTUM

Wyniki jednostkowe Spoétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej prezentuja sie w nastepujacy sposob (dane w tys. PLN)
VOTUM-RehaPlus

VOTUM S.A. VOTUM Centrum KAIRP A. tebek VOTUM Centrum

S.A.

Odskodnenia a.s.

i Wspdlnicy sp.k.

Odskodnéni a.s.

Przychody ze sprzedazy ustug 18728 2620 2210 2961 240
Koszty dziatalnosci operacyjnej 15 252 2415 1628 2 606 551
EBIT 3367 208 517 336 -311
Zysk brutto 3845 51 518 336 -328
Zysk netto 3076 13 416 336 -328

4.1.4 Segmenty operacyjne

Decydujacym czynnikiem, ktéry okresla podziat segmentédw sprawozdawczych jest charakter przychodu jaki osigga Grupa
Kapitatowa. Gtéwnym kryterium podziatu jest rodzaj i grupy klientéw zwigzane z poszczegdlnymi czesciami segmentow.
Podstawg do wyceny segmentéw s3g jednostkowe dane finansowe spoétek, ktére prowadzg jednorodne ustugi stricte
powigzane z wyodrebnionymi segmentami. Niniejsze segmenty nie podlegaty wczesniejszym tgczeniom, badz podziatom.
W poprzednim okresie sprawozdawczym wyodrebniony byt segment dziatalnosci windykacyjnej zwigzany stricte
z podmiotem Redeem sp. z 0.0.. W 2010 roku podmiot Redeem sp. z 0.0. zostat sprzedany i w zwigzku z tym wyodrebnianie
tego segmentu (windykacji) stato sie niezasadne.

Prezentowane segmenty operacyjne podzielone s3 zgodnie z rodzajem sprzedazy ustug w Grupie Kapitatowej. Zostaty one
podzielone w nastepujacy sposob:

SYTUACJA FINANSOWA Strona 17



POLROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ VOTUM
(wszystkie kwoty w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

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
ubezpieczeniowq z tytutu ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej . Do tej grupy zaliczane sg spétki VOTUM S.A.,,
VOTUM Centrum Odskodnenia, a.s., VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s., Kancelaria Adwokatow
i Radcéw Prawnych A. tebek i Wspdlnicy spotka komandytowa.

e Segment drugi — ustugi rehabilitacyjne, w segmencie tym znajduje sie placéwka swiadczaca ustugi rehabilitacji
funkcjonalnej. Do tego segmentu zaliczana jest spdtka VOTUM-RehaPlus S.A wraz z nabytym przedsiebiorstwem
A&S Studio Pawet Adamkiewicz

. Dziatalnos¢ kontynuowana Dziatalnogé Wytaczenia Ogétem
Rodzaj asortymentu Rehabilitaca T — konsolidacyjne
Przychody ze sprzedazy: 24 141 2620 -2214 24547
zewnetrznych klientéw 21951 2620 -24 24547
Sprzedaz miedzy segmentami 2190 - -2190 -
Zysk/ (strata) segmentu 3066 89 -2 3153
Suma aktywdw segmentu 29415 9122 -8 159 30378

Segment dziatalnosci odszkodowawczej jest najbardziej rentownym biznesem w Grupie Kapitatowej. Wskaznik Rentownosci
netto wynosi 14%. W sktad tego segmentu wchodzi jeszcze nierentowny podmiot VOTUM Centrum Odskodnéni a.s.
z siedziba w Brnie, ktory jest obecnie w fazie rozwoju sprzedazy.

Segment dziatalnosci rehabilitacyjnej posiada wskaznik rentownosci na poziomie 3%. W miesigcu lutym dokonat akwizycji
podmiotu A&S Studio Pawet Adamkiewicz. Akwizycja ta miata na celu zwiekszenia bazy klientéw korzystajgcych z zabiegow
ambulatoryjnych oraz wykorzystaniu petnej bazy sal rehabilitacyjnych.

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

Dane w tys. PLN 30.06.2011 30.06.2010 30.06.2009
Przychody finansowe 194 18 25
Dywidendy i udziaty w zyskach - - -
Odsetki 69 16 17
Aktualizacja wartosci inwestycji 114 - -
Inne 11 2 8
Koszty finansowe 171 135 284
Odsetki 84 117 278
Aktualizacja wartosci inwestycji 62 - -
Inne 25 18 6

Gtéwng pozycjg przychoddw finansowych stanowig przychody z tytutu posiadanych udziatéw w funduszu inwestycyjnym.

4.1.6 Wynik netto Grupy
Wynik netto Grupy Kapitatowej w pierwszym pétroczu 2011r. zamknat sie kwotg 3 160 tys. PLN jest to najlepszy w historii
Grupy Kapitatowej wynik netto za pierwsze poétrocze. Wptyw na wynik miato gtéwnie zwiekszenie rentownosci w spoétkach
zaleznych. Ponizszy wykres przedstawia EBIT i Zysk netto Grupy Kapitatowej za okres | pétrocza 2009 -2011.
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wyk. 4 Zysk netto i EBIT w latach 2009 - 2011 (dane za | pétrocze)

Szereg elementdéw ztozyto sie na znaczacy wzrost wyniku operacyjnego w 2011r. (w poréwnaniu z analogicznym okresem
ubiegtego roku). Stabilny wzrost jednostki dominujacej oraz rozwdj spotek zaleznych znajduje odzwierciedlenie w wynikach
finansowych.  Za wyjatkiem spotki VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. w Brnie wszystkie Spétki zakonczyty pierwsze
potrocze z zyskiem netto. W tym roku zostato nabyte przedsiebiorstwo A&S Studio Pawet Adamkiewicz przez spotke zaleing
VOTUM-RehaPlus S.A.. Dzieki tej akwizycji rozszerzona zostata dziatalno$¢ o dodatkowy punkt sSwiadczenia ustug
rehabilitacyjnych.

Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej za | pétrocze w latach 2010 -2011 (dane w tys. PLN)

Wybrane dane Grupy Ka

Przychody ze sprzedazy 23618 24 547
Koszty dziatalnosci operacyjnej 19 867 20237
EBITDA 3856 4741
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 3398 4146
Zysk (strata) brutto 3281 4169
Zysk (strata) netto 2699 3161
Zysk (strata) netto przypisana akcjonariuszom niekontrolujgcym -17 6
Zysk (strata) netto podmiotu dominujacego 2716 3155
Aktywa razem* 26 936 30378
Zobowigzania razem* 15016 15117
w tym zobowigzania krétkoterminowe* 11559 11 405
Kapitat wtasny* 11909 15261
Kapitat podstawowy* 1200 1200
Liczba udziatéw/akcji w sztukach 12 000 000 12 000 000
Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 0,99 1,27
Zysk (strata) netto na akcje zwykta (PLN) 0,22 0,26
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 3911 1917
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -501 -7 064
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -2433 6374
Przeptywy pieniezne netto 977 1227

*dane poréwnywalne na 31.12.2010r.
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Wybrane wskazniki grupy kapitatowej

2010HI 2011 HI

Rentownos¢ EBITDA 16% 19%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 14% 17%
Rentownos¢ brutto 14% 17%
Rentownos¢ netto 11% 13%
Rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) 23% 21%
Rentownos¢ aktywdw ogdtem (ROA) 10% 10%

Wyzej wymienione wybrane wskazniki ekonomiczne Grupy prezentujg wyrazng poprawe sprawnosci funkcjonowania
Grupy. Zwiekszenie rentownosci w poszczegolnych spotkach znaczaco poprawito rentownosé grupy kapitatowe;.

Zarzad po analizie pdtrocznego wptywu zmian przepisow podatkowych w zakresie ustawy o podatku od towardw i ustug
(VAT), stwierdza, ze zmiany nie wptynety na obnizenie rentownosci spotek.

4.1.7. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow skonsolidowanego bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnosci
grupy kapitatowej emitenta

Struktura Struktura
AKTYWA 30.06.2011 aktywow 31.12.2010 aktywow
30.06.2011 31.12.2010
Aktywa trwate 14 982 49% 13979 52%
Rzeczowe aktywa trwate 9444 31% 8719 32%
Wartosci niematerialne 1155 4% 1197 4%
Wartos¢ firmy 3828 13% 3495 13%
Nieruchomosci inwestycyjne - 0% - 0%
Inwestycje w jednostkach powigzanych wycenianych metodg praw wtasnosci - 0% - 0%
Akcje i udziaty w jednostkach podporzadkowanych nie objetych konsolidacjg ; 0% R 0%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - 0% - 0%
Pozostate aktywa finansowe 70 0% 57 0%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 447 1% 482 2%
Pozostate aktywa trwate 38 0% 29 0%
Aktywa obrotowe 15 396 51% 12 957 48%
Zapasy 16 0% - 0%
Naleznosci handlowe 3924 13% 2316 9%
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego - 0% - 0%
Pozostate naleznosci 485 2% 6814 25%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 5620 19% - 0%
Aktywa finansowe wycenione w wartosci godziwej przez wynik finansowy R 0% _ 0%
Pozostate aktywa finansowe 529 2% 348 1%
Rozliczenia miedzyokresowe 243 1% 126 0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4579 15% 3353 12%
Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy - 0% - 0%
AKTYWA RAZEM 30378 100% 26 936 100%

Znaczny spadek pozostatych naleznosci wynika z przekazania srodkdw z emisji przez WDM S.A.. Wzrost w aktywach
finansowych dostepnych do sprzedazy wynika z nabycia jednostek uczestnictwa w funduszu TFI Quercus Ochrona Kapitatu.

Struktura Struktura
PASYWA 30.06.2011 pasywow 31.12.2010 pasywow
30.06.2011 31.12.2010
Kapitat wtasny 15261 50% 11909 44%
Kapitaty wtasne akcjonariuszy jednostki dominujgcej 15037 49% 11 691 43%
Kapitat zaktadowy 1200 4% 1200 4%
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - 0% - 200 -1%
Kapitaty zapasowy 11265 37% 6683 25%
Akcje wtasne (wielkos$é ujemna) - 0% - 0%
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Pozostate kapitaty 20 0% 29 0%
Réznice kursowe z przeliczenia - 0% - 0%
Niepodzielony wynik finansowy - 603 -2% - 1316 -5%
Wynik finansowy biezgcego okresu 3155 10% 5295 20%
Kapitat akcjonariuszy niekontrolujqcych 224 1% 218 1%
Zobowigzanie dtugoterminowe 3712 12% 3457 13%
Kredyty i pozyczki 1580 5% 1919 7%
Pozostate zobowigzania finansowe 296 1% 84 0%
Inne zobowigzania dtugoterminowe 1 0% - 0%
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 565 2% 211 1%
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 396 1% 234 1%
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 5 0% 5 0%
Pozostate rezerwy 869 3% 1004 4%
Zobowigzania krétkoterminowe 11 405 38% 11570 43%
Kredyty i pozyczki 677 2% 677 3%
Pozostate zobowigzania finansowe 170 1% 277 1%
Zobowiazania handlowe 7 442 24% 7948 30%
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego 150 0% 385 1%
Pozostate zobowigzania 1697 6% 1258 5%
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 263 1% 136 1%
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 35 0% 160 1%
Pozostate rezerwy 971 3% 729 3%
Zobowiazania bezposrednio zwigzane z aktywami ) 0% ) 0%
klasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy

PASYWA RAZEM 30378 100% 26 936 100%

Struktura kapitatow znaczgco poprawita sie w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Jest to wynik zwiekszenia kapitatow
poprzez emisje akcji i wprowadzenia nadwyzki agio do kapitatéw zapasowych, ponadto wynik netto emitenta zostat
przeznaczony w catosci na kapitat zapasowy co znaczgco wptyneto na strukture kapitatéw. Réwniez nastgpity zmiany
w strukturze zobowigzan dtugoterminowych. Zmniejszyt sie wskaznik udziatu zobowiazan dtugoterminowych w stosunku do
catosci pasywow. Jest to efekt sptat zobowigzan diugoterminowych — gtéwnie kredytu bankowego oraz zobowigzan
leasingowych. Zobowigzania krétkoterminowe w 2011r. zmniejszyty sie w poréwnaniu do 2010r.

4.1.8. Opis struktury gtéwnych lokat Kapitatowych lub gtéwnych inwestycji Kapitatowych dokonanych

w ramach grupy kapitatowej emitenta w danym roku obrotowym
W Grupie Kapitatowe] spétki korzystaja z lokat overnight, gdzie srodki pieniezne s systemowo pobierane z rachunkéw
bankowych o godzinie 19:00 na lokate i zostaja zwrdcone na rachunki biezace nastepnego dnia. Ponadto Emitent korzysta
z subkonta e-call bedacym wyzej oprocentowany od lokat overnight. W 2011r. zostaty nabyte jednostki uczestnictwa
w Funduszu TFI Quercus Ochrona Kapitatu.

4.1.9. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i wartosciowym
Jedng z gtéwnych pozycji pozabilansowych, ktdra moze mie¢ w przysztosci wptyw (oraz ujawnienie w sprawozdaniu), jest
utrzymanie przez jednostke dominujgcg VOTUM S.A. linii kredytowej w rachunku biezgcym. Wysokos¢ linii kredytowe;j
wynosi do 1 min PLN. Na dzier 30. 06.2011 r. wysokos¢ dostepnej kwoty w ramach linii wynosi 1 min PLN.

4.2, Struktura zadtuzenia i zarzagdzanie zasobami finansowymi

VOTUM S.A. aktywnie zarzadza ptynnoscia finansowg optymalizujac redystrybucje $rodkéw pienieznych do spétek
zaleznych. Obecnie w Grupie Kapitatowe] wykorzystywany jest jeden kredyt inwestycyjny udzielony w 2007r. na zakup
gruntu i nieruchomosci w VOTUM-RehaPlus S.A. Termin spfaty 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 utrzymaniu umowy na linie kredytowa do wysokosci 1 min PLN. z ING Bankiem Slaskim S.A. w Katowicach.
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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 dzien 30 czerwca 2011 roku Grupa Kapitatowa wartos¢ udzielonych pozyczek wynosita 1 819 tys. PLN. Wartos¢ odpisow
aktualizujgcych pozyczki wyniosta 1 224 tys. PLN, natomiast wartos¢ netto udzielonych pozyczek wyniosta 595 tys. PLN.
Szczegdtowe informacje znajdujg sie w informacjach objasniajgcych 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

W okresie, ktéry obejmuje niniejsze Sprawozdanie, Spdtka nie emitowata papieréw wartosciowych. Z emisji z roku 2010
Spotka pozyskata $rodki w wysokosci 6.688 tys. PLN, przy czym koszty emisji wyniosty 785 tys. PLN. Srodki netto dostepne
do realizacji planéw emisyjnych wyniosty wiec 5 903 tys. PLN.
Do dnia publikacji Sprawozdania wykorzystano srodki zgodnie z ponizszg specyfikacja:
e Dokapitalizowanie sp6tki VOTUM-RehaPlus S.A.
Przekazane w formie pozyczki — 600 tys PLN
Pozostato do wykorzystania — 4 300 tys PLN
e Dokapitalizowanie spotki VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z siedzibg w Brnie
Podwyiszenie kapitatu o 498 tys PLN, w tym:
444 tys PLN — $rodki pochodzace z emisji
54 tys PLN — $rodki wtasne
Cel zostat zrealizowany w catosci
e Wdrozenie programu VIP
Srodki przeznaczone na wyptate zaliczek dla najbardziej poszkodowanych klientéw — 200 tys. PLN. Saldo na dzier publikacji
Sprawozdania to 135 tys. PLN
Nabycie srodkéw trwatych dla zespotu oséb obstugujacych program VIP — 38 tys PLN
Do wykorzystania — 227 tys. PLN

Zarzad VOTUM S.A. informuje, ze do dnia publikacji niniejszego Sprawozdania wykorzystat srodki z emisji w wysokosci 1 217
tys. PLN (600 tys. przekazane do VOTUM-RehaPlus S.A. oraz 444 tys. PLN do VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. tj.
maksymalna kwota dokapitalizowania tej spétki zgodnie z prospektem; 173 tys. wykorzystane na program VIP).

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

SYTUACJA FINANSOWA Strona 22



POLROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ VOTUM
(wszystkie kwoty w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)
——————— ————
4.5. Instrumenty finansowe

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

4.6. Ocena zarzgdzania zasobami finansowymi

Grupa Kapitatowa aktywnie zarzadza zasobami finansowymi poprzez dystrybuowanie Srodkéw pienieznych pomiedzy
spotkami zaleznymi udzielajac doraznych pozyczek. Stan srodkéw pienieznych jest na biezgco monitorowany i w ocenie
zarzadu nie wystepujg ryzyka zwigzane z utratg ptynnosci finansowe;.

4.7. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

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

4.8. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na dziatalnosc za rok obrotowy, z
okresleniem stopnia wptywu 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 znaczgco na osiggniete wyniki Grupy. Do nietypowych zdarzen wptywajacych na wynik Grupy stanowito
nabycie podmiotu A&S Studio Pawet Adamkiewicz, ktére swiadczy ustugi rehabilitacyjne.

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

P
Poréwnanie prognozy z wynikami Grupy Kapitatowej w 2010r. I‘Z%glr:;: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%.

4.10. Prognozy finansowe na rok 2011

Wyszczegélnione dane finansowe | Prognozowany wynik (w tys. PLN)
Przychody netto ze sprzedazy 54 407
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 8 096
EBITDA 9369
Zysk (strata) netto 6013

W ocenie Zarzadu na dzien publikacji sprawozdania nie istniejg przestanki, ktére wymagatyby zmiane prognozy.
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Podstawy i istotne zatozenia prognozy:
Zarzad Spotki przygotowujgc prognoze wynikow wzigt pod uwage nastepujace czynniki:

e Poprzednie wyniki, analize rynku, udziat w rynku, pozycje Spotki

e Sytuacje finansowa i jej potencjalne zmiany

e Zmiany w srodowisku prawnym i podatkowym

e Zobowigzania wobec oséb trzecich

W prognozie wynikdéw finansowych zatozono, ze w roku 2011 nie wystgpig istotne zmiany majace negatywny wptyw na
rynki, na ktérych spotki Grupy VOTUM S.A. prowadzg dziatalnosci.
Na potrzeby prognozy ustalono, iz sredniowazony kurs walut w 2011 roku ujety w prognozach spétek zaleznych bedzie
wynosit:

e 1EUR=4,00PLN

e 1CZK=0,1636 PLN

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

Zarzad Spotki przyjat ponadto nastepujace zatozenia finansowe na rok 2011:
e Inflacja=3%

Dynamika sprzedazy = 1,15

Stopa bezrobocia = 13%

Odsetki ustawowe = 11%

Stopa podatku = 19%

Podstawowe zatozenia do prognozowanych wynikdw zwigzane s3 z planami budzetowymi opartymi na analizach
dziatalnosci poszczegolnych spétek Grupy. Ich podstawe stanowig dane historyczne, a takze posiadany wolumen sprzedazy
oraz potencjalne mozliwosci jego rozwoju. Ze wzgledu na rézny charakter wykonywanych/$wiadczonych ustug wszystkie
podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej okreslity prognozy wedtug wtasnej specyfiki prowadzonej dziatalnosci.

|. Dziatalno$¢ odszkodowawcza — w odniesieniu do spdtek zajmujacych sie dziatalnoscia odszkodowawczg gtéwnym
czynnikiem warunkujgcym wartos¢ prognozowanych wynikéw jest wolumen spraw prowadzonych przez spétki. Na
podstawie danych historycznych i w oparciu o mozliwosci terenowych struktur sprzedazy zostata okreslona liczba spraw
mozliwych do pozyskania w roku 2011. Sprawy zostaty podzielone na grupy wedtug wartosci sumy roszczen zgtaszanych do
ubezpieczycieli w kazdej z nich. Procentowy rozktad spraw w poszczegdlnych grupach zostat okreslony na podstawie danych
historycznych. Wyodrebnienie grup i okreslenie liczby spraw w kazdej z nich pozwolito na prognozowanie przychoddéw ze
spraw w oparciu o nastepujgce czynniki okreslone dla kazdej z grup:

e Srednia wartoé¢ zgtoszonego roszczenia

e Srednia wartosc uzyskanego odszkodowania

e $rednie honorarium
rotacja sprawy — liczba dni od podpisania umowy do uzyskania odszkodowania
system prowizyjny
e rozwdj terenowych struktur sprzedazy

Il. Dziatalno$¢ rehabilitacyjna — w przypadku spoétki prowadzacej dziatalno$¢ rehabilitacyjng prognozy oparte sg na
szacunkowej liczbie pacjentdw turnuséw rehabilitacyjnych ustalanej na podstawie obtozenia bazy stacjonarnej oraz liczbie
mozliwych zabiegéw rehabilitacyjnych wykonywanych w ramach ustug rehabilitacji ambulatoryjnych
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5. PRZEWIDYWANY ROZWOJ GRUPY KAPITALtOWEJ VOTUM

5.1. Rozwdj Grupy Kapitatowej VOTUM

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

5.1.1. Rozbudowa i rozszerzenie zakresu oferowanych ustug przez NZOZ Polskie Centrum Rehabilitacji Funkcjonalnej
VOTUM-RehaPlus S.A.
Prace budowlane zwigzane z rozbudowg NZOZ Polskiego Centrum Rehabilitacji Funkcjonalnej rozpoczng sie w roku 2012.
W ramach tych prac do istniejgcej czesci osrodka zostanie dobudowany obiekt spetniajgcy wszelkie normy wymagane dla
obiektow sanatoryjnych. Umozliwi to zorganizowanie w NZOZ PCRF réwniez pobytu stacjonarnego pacjentéw, co z jednej
strony stanowi rozszerzenie zakresu ustug, z drugiej obliguje do stworzenia wiekszej bazy i zaplecza rehabilitacyjno-
medycznego. Dlatego tez w nowo dobudowanej czesci powstanie 8 gabinetéw rehabilitacyjnych oraz centrum odnowy
biologicznej. NZOZ PCRF dzieki nowym pomieszczeniom bedzie miat mozliwos¢ poszerzenia swojej oferty rehabilitacyjno-
medycznej o dodatkowe, nowe ustugi takie jak;
e Terapia zajeciowa i arteterapia (praca z pacjentami poprzez malowanie, rzezbe i inne)
e Diagnostyka — powstanie nowoczesnej pracowni z urzgdzeniami do badan wysitkowych pod katem kardiologicznym
i wydolnosciowym.
e Pracownia USG — poszerzenie oferty pod katem badan ortopedycznych zwigzane z duza liczbg pacjentéw po
wypadkach wymagajacych tego typu diagnostyki.
e Terapia SI — powstanie specjalnego gabinetu do terapii SI przeznaczonego dla dzieci (gabinet wyposazony bedzie
w specjalne hustawki i potrzebny sprzet do tego typu terapii)
e Psychologia — powstanie gabinetu wyposazonego w nowoczesny sprzet do biofeedbacku i EEG
e Logopedia — powstanie pracownia komputerowa do ¢wiczen na programach Afasystem.
Inne gabinety bedg przystosowane do terapii neurologicznej i ortopedycznej.
W nowej czesci zostato zaprojektowane réwniez mini SPA (odnowa biologiczna). Ta czes$¢ powstanie gtdwnie z mysla
o opiekunach pacjentéw, ktérzy przebywajg na terenie naszego osrodka czasami przez kilka miesiecy. Chcemy wyjsé
z ofertg nie tylko do oséb poszkodowanych i chorych, ale réwniez do oséb wymagajacych chwili relaksu i odprezenia po
trudach codziennego dnia. Zdajemy sobie sprawe, jakim trudem jest opieka nad chora osobg czasami przez 24 godziny.
Mamy nadzieje, ze w chwilach kiedy pacjenci maja terapie ich opiekunowie beda mogli skorzystaé z sauny, jacuzzi,
hydroterapii i masazu. W planach mamy réwniez przygotowanie sitowni. Oferta SPA oraz sitownia bedzie tez skierowana do
klientow z zewnatrz.

DANE SZCZEGOLOWE:

pow. zabudowy 764,89 m? 466,35 m* 1231,24 m?
pow. catkowita: 2 330,66m” 1399,05 m? 3729,71 m?
pow. uzytkowa: 1099,18 m? 943,60m> 170,07m? 661,02 m? 1774,69m>
pow. ustugowa: 92,71 m? 82,31 m’ 0,00 m? 11,54 m? 93,85m>
pow. ruchu: 331,31 m? 281,24 m? 64,72 m* 396,35 m? 742,31 m?
pow. netto: 1523,20 m? 1307,15 m? 234,79 m? 1068,91 m? 2610,85m>

taczna liczba pokoi po rozbudowie — 31

Liczba dodatkowych gabinetow — 8.

Gtéwna inwestycja — rozbudowa kliniki

e Podpisanie umowy na projekt — luty 2011

Wykonanie projektu — luty — sierpiert 2011

Ztozenie pozwolenia na budowe — wrzesieri/pazdziernik 2011 (okoto 2 miesigce wraz z uprawomocnieniem)
Prawomocnos¢ pozwolenia - koniec grudnia

Poczatek budowy — koniec roku 2011

Koniec budowy — Il pétrocze 2012

Odbiory sanitarne itp., uruchomienie nowej czesci — I/1l kwartat 2013
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5.1.2. Rozwéj VOTUM Centrum Odskodnéni, a.s. z/s w Brnie
Celem zwiekszenia kapitatow czeskiej spotki jest przede wszystkim:

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

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

5.1.3. Dalsze rozwijanie 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 rozliczen spraw VIP (utworzenie specjalnych zespotow
specjalistow),
e wprowadzenie pakietu dodatkowych $wiadczen 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 wynikajg 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, majgcymi wptyw

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

e czynniki techniczne — zwigzane ze Zrédtem podstawowych szkdd, czyli ruchem pojazddw:
o liczba pojazdéw poruszajgcych sie po drogach

profil kierowcow z uwzglednieniem struktury wieku i ptci kierowcow

struktury poszkodowanych z uwzglednieniem wieku i ptci

jakos¢ infrastruktury drogowej

systemy bezpieczeristwa 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 zaktad ubezpieczen. Poziom tych kosztéow zalezy m.in. od sytuacji gospodarczej, cen, poziomu
zamoznosci spofeczenstwa. Zmiana sytuacji gospodarczej i poziomu zycia powoduje rozszerzenie katalogu
wydatkéow traktowanych zaréwno przez poszkodowanych, jak i orzecznictwo jako mieszczace sie
w granicach adekwatnego zwigzku przyczynowego.

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

O O O O

Analizujac orzecznictwo w zakresie wysokosci kwot orzekanych na rzecz bezposrednio poszkodowanych w ostatnich latach
daje sie zauwazy¢ wyrazna tendencje zwyzkowg. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze wazng determinantg rozwoju sytuacji
w zakresie szkdd osobowych stata sie dziatalno$¢ doradcéw odszkodowawczych. Jakkolwiek dziatalno$¢ ta bywa
przedmiotem kontrowersji, nalezy stwierdzi¢, ze istnieje na nig rynkowe zapotrzebowanie, popyt rosnie, co powoduje
koniecznos¢ uwzglednienia obecnosci doradcéw szkodowych na rynku. Decyzje poszkodowanych wskazujg, ze wierzg
bardziej doradcom niz zaktadom ubezpieczen i s3 w stanie zaptaci¢ 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 mogtyby je zastgpi¢ w ich funkcji edukacyjnej i doradczej.2

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

Podmioty grupy nie prowadzg prac badawczych ani rozwojowych.
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7. tAD KORPORACYINY

7.1. Zbiér zasad tadu Korporacyjnego, ktéremu podlegato VOTUM w okresie od dnia 1 stycznia
2011 do dnia publikacji Sprawozdania

W zwigzku z wprowadzeniem akcji na rynek regulowany GPW w dniu 7 maja 2010 Zarzad podjat Uchwate w sprawie
przyjecia i stosowania ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW”, w ktdrej to Uchwale przyjat do stosowania zasady
fadu korporacyjnego wynikajace z Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW” z nastepujacymi wyjgtkami:
e Z powodu braku mozliwosci technicznych Spétka nie bedzie umozliwiac¢ transmisji obrad Walnego Zgromadzenia
z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowac przebiegu obrad i upublicznia¢ go na stronie internetowe;j
e 7 uwagi na zasieg terytorialny ustug swiadczonych przez Spétke, ktory nie obejmuje krajow anglojezycznych, Spétka
zapewnia funkcjonowanie swojej strony w jezyku angielskim w zakresie wskazanym w czesci Il pkt 1 ,,Dobrych
Praktyk Spoétek Notowanych na GPW”
e 7 uwagi na matg liczebnos$¢ Rady Nadzorczej Spoétki, nie zostang powotane odrebne komisje Rady (komisja ds.
wynagrodzen i komisja ds. nominacji), natomiast funkcje komitetu audytu petni¢ bedzie cata Rada Nadzorcza Spoétki.

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 zarzgdzania ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych

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

7.3. Akcjonariusze posiadajacy znaczgce pakiety akcji

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

Akcjonariusz | Liczba akcji | Udziat w kapitale akcyjnym Spotki

DSA Financial Group SA 4610637 38,42%
Nolmanier Ltd. 3400 000 28,33%
Andrzej Dadetto 1100 000 9,17%
Quercus TFI 600 347 5%

7.4. Akcjonariusze posiadajacy specjalne uprawnienia kontrolne

Wszystkie akcje Emitenta sg akcjami na okaziciela. Statut nie przewiduje zadnego uprzywilejowania akcji. W zakresie
znanym Emitentowi Zaden akcjonariusz Emitenta nie dysponuje zadnymi specjalnymi uprawnieniami ani obowigzkami
wzgledem Spétki wynikajgcymi z faktu posiadania akcji Emitenta.

7.5. Ograniczenia dotyczgca prawa glosu

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

7.6. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wtasnosci

Zgodnie z § 7 ust. 3 Statutu na zbycie akcji imiennych Spétki osobie niebedgcej akcjonariuszem, (...) witasciciel akcji musi
uzyska¢ zgode Rady Nadzorczej Spotki wyrazong na pismie. W zwigzku z powyzszym, z uwagi na art. 337 § 4 KSH nalezy
uznad, ze Statut Emitenta nie przewiduje postanowien ograniczajacych prawo do zbycia akcji imienne;j.
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Akcjonariusz spdétki publicznej moze przenosi¢ akcje w okresie miedzy dniem rejestracji uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu Spotki (record date) a dniem zakoriczenia Walnego Zgromadzenia Spétki (art. 406" k.s.h.).
Akcje pracownicze zostaty objete umowa lock-up, ktéra wytacza mozliwos¢ ich sprzedazy przez okres 6 miesiecy od daty ich
dopuszczenia do obrotu.

Znaczacy akcjonariusze Emitenta, spdtka DSA Financial Group S.A., Nolmanier Ltd. oraz Pan Andrzej Dadefto w dniu
27 sierpnia 2010 r. zawarli z Emitentem umowy lock-up na wszystkie posiadane przez nich po zakonczeniu Oferty Publicznej
Akcje serii A. W ramach przedmiotowych umoéw DSA Finacial Group S.A., Nolmanier Ltd. oraz Pan Andrzej Dadetto
zobowiazali sie, iz przez okres 12 miesiecy od daty dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym instrumentéw
finansowych Spétki nie obcigza, nie zastawig, nie zbedg ani w inny sposob nie przeniosg wifasnosci, jak réwniez nie
zobowigzg sie do dokonania takich czynnosci, co do catosci lub czesci objetych przedmiotowym zobowigzaniem akcji,
w zaden sposéb, na rzecz jakiejkolwiek osoby, chyba ze przeniesienie wiasnosci 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 dotyczgca zmiany Statutu zapada wiekszoscig trzech czwartych gtoséw, przy czym uchwata dotyczgca zmiany
Statutu, zwiekszajgca $wiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplajgca prawa przyznane osobiscie poszczegdinym
akcjonariuszom zgodnie z art. 354 Kodeksu Spétek Handlowych, wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy, ktérych dotyczy
(art. 415 Kodeksu Spétek Handlowych).

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

7.8. Sposdb dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz prawa
akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania

Sposdb zwotania i dziatania Walnego Zgromadzenia, jego zasadnicze uprawnienia oraz prawa akcjonariuszy i sposéb ich
wykonywania wynikaja wprost z przepisdw 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 Spoétki nie przewiduje mozliwosci wykonywania
prawa gtosu drogg korespondencyjng lub przy wykorzystaniu srodkdw komunikacji elektronicznej.

7.9. Sktad osobowy i zasady dziatania organdw zarzadzajacych i nadzorczych oraz ich komitetéow

7.9.1 Zarzad
Zarzad Spotki sktada sie z od 1 do 5 cztonkdédw. Wspdlna kadencja Zarzadu trwa 2 lata. Cztonkéw Zarzadu wybiera
i odwotuje Rada Nadzorcza. Cztonkom Zarzadu przystuguje prawo ponownego powotfania.
Zarzad reprezentuje Spdtke wobec wtadz i 0sob trzecich. Do odbioru wezwan i innych doreczen jest uprawniony Prezes
Zarzadu, jesli Zarzad jest jednoosobowy, a w przypadku Zarzagdu wieloosobowego - jeden cztonek Zarzadu lub prokurent. Do
sktadania oswiadczen w zakresie praw i obowigzkdw majatkowych Spétki oraz podpisywania uméw w imieniu Spétki,
w wypadku ustanowienia Zarzadu jednoosobowego, uprawniony jest Prezes Zarzagdu samodzielnie lub dwdch prokurentéw
dziatajgcych facznie. W przypadku powotania Zarzadu wieloosobowego wymagane jest tgczne wspoétdziatanie dwdch
cztonkdéw Zarzadu lub cztonka Zarzadu tgcznie z prokurentem. W umowach i sporach pomiedzy Spétka a cztonkami Zarzadu,
Spotke reprezentuje Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Uchwaty zarzadu zapadaja bezwzgledng wiekszoscig gtosdw. W przypadku réwnosci gtosow 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 dzien 1 stycznia 2011 r. sktad Zarzagdu VOTUM S.A. przedstawiat sie nastepujaco:

Dariusz Czyz — Prezes Zarzadu
Cecylia Tas — Cztonek Zarzadu.

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 stycznia 2011 do dnia publikacji Sprawozdania w sktadzie Zarzgdu Emitenta nastgpity
nastepujace zmiany osobowe:

Na mocy uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 28-01-2011 r. odwotano ze sktadu Zarzadu Panig Cecylie Tas — Cztonka Zarzadu
i powotano dwdch nowych cztonkéw zarzadu 1l kadencji — Panig Elzbiete Kupiec i Pana Barttomieja Krupe.

Powyisze zmiany zostaty wpisane do Krajowego Rejestru Sagdowego 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 okresie od 1 stycznia 2011 do dnia publikacji Sprawozdania

W pierwszym potroczu 2011 r. Zarzad odbywat systematyczne posiedzenia zwyczajne w trybie cotygodniowym, zas
w przypadku biezgcych potrzeb zwotywane byty dodatkowe posiedzenia. W ramach Zarzadu dokonano podziatu
kompetencji i wyznaczono obowigzki w zakresie nadzoru nad poszczegélnymi Departamentami wyodrebnionymi
w strukturze organizacyjnej Emitenta. Zarzad prowadzi biezgcg kontrole wykonania budzetu oraz realizacji prognozy
finansowej. Systematycznie analizowane sg sprawozdania dotyczace realizacji zatozen sprzedazy, przychodu ze sprzedazy
oraz optymalizacji kosztow. Ponadto Zarzad kreuje krétko i dtugofalowg polityke Emitenta w oparciu o informacje dotyczace
zmian otoczenia prawnego i zmian rynkowych. Zarzad rozpatruje réwniez zagadnienia zgtaszane przez kadre kierownicza
$redniego szczebla.

7.9.2 Rada Nadzorcza
Rada Nadzorcza Spoétki sktada sie z od 5 do 7 cztonkdw. Cztonkéw Rady Nadzorczej wybiera i odwotuje Walne Zgromadzenie.
Cztonkowie pierwszej Rady Nadzorczej powotywani sg na jeden rok, cztonkowie nastepnych Rad Nadzorczych powotywani
sg na 3 lata. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspdlna. W przypadku ustgpienia 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 ktorym Walne Zgromadzenie powinno uzupetnié sktad Rady Nadzorczej.
Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje prawa i obowigzki tylko osobiscie i w sposdb kolegialny. Organizacje oraz tryb
dziatania Rady Nadzorczej okresla Regulamin Rady Nadzorczej uchwalony przez Rade izatwierdzony przez Walne
Zgromadzenie.
Uchwaty Rady Nadzorczej zapadaja bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W przypadku réwnej liczby gtosow decyduje gtos
Przewodniczacego Rady. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej potowa jej
cztonkdéw, 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 programoéw dziatalnosci Spotki 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 Spoétke 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 biegtego rewidenta do badania sprawozdan finansowych Spétki;

e zawieszanie z waznych powoddéw poszczegdlnych lub wszystkich cztonkdédw Zarzagdu w czynnosciach, jak rowniez
delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzadu nie mogacych
sprawowac swoich czynnosci;

e powotywanie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu,

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

e ustalanie zasad zatrudnienia i wysokosci wynagrodzenia cztonkdéw Zarzadu;
udzielanie zezwolenia na zbycie akcji imiennych Spétki;

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

e wyrazanie zgody na tworzenie przez Spoétke innych spétek i przystepowanie do spotek;

e wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie przez Spotke nieruchomosci oraz obcigzanie nieruchomosci ograniczonymi
prawa rzeczowymi.
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Na dzien 30.06.2011 r. sktad Rady Nadzorczej VOTUM S.A. przedstawiat sie nastepujaco:

Andrzej Dadetto — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Andrzej tebek — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Jerzy Krawczyk — Cztonek Rady Nadzorczej

Mirostaw Greber — Cztonek Rady Nadzorczej

Joanna Wilczyriska — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

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

Zakres dziatania Rady Nadzorczej VOTUM S.A. w okresie od 1 stycznia 2011 do dnia publikacji Sprawozdania

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spétek Handlowych i postanowieniami Statutu Spotki, Rada Nadzorcza wykonywata staty
nadzor nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich jej przejawach oraz sprawowata faktyczng i finansowg kontrole dziatalnosci
Spotki pod katem celowosci i racjonalnosci. W celu wywigzania sie ze swoich zadan Rada Nadzorcza pozostawata w statym
kontakcie z Zarzadem Spétki oraz odbywata posiedzenia. W ramach kontroli gospodarki finansowej Spotki w kregu
zainteresowania Rady Nadzorczej pozostawaty w szczegdlnosci inwestycje planowane przez Spotke, rozwdj struktury
organizacyjnej Spoétki, plany finansowe Spoétki, a przede wszystkim upublicznienie Spétki i jej debiut gietdowy. W zakresie
okreslonych powyzej aspektdow dziatalnosci Spétki Rada Nadzorcza stuzyta Zarzgdowi Spotki gtosem doradczym, co byto
mozliwe dzieki wykorzystaniu doswiadczenia zawodowego poszczegdlnych cztonkéw Rady Nadzorczej. Doswiadczenie
cztonkéw Rady oraz bliska wspotpraca pomiedzy Radg Nadzorcza a Zarzadem Spétki umozliwity w 2010 r. sprawne
i skuteczne przygotowanie wszelkich formalnosci zwigzanych z wprowadzeniem akcji Spétki do publicznego obrotu
papierami wartosciowymi. Praca Rady Nadzorczej odbywata sie sprawnie, przy wspétudziale wszystkich jej cztonkow.
W okresie od 01.01.2011 r. do 30.06.2011 r. odbyty sie 4 posiedzenia, na ktérych podjeto tgcznie 13 uchwat.

Rada Nadzorcza, wykonujac swoje obowigzki statutowe, zapoznata sie i ocenita jednostkowe sprawozdanie finansowe
Spotki oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej VOTUM za okres sprawozdawczy od 01.01.2010 r.
do 31.12.2010 r., przedstawione przez Zarzad Spétki. Do badania zaréwno jednostkowego, jak i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, Rada Nadzorcza wybrata firme audytorskg PKF AUDYT Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, nr
ewidencyjny 548. Rada Nadzorcza zapoznata sie z opiniami i raportami biegtych rewidentéw dotyczacymi jednostkowego
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Rada Nadzorcza, wykonujgc swoje obowigzki statutowe, zapoznata sie i ocenita sprawozdanie z dziatalnosci Spétki oraz
z dziatalnosci grupy kapitatowej za okres sprawozdawczy od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r. przedstawione przez Zarzad
Spotki. Swoje wnioski Rada przedstawita Walnemu Zgromadzeniu Spofki, ktére w efekcie zatwierdzito sporzadzone przez
Zarzad Spétki raporty, dokonato podziatu zysku w sposéb zgodny z wnioskiem Zarzadu oraz udzielito absolutorium jego
cztonkom.

7.9.3. Komitety Rady Nadzorczej
Na podstawie art. 86 ust. 3 ustawy o biegtych rewidentach, cata Rada Nadzorcza petni funkcje komitetu audytu.
Powierzenie Radzie Nadzorczej zadan komitetu audytu nastgpito na mocy uchwaty podjetej przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Emitenta w dniu 20.08.2010 r.

Na dzien publikacji Sprawozdania w sktadzie Rady Nadzorczej, ktdra petni funkcje komitetu audytu, cztonkami spetniajgcymi
jednoczesnie wymog niezaleznosci oraz kwalifikacji i doswiadczenia w zakresie finanséw i rachunkowosci, w ocenie
Emitenta, s3 Panowie Jerzy Krawczyk i Mirostaw Greber. Pomimo iz, wymog 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 przekonywujgca celowosciowa wyktadnie tego przepisu, uznaje za
uzasadnione stosowanie wymogu z art. 86 ust 4 rowniez w sytuacji, o ktérej mowa w art. 86 ust 3 ustawy o biegtych
rewidentach. Wyzej wymieni cztonkowie Rady Nadzorczej w ocenie Emitenta spetniajg jednoczesnie wymogi tadu
korporacyjnego w odniesieniu do kryterium niezaleznosci (punkt I11.6 Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych an GPW).

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

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do dnia publikacja Sprawozdania nie nastgpity zadne zmiany w zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem Emitenta ani jego Grupa Kapitatowa.
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7.11 Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzgdzajgcymi, 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

Spotka nie zawarta umow okreslajgcych swiadczenia dla cztonkdw zarzadzajgcych Emitenta wyptacanych 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.

7.12 Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym),
w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpic zmiany w proporcjach posiadanych akgcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy

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

7.13 Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Spotka nie posiada systemu kontroli programoéw akcji pracowniczych.
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8. INFORMACIJE DODATKOWE

8.1. Kapitat akcyjny VOTUM S.A., udziaty Spotki w Grupie Kapitatowej oraz udziaty oséb
nadzorujacych i zarzadzajacych w spotkach zaleznych badz stowarzyszonych

Na dzien publikacji Sprawozdania kapitat zaktadowy Spotki wynosit 1.200.000 PLN i dzielit sie na 12.000.000 akcji zwyktych
na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda, w tym:

e 10.000.000 akcji serii A

e 2.000.000 akgji serii B

Na dzien publikacji Sprawozdania udziaty Spo6tki w podmiotach zaleznych przedstawiaty 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 50 akcji VOTUM Centrum Odskodnéni a.s. z siedzibg w Brnie o wartosci nominalnej 5.000.000 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 dziert 01.01.2011 Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Andrzej tebek byt komplementariuszem Kancelarii Adwokatow
i Radcow Prawnych A. tebek i Wspdlnicy Spétka Komandytowa we Wroctawiu — posiadat 1% udziat w zyskach i stratach.
Pozostate osoby petnigce u Emitenta funkcje nadzorcze oraz zarzadzajgce nie posiadaty na dzien 01.01.2011 r. ani nie
posiadajg w chwili obecnej udziatéw w spétkach zaleznych Emitenta.

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

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

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

Spotka ani zaden z podmiotéw zaleznych nie prowadzi zadnych sporéw ani procesow istotnych dla sytuacji finansowej lub

rentownosci. Nie wystepuja zadne postepowania przed organami rzgdowymi, postepowania sgdowe lub arbitrazowe, za

okres obejmujgcy co najmniej ostatnie 12 miesiecy, ktére to postepowania mogty mie¢ Ilub miaty
w niedawnej przesztosci istotny wptyw na sytuacje finansowa lub rentownos¢ Emitenta.

Emitentowi nie sg znane zadne przestanki pozwalajgce przypuszczenia pozwalajace stwierdzi¢, aby w przysztosci mogty
zostac¢ wszczete jakiekolwiek postepowania sagdowe, administracyjne lub arbitrazowe z udziatem Emitenta.

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

Spoétka nie zawarta z osobami zarzadzajgcymi umow o zakazie konkurencji i rozwigzaniu umowy wskutek odwotania
z zajmowanego stanowiska.
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8.5. Wynagrodzenia organdéw zarzgdzajacych i nadzorujacych jednostki dominujgcej Grupy

Kapitatowej

Wynagrodzenie wyptacone lub nalezne cztonkom Zarzadu oraz cztonkom Rady Nadzorczej Spotki

Funkcja

01.01.2011 -31.06.2011

01.01.2011 -31.06.2010

Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu

Dariusz Czyz Prezes Zarzadu 150 187
Cecylia Tas * Cztonek Zarzadu 89 220
Elzbieta Kupiec Cztonek Zarzadu 66 -
Barttomiej Krupa Cztonek Zarzadu 73 -
RAZEM 378 407
Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej

Andrzej Dadetto Przewodniczacy Rady Nadzorczej 60 60
Mirostaw Greber Cztonek Rady Nadzorczej 1 2
Andrzej tebek Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 2 -
Joanna Wilczyriska Cztonek Rady Nadzorczej 2 2
Jerzy Krawczyk Cztonek Rady Nadzorczej 1 1
RAZEM 66 65

* Cecylia Tas petnita funkcje Cztonka Zarzadu do 28.01.2011

8.6. Liczba akcji VOTUM S.A. i pozostatych podmiotéw Grupy VOTUM, bedgca w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujgcych

Stan posiadanych akgcji

Osoby nadzorujace Stan posiadanych akcji

’ Zwiekszenie ‘ Zmniejszenie ‘

i zarzadzajace na dzien 1.01.2011 pub\I/iE;—chJi'\:pr::v(jtz)iz?ania
ZARZAD
Dariusz Czyz 0 2250 0 2250
Cecylia Tas 3182 0 0 3182*
Elzbieta Kupiec 774 0 0 774
Barttomiej Krupa 19676 0 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 Wilczyriska 0 874 0 874

*do dnia petnienia funkcji

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

W dniu 30 maja 2011r. Spotka zawarta z PKF AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie umowe, ktérej przedmiotem jest:
e badanie sprawozdania finansowego Spétki za okres od dnia 01.01.2011 do dnia 31.12.2011
e przeglad sprawozdania finansowego za okres od dnia 01.01.2011 do dnia 30.06.2011
e badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za okres od dnia 01.01.2011 do dnia
31.12.2011
e przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za okres od dnia 01.01.2011 do dnia
30.06.2011.
Spoétka korzystata juz wczesniej z ustug spoétki PKF Audyt sp. z o.0., ktéra przeprowadzata badania: sprawozdania
finansowego VOTUM S.A. za lata 2008-2010 wraz z przeglagdem potrocznym sprawozdania z a rok 2010 oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej VOTUM za rok 2010 wraz z przegladem potrocznym ww.
sprawozdania, historycznych skonsolidowanych Informacji finansowych za lata 2007-2009 zawartych w Prospekcie
Emisyjnym oraz prognozy Grupy Kapitatowej na rok 2010.
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______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________]
Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania finansowego:
Za wykonanie prac wynikajgcych z niniejszej umowy strony wspdlnie ustalajg wynagrodzenie w wysokosci:
10.000 PLN. (stownie: dziesiec tysiecy ztotych) + VAT za przeglad sprawozdania jednostkowego,
10.000 PLN. (stownie: dziesiec¢ tysiecy ztotych) + VAT za przeglad sprawozdania skonsolidowanego,
16.000 PLN. (stownie: czternascie tysiecy ztotych) + VAT za badanie sprawozdania jednostkowego,
12.000 PLN (stownie: dwanascie tysiecy ztotych) + VAT za badanie sprawozdania skonsolidowanego

8.8. Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej

Przecigtne zatrudnienie

Wyszczegdlnienie 30.06.2011 31.12.2010
Zarzad 8 10
Administracja 63 77
Dziat sprzedazy 6 14
Pion produkcji 110 91
Pozostali 1 -
RAZEM 188 192

Za pion produkgji zarzad okresla pracownikéw umystowych bezposrednio zwigzanych z wykonywanymi / $wiadczonymi

ustugami

Rotacja zatrudnienia

01.01 -30.06.2011

01.01 -31.12.2010

Liczba pracownikdéw przyjetych 38 48
Liczba pracownikéw zwolnionych 34 26
RAZEM 4 22

8.9. VOTUM S.A. na rynku gtéwnym GPW

VOTUM S.A. zadebiutowata na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie 20 grudnia 2010.

W dniu debiutu cena waloru na zamknieciu osiggneta wartos¢ 4,35 PLN za akcje.

W prezentowanym okresie cena akcji osiggneta maksymalny poziom (4,48 PLN) 5 kwietnia 2011, natomiast najnizszy
poziom kursu akcji (2,85 PLN) zostat zanotowany w okresie najwiekszych spadkéw na Swiatowych gietdach (10 sierpnia
2011).

MAX = 4,48 PLN

e \/OTUM

Nv/ SWIG80
e

)11-01-17 2011-02-17 2011-03-17 2011-04-17 2011-05-17 2011-06-17 2011-07-17 2011-08-17

wyk. 5. Kurs akcji VOTUM S.A. od wprowadzenia do obrotu (17 stycznia 2011) do dnia publikacji sprawozdania na
tle notowar indeksu SWIG80
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7™

e \/OTUM

e SWIG 80

-0,35
2011-01-17 2011-02-17  2011-03-17 2011-04-17 2011-05-17 2011-06-17 2011-07-17 2011-08-17

wyk. 6 Stopa zwrotu z akcji VOTUM S.A. w poréwnaniu z indeksem SWIG80 w okresie od 17 stycznia 2011 do dnia
publikacji Sprawozdania

W okresie notowan akcji VOTUM S.A. na GPW wskaznik P/E ksztattowat sie na poziomie od 6,5 (10 sierpnia 2011) do 10,2 (5
kwietnia 2011), co wskazuje na atrakcyjna dla inwestoréw wycene waloréw Spofki.

hVA ~ \-

9,0 -~

vV

7,0

50

4,0 T T T T T T T
2011-01-17 2011-02-17 2011-03-17 2011-04-17 2011-05-17 2011-06-17 2011-07-17 2011-08-:

wyk. 7 Wskaznik P/E dla akcji VOTUM S.A. w okresie od 17 stycznia 2011 do dnia publikacji Sprawozdania
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———— ]
Wroctaw, dnia 24 sierpnia 2011 r.

Podpisy Cztonkdw Zarzadu:

Dariusz Czyz — Prezes Zarzadu Elzbieta Kupiec — Cztonek Zarzadu

Barttomiej Krupa — Cztonek Zarzadu

]
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