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NOTA INFORMACYJNA

dla 12.000 obligacji serii B o t3cznej warto$ci nominalnej 12.000.000,00 zt

Emitent:

VOXEL Spodtka Akcyjna

z siedzibg w Krakowie przy ul. Wielicka 265
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Niniejsza nota informacyjna zostata sporzadzona w zwigzku z ubieganiem sie o wprowadzenie instrumentéw
finansowych objetych t3 notg do obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie stanowi
dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentéw do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gietde Papieré6w Wartosciowych w Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub réwnolegtym). Inwestorzy
powinni by¢ swiadomi ryzyka, jakie niesie ze sobg inwestowanie w instrumenty finansowe notowane w
alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny by¢ poprzedzone wtasciwa analizg, a
takze, jezeli wymaga tego sytuacja, konsultacja z doradcg inwestycyjnym.

Tres¢ niniejszej noty informacyjnej nie byta zatwierdzana przez Gietde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. pod wzgledem zgodnosci informacji w nim zawartych ze stanem faktycznym lub przepisami
prawa.

Nota zawiera informacje opublikowane w raportach biezgcych:
- nr19/2012 z dnia 18 maja 2012 r.;
- nr20/2012 z dnia 19 maja 2012 r.;
- nr23/2012 z dnia 6 czerwca 2012r.;
- nr24/2012 z dnia 15 czerwca2012 r.

Podmiot oferujgcy obligacje: Doradca prawny:

bd(

GACH HULIST MIZINSKA WAWER

X adwokaci i radcowie prawni sp.p.
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. Stojatowskiego 27 ul. Teofila Lenartowicza 5/3
43-300 Bielsko - Biata 31-138 Krakow

www.bdm.pl www.ghmw.pl
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Oswiadczenie Emitenta:

Oswiadczamy w imieniu VOXEL Spdtka Akcyjna z siedzibg w Krakowie, ze wedtug naszej najlepszej wiedzy i przy
dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w niniejszej Nocie Informacyjnej sg
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze nie pominieto w niej zadnych faktéw, ktdre
moglyby wptywaé na jego znaczenie i wycene instrumentdw finansowych wprowadzanych do obrotu.

Fa

ey

Dariusz Pietras egorz Maslanka

Wiceprezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu




VOXCI

Medyczne Centra Diagnostyczne

1. Cel emisji dtuznych instrumentow finansowych

Celem emisji Obligacji serii B jest finansowanie pomostowe inwestycji polegajgcej na uruchomieniu centrum
diagnostycznego PET-TK-MR w Krakowie wraz produkcjg radiofarmaceutykdéw, ktéra realizowana jest
z wykorzystaniem dotacji unijnej oraz zwiekszenie kapitatu obrotowego.

2. Rodzaj emitowanych instrumentéw dtuznych

Emisja obejmowata nie mniej niz 5.000 i nie wiecej niz 12.000 zdematerializowanych zabezpieczonych Obligacji
na okaziciela serii B emitowanych przez VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie.

Emitent zamierza ubiegaé sie o wprowadzenie wyemitowanych Obligacji serii B do alternatywnego systemu
obrotu na rynku Catalyst prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Emitent podjat dziatania celem dematerializacji oraz zarejestrowania Obligacji w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych S.A. W przypadku, gdyby z jakichkolwiek powoddw nie doszto do rejestracji Obligacji w KDPW
lub wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku Catalyst, Obligacje pozostang zapisane w ewidencji
prowadzonej zgodnie z art. 5a. ust. 2 Ustawy o Obligacjach przez Organizatora Emisji — Dom Maklerski BDM S.A.
z siedzibg w Bielsku-Biate;j.

3. Wielkos¢ emisji

W wyniku przeprowadzonej emisji objetych zostato 12.000 sztuk Obligacji serii B o tgcznej wartosci nominalnej
12.000.000 zt. Cena emisyjna 1 Obligacji serii B wynosita 1.000 zf, stad Emitent pozyskat srodki w tacznej
wysokosci 12.000.000 zt (dwanascie miliondw ztotych).

4. Wartos¢ nominalna i cena emisyjna instrumentéow diuznych

Wartos¢ nominalna kazdej Obligacji serii B wynosi 1.000 zt. Cena emisyjna Obligacji serii B jest rowna jej wartosci
nominalnej i wynosi 1.000 zt.

5. Warunki wykupu i warunki wyptaty oprocentowania instrumentéw dtuznych

Obligacje serii B oprocentowane s3 w zmiennej wysokosci ustalonej w oparciu o stope procentowg WIBOR
(WIBOR 6M) ustalang dla kazdego okresu odsetkowego, powiekszong o marze w wysokosci 5,5%. Wysokos¢
odsetek bedzie obliczana na podstawie rzeczywistej liczby dni w okresie odsetkowym i przy zatozeniu 365 dni
w roku. Okresy odsetkowe wynoszg 6 (sze$¢) miesiecy kazdy. Pierwszy okres odsetkowy jest liczony od Daty
Przydziatu. Po uptywie ostatniego okresu odsetkowego Obligacje serii B nie bedg oprocentowane

Datami ptatnosci odsetek s3a:

06.12.2012 r. — za pierwszy Okres Odsetkowy;
06.06.2013 r. — za drugi Okres Odsetkowy;
06.12.2013 r. — za trzeci Okres Odsetkowy;
06.06.2014 r. — za czwarty Okres Odsetkowy

Jezeli data ptatnosci odsetek przypadnie w dniu nie bedgcym dniem roboczym (tj. sobotg, niedzielg lub innym
dniem ustawowo wolnym od pracy, a takze dniem, w ktérym banki w Polsce nie $wiadczg ustug dla klientéw),
taka datg bedzie kolejny dzien roboczy.

Posiadaczom Obligacji serii B bedzie wyptacany poétrocznie kupon w zmiennej wysokosci, staty w okresie
odsetkowym.

Podstawg naliczenia i spetnienia $wiadczenia bedzie liczba Obligacji serii B na rachunku papieréw
wartosciowych Obligatariusza z uptywem dnia ustalenia prawa do otrzymania swiadczenia z tytutu wyptaty
odsetek (wskazanego w Tabeli nr 1 ponizej), chyba ze regulacje KDPW bedg wymagaty ustalenia innego dnia
ustalenia prawa do odsetek.
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Wysokos¢ kuponu od jednej Obligacji serii B bedzie ustalona kazdorazowo zgodnie ze wzorem:

liczba dni w danym okresie odsetkowym
kupon = (WIBOR 6M +5,5%) x x 1000 zl
365

Tabela nr 1. Terminy ptatnosci z tytutu Obligacji serii B

Data ustalenia Pierwszy dzien Data ustalenia Ostatni dzien
Nr L . . prawa do Wyptata
wysokosci stawki Okresu Okresu
okresu referencyjnej Odsetkowego odsetek Odsetkowego kuponu
yine) & (koniec dnia) &
1 01.06.2012 06.06.2012 28.11.2012 05.12.2012 06.12.2012
2 03.12.2012 06.12.2012 28.05.2013 05.06.2013 06.06.2013
3 03.06.2013 06.06.2013 28.11.2013 05.12.2013 06.12.2013
4 03.12.2013 06.12.2013 29.05.2014 05.06.2014 06.06.2014

Odsetki od jednej Obligacji serii B za pierwszy Okres Odsetkowy, wynosza 53,35 zi. Wyptata odsetek
za pierwszy okres odsetkowy nastapi w dniu 6 grudnia 2012 roku.

Szczegétowe zasady ustalenia osdb uprawnionych do otrzymania swiadczen z tytutu Obligacji serii B oraz
sposob dokonania ptatnosci z tytutu Obligacji serii B okreslajg postanowienia Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, Regulaminu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych i Szczegétowych Zasad Dziatania
KDPW oraz inne wtasciwe przepisy prawa i regulaminy.

Ptatnos¢ kuponu naleznego Obligatariuszowi nastgpi poprzez uznanie rachunku pienieznego stuzgcego do
obstugi rachunku papieréw wartosciowych Obligatariusza.

Prawo wczesniejszego wykupu:

Emitent zastrzega sobie prawo wczesniejszego wykupu wszystkich wyemitowanych Obligacji serii B, na wtasne
zadanie, nie wczesniej jednak niz po uptywie 6 miesiecy od Daty Przydziatu. Decyzje o wczesniejszym wykupie
Obligacji serii B podejmie Zarzad Emitenta wedtug wtasnego uznania. Uchwata Zarzadu okresli Dzien
Wczesniejszego Wykupu Obligacji serii B oraz termin ustalenia podmiotéw uprawnionych do otrzymania
Swiadczen z tytutu Obligacji serii B.

Prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji serii B bedzie realizowane poprzez wyptate
Obligatariuszom Kwoty Wczesniejszego Wykupu stanowigcej wartos¢ nominalng Obligacji serii B powiekszong
o odsetki nalezne od pierwszego dnia danego okresu odsetkowego do Dnia Wczesniejszego Wykupu
powiekszong o premie w wysokosci 0,08 % wartosci nominalnej Obligacji serii B za kazde petne 30 (trzydziesci)
dni pozostajace od Dnia Wczesniejszego Wykupu do Daty Wykupu.

Prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji serii B moze zosta¢ wykonane wytgcznie w catosci
w odniesieniu do wszystkich subskrybowanych Obligacji serii B.

Realizacja przez Emitenta prawa wczesniejszego wykupu bedzie sie wigzato z zawieszeniem notowan Obligacji
serii B.

6. Wysokos¢ i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielajgcego
zabezpieczenia

Rodzaj Zabezpieczenia: Obligacje serii B s3 obligacjami zabezpieczonymi. Zabezpieczeniem Obligacji serii B jest
zastaw zwykty i zastaw rejestrowy na akcjach ALTERIS Spétka Akcyjna z siedzibg w Katowicach, ktére stanowig
wtasnosé VOXEL S.A..

Przedmiot zastawu: 2.000.000 akcji na okaziciela serii A ALTERIS S.A. z siedzibg w Katowicach (adres: ul. PCK
6/3, 40-057 Katowice), wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad
Rejonowy w Katowicach VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS:
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0000391749 o numerach od A 0 000 001 do A 2 000 000 o tacznej wartosci nominalnej 1.000.000 ztotych, ktére
stanowig 95,24% w kapitale zaktadowym i z ktérymi zwigzane jest prawo do 95,24% ogdlnej liczby gtoséow na
walnym zgromadzeniu.

Podmiot udzielajacy zabezpieczenia: VOXEL S.A.

Najwyzsza Suma Zabezpieczenia: Najwyzsza suma zabezpieczenia oznaczona w umowie zastawu rejestrowego
wynosi 18.000.000 zt (stownie: osiemnascie milionéw) ztotych.

Zmiana przedmiotu zastawu: w zakresie dozwolonym przepisami prawa zastaw ustanowiony na akcjach
ALTERIS S.A. pozostanie w mocy bez wzgledu na jakiekolwiek zmiany, ktdrym mogg one podlegac.

Administrator Zastawu: Emitent ustanowit administratora zastawu, ktéry bedzie wykonywat we witasnym
imieniu, lecz na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowigzki zastawnika wynikajgce z umowy zastawniczej
i przepisdow prawa. Administratorem Zastawu jest Dom Maklerski BDM Spoétka Akcyjna z siedzibg w Bielsku-
Biatej.

Zawiadomienia Administratora Zastawu: Obligatariusz powinien zawiadomi¢ Administratora Zastawu
o wszystkich wiadomych Obligatariuszowi Przypadkach Naruszenia okreslonych w Warunkach Emis;ji.
Obligatariusz powinien bezzwtocznie zawiadomi¢ na pismie Administratora Zastawu o wszelkich skierowanych
do Emitenta zgdaniach, zatgczajgc do zawiadomienia kopie takiego zgdania.

Wycena przedmiotu zastawu: Przedmiot zastawu rejestrowego, czyli 2.000.000 akcji ALTERIS Spotka Akcyjna
z siedzibg w Katowicach zostat wyceniony przez 4 Consulting Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na kwote
18.365.714,29 zt (stownie: osiemnascie miliondw trzysta szes$cdziesigt pieé tysiecy siedemset czternascie
ztotych 29/100), tj. 9,18 zt za 1 akcje. Wycena zostata dokonana wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku.

Sposoby zaspokojenia: Umowa zastawu rejestrowego przewiduje, ze Administrator Zastawu moze wedfug
swojego wyboru zaspokoi¢ wierzytelnosci Obligatariuszy z przedmiotu zastawu (1) sprzedaz akcji w drodze
przetargu publicznego przeprowadzonego przez notariusza lub komornika sagdowego zgodnie z art. 24 Ustawy o
Zastawie Rejestrowym, lub (2) wszczecie sadowego postepowania egzekucyjnego zgodnie z przepisami Kodeksu
Postepowania Cywilnego, lub (3) przejecie akcji na wtasnos¢ zgodnie z art. 22 i art. 23 Ustawy o Zastawie
Rejestrowym, przy czym przejecie akcji na wtasnos¢ nastgpi po ich wartosci nominalne;.

Skutki przejecia przedmiotu zastawu: Przejecie przez Administratora Zastawu przedmiotu zastawu spowoduje
wygaszenie zobowigzan Emitenta wzgledem Obligatariuszy do wysokosci wartosci przedmiotu zastawu
ustalonej zgodnie z umowg zastawu rejestrowego. W przypadku, gdy wysokos$é niesptaconych zobowigzan
Emitenta z tytutu Obligacji serii B przekroczy wartos¢ przedmiotu zastawu ustalong zgodnie z umowg zastawu
rejestrowego, wéwczas to zobowigzanie Emitenta ulega wygaszeniu w sposdb proporcjonalny do liczby Obligacji
serii B, przystugujgcych poszczegdlnym Obligatariuszom, przy czym w pierwszej kolejnosci wygaszeniu ulega
zobowigzanie do zaptaty naleznosci gtéwne;.

Uzyskiwanie sptat przez Obligatariuszy: W przypadku dokonania przejecia przez Administratora Zastawu
przedmiotu zastawu, Administrator Zastawu przystgpi do spieniezania przejetego przedmiotu Zastawu, celem
przekazania uzyskanych srodkéw Obligatariuszom, na zasadach okreslonych w umowie w sprawie ustanowienia
administratora zastawu, przy czym w pierwszej kolejnosci zostang zaspokojone koszty i wydatki Administratora
Zastawu zwigzane z dochodzeniem roszczen z Obligacji serii B, a nastepnie kolejno nominat Obligacji serii B, inne
naleznosci Administratora Zastawu wobec Emitenta, odsetki i pozostate, niezaspokojone wczesniej koszty
i wydatki Administratora Zastawu zwigzane z dochodzeniem roszczen z Obligacji serii B.

7. Wartosc¢ zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego udostepnienie
propozycji nabycia oraz perspektywy ksztaltowania sie zobowigzan emitenta do czasu
catkowitego wykupu instrumentéw dtuznych proponowanych do nabycia

Warto$é zobowigzan zaciggnietych przez Emitenta na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego udostepnienie
Propozycji Nabycia, czyli na dzien 31 marca 2012 r. wynosi 71,8 min zf, w tym wartos¢ zobowigzan
oprocentowanych to 48,8 min ztotych. Emitent nie spodziewa sie w terminie do czasu catkowitego wykupu
Obligacji serii B (tj. do 6 czerwca 2014 roku) przekroczenia poziomu zobowigzan ogdétem powyzej 85 min
ztotych, z wytgczeniem zadtuzenia zwigzanego z emisjg Obligacji serii B, o wartosci do 12 min ztotych.
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8. Dane umotliwiajace potencjalnym nabywcom instrumentéw dtuznych orientacje w efektach
przedsiewziecia, ktore ma by¢ sfinansowane z emisji instrumentéw dtuinych, oraz zdolno$¢
emitenta do wywigzywania sie z zobowigzan wynikajacych z instrumentow dtuinych, jezeli
przedsiewziecie jest okreslone.

Cel emisji obligacji zostat opisany w punkcie 1.
Srodki, ktére Emitent przeznaczy na biezgcg obstuge Obligacji serii B bedg uzyskiwane z biezacej dziatalnosci.
Obligacje serii B zostang wykupione ze srodkéw wypracowanych w toku normalnej dziatalnosci Emitenta.

9. Zasady przeliczania wartosci Swiadczenia niepienieznego na swiadczenie pieniezne

Nie dotyczy.

10. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia
wierzytelnos$ci wynikajgcych z instrumentéw dtuinych - wycena przedmiotu zastawu lub
hipoteki dokonana przez uprawnionego biegtego.

W celu zabezpieczenia Obligacji serii B do dnia rejestracji zastawu rejestrowego przez Sgd, Emitent ustanowit
na rzecz Obligatariuszy, na rzecz ktérych dziata Administrator Zastawu zastaw zwykty na 2.000.000 akcji
na okaziciela serii A ALTERIS S.A. z siedzibg w Katowicach (adres: ul. PCK 6/3, 40-057 Katowice), wpisanej
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy w Katowicach VIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS: 0000391749 o numerach od A 0 000 001 do A
2 000 000 o facznej wartosci nominalnej 1.000.000 ztotych, ktére stanowig 95,24% w kapitale zaktadowym
i z ktorymi zwigzane jest prawo do 95,24% ogodlnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu na podstawie
art. 327, 328 w zwigzku z art. 306 i nast. Kodeksu Cywilnego.

Zastaw zwykty byt skuteczny z chwilg zawarcia w dniu 18 maja 2012 roku umowy zastawniczej. i tym samym
Obligacje serii B byty zabezpieczone.

W dniu 5 lipca 2012 r. Emitent powziat informacje, iz w zwigzku z wnioskiem Domu Maklerskiego BDM S.A. z
siedzibg w Bielsku-Biatej, Sad Rejonowy dla Miasta Krakowa Srédmieécia w drodze postanowienia w dniu
27 czerwca 2012 r. dokonat wpisu do rejestru zastawow. Zastawnikiem zgodnie z postanowieniem jest Dom
Maklerski BDM S.A. z siedzibg w Bielsku-Biatej. Zastawca jest Emitent.

Przedmiot zastawu zwyktego, a z chwilg wpisu zastawu przez Sad — zastawu rejestrowego, czyli 2.000.000 akcji
ALTERIS Spodtka Akcyjna z siedzibg w Katowicach zostat wyceniony przez 4 Consulting Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie na kwote 18.365.714,29 zt (stownie: osiemnascie miliondw trzysta szesédziesigt piec tysiecy
siedemset czternascie ztotych 29/100), tj. 9,18 zt za 1 akcje. Wycena zostata dokonana wedtug stanu na dzien
31 grudnia 2011 roku.

Wskazana powyzej wycena zostata przedstawiona w Zataczniku do niniejszej Noty Informacyjnej.

11. W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje — dodatkowo: a) liczba gtoséw na walnym
zgromadzeniu emitenta, ktéra przystugiwataby z objetych akcji - w przypadku gdyby zostata
dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji, b) ogdlna liczba gloséw na walnym
zgromadzeniu emitenta - w przypadku gdyby zostata dokonana zamiana wszystkich
wyemitowanych obligacji.

Nie dotyczy.
12. W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszenstwa - dodatkowo: a) liczba akcji

przypadajacych na jedna obligacje, b) cena emisyjna akcji lub sposéb jej ustalenia, c) terminy,
od ktorych przystugujg i wygasajg prawa obligatariuszy do nabycia tych akgji.

Nie dotyczy.




13. Przydziat obligac;ji

W dniu 6 czerwca 2012 roku Zarzgd dokonat przydziatu 12.000 Obligacji serii B, o wartosci nominalnej 1.000
PLN kazda i tgcznej wartosci nominalnej 12.000.000 zt (stownie: dwanascie milionéw ztotych).

1)
2)
3)
4)
5)

6)
7)

8)
9)

10

—

data rozpoczecia subskrypcji: 23 maja 2012 r., data zakonczenia subskrypcji: 4 czerwca 2012 r.;

data przydziatu instrumentdéw finansowych: 6 czerwca 2012 r.;

liczba instrumentow finansowych objetych subskrypcjg lub sprzedazg: 12.000 (stownie: dwanascie

tysiecy) sztuk Obligacji serii B;

stopa redukcji w poszczegdlnych transzach — emisja nie byta podzielona na transze, nie wystgpita

redukcja zapisow;

liczba instrumentéw finansowych, ktdre zostaty przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji

lub sprzedazy: 12.000 (stownie: dwanascie tysiecy) sztuk Obligacji serii B;

cena, po jakiej instrumenty finansowe byty nabywane (obejmowane): 1.000 zt;

liczba oséb, ktére ztozyty zapisy na instrumenty finansowe objete subskrypcjg lub sprzedaza

w poszczegolnych transzach: 67;

liczba osob, ktérym przydzielono instrumenty finansowe w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub

sprzedazy: 67, emisja nie byfa podzielona na transze;

nazwa (firmy) subemitentéw, ktérzy objeli instrumenty finansowe w ramach wykonywania umow

o subemisje — Spotka nie zawarta uméw o subemisje;

taczne koszty emisji wyniosty: 351.065,00 zt (stownie: trzysta piecdziesigt jeden tysiecy szescdziesigt

pie¢ ztotych) w tym:

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty: 351.065,00 zt (stownie: trzysta piecdziesigt jeden tysiecy
sze$cdziesiat piec ztotych)

b) wynagrodzenia subemitentéw, dla kazdego oddzielnie — Spdtka nie zawarta uméw o subemisje;

c) sporzadzenia publicznego dokumentu informacyjnego Ilub dokumentu informacyjnego, z
uwzglednieniem kosztéw doradztwa — emisja nie byta zwigzana ze sporzadzeniem publicznego
dokumentu informacyjnego lub dokumentu informacyjnego;

d) promocji oferty — nie wystgpity.

Zobowigzania finansowe z tytutu emisji Obligacji serii B bedg wykazywane w zamortyzowanym koszcie
przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. Poniesione koszty przygotowania
i przeprowadzenia oferty oraz doradztwa zwigzane z emisjg Obligacji serii B zostang uwzglednione przy
obliczaniu zamortyzowanego kosztu, zgodnie z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej
i w rezultacie bedg amortyzowane w ciezar rachunku zyskéw i strat w okresie trwania Obligacji serii B.
Sredni koszt przeprowadzenia subskrypcji przypadajacy na jednostke papieru wartoéciowego objetego
subskrypcjg jest rowny 29,25 zt




VOXCI

Medyczne Centra Diagnostyczne

14. Zataczniki

Do niniejszej Noty Informacyjnej zostaty dotgczone nastepujace Zataczniki:
1) Aktualny odpis z KRS Emitenta.

2) Tekst jednolity Statutu Emitenta

3) Uchwata w sprawie emisji obligacji serii B

4) Warunki i propozycja nabycia obligacji serii B

5) Definicje i objasnienia skrotow.




Zalacznik nr 1 Odpis z KRS Emitenta

CODo

KA/12.06/12/2012

Operator: tAGIEWKA EWA Stronalz i1

ODDZIAL CENTRALNE] INFORMACIT
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
ul. Lompy 14

Katowice

Nr pisma wnioskodawcy:

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 12.06.2012 godz. 08:42:39
Numer KRS: 0000238176

ODPIS AKTUALNY
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

e

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym

_Omnmna wpis wb_c mer wpisu

_m<n:mEB ak

29 Data dokonania wpisu

02.08.2005

08.02.2012

KR.XT NS-REJ.KRS/1544/12/471

_ W:mﬂm:,m sadu

SAD REIONOWY DLA KRAKOWA-SRODMIESCIA W KRAKOWIE, XI WYDZIAL GOSPODARCZY
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

1.0znaczeni= formy prawnej

= . e e

Dziat 1

Rubryka 1 - Dane podmiotu

{SPOLKA AKCYINA

2 Numer REGON/NIP

REGON: 120067787, NIP: 6792854642

3.Firma, pod kidry spdtka dziata

VOXEL SPOLKA AKCYINA

4.Danz o viczesnigjszel rejestracii

5.Czy prredsiebtorca prowadz: dziatainost
gospodarcza z innymi podmiotami na
podstawe urnowy spdiki cvwilnei?

6.Czy podmiot posiada status organizacis
pozytku publicznego?

NIE

NIE

Rubryka 2 - Siedziba i adres podmiotu

2.Adres

kraj POLSKA, woj. MALOPOLSKIE, powiat M. KRAKOW, gmina M. _Ax>x0<<~ miejsc. KRAKOW

ul. WIELICKA, nr 265, lok. -, migjsc. KRAKOW, kod 30-663, poczta KRAKOW, kraj POLSKA

3.Adres pocaty elekbroniczig)

4.Adres strony internetowej

Rubryka 3 - Dddziaty

———— “F —— —ad W) /0 PR — e B Bl
1 _H..uz na oddziatu VOXEL SPOLKA AKCYINA ODDZIAL W KATOWICACH

T.mmmn_m:..u. kraj POLSKA, woj. wSmme‘ powiat KATOWICE, gmina KATOWICE, miejsc. KATOWICE

_wA>9mm T.:. KOSCIUSZKI, nr 171, lok, ---, migjsc. KATOWICE, kod 40-524, poczta KATOWICE, kraj POLSKA

Al

CODo KA/12.06/12/2012

Operator: tAGIEWKA EWA Strona2z 11

Rubryka 4 - Informacje o statucie _

W&:woﬂamam o sporzadzeniu lub zmianie

i

AKT NOTARIALNY Z DNIA 24.06.2005 R. SPORZADZONY PRZEZ NOTARIUSZA BOZENE GORSKA m
- WOLNIK Z KANC. NOT. W KATOWICACH, UL. GLIWICKA 6/4, REP. A NR 4975/2005

27.04.2006R. REP. A NR 2690/2006, NOTARIUSZ £UKASZ ROZTOCZYNSKI, KANCELARIA
NOTARIALNA W KATOWICACH ZMIANA § 7 UST.1, § 8

AKT NOTARIALNY Z DN. 27.06.2007. REP.A NR 8277/2007 SPORZADZONY PRZEZ ASESORA
MARCINA ONICHIMOWSKIEGO Z KANCELARIL NOTARIALNE} NOTARIUSZA LUKASZA
ROZTOCZYNSKIEGO W KATOWICACH, UL. MARIACKA 37/2, ZMIENIAJACY §7 UST. §; §7 UST. |
4, 88 |

30.11.2007R. REP. A NR 7416/2007, ASESOR NOTARIALNY RADOSLAW CHORABIK - ZASTEPCA
NOTARIUSZ DOROTY MITKI, KANCELARIA NOTARIALNA W KRAKOWIE

USUNIETO: 0D §1 DO §6; §7UST.2, 3,4, 0D §8DO § 38,
DODANOOD§1DO§6; §7UST. 213,0D8§8D0 §34.

[

30.11.2007R. ASESOR NOTARIALNY RADOSLAW CHORABIK - ZASTEPCA NOTARIUSZA DOROTY
MITKI PROWADZACE) KANCELARIE NOTARIALNA W KRAKOWIE. REPERTORIUM A NR
7416/2007.

ZMIANA: §7 UST.1

05.05.2008R. ASESOR NOTARIALNY MARICN ONICHIMOWSKI - ZASTEPCA NOTARIUSZA
LUKASZA ROZTOCZYNSIEGO PROWADZACEGO KANCELARIE NOTARIALNA W KATOWICACH.
REPERTORIUM A NR 13395/2008.

ZMIANA: §7 UST.1

DNIA 19 CZERWCA 2008R., REPERTORIUM A NR 3472/2008, ASESOR NOTARIALNY RADOSLAW
CHORABIK - ZASTEPCA NOTARIUSZA DOROTY MITKI PROWADZACE) KANCELARIE
NOTARIALNA W KRAKOWIE.

ZMIENIONO: §7 UST.1, §7 UST.1A, §15 UST.1

DODANO: §14 UST.3

DNIA 24 WRZESNIA 2008 ROKU, EPERTORIUM A NR 5253/2008, ASESOR NOTARIALNY
RADOSLAW CHORABIK-ZASTEPCA NOTARIUSZA DOROTY MITKI PROWADZACE] KANCELARIE
NOTARIALNA PRZY UL.LUBICZ NR 3 W KRAKOWIE. ZMIENIONO § 7 UST.1

DNIA 28 LISTOPADA 2008 ROKU, REPERTORIUM A NR 231/2008, NOTARIUSZ tUKASZ NOWAK
PROWADZACY KANCELARIE NOTARIALNA W SOSNOWCU PRZY UL.MAJA NR 19, ZMIENIONO §
7UST.1

17.12..2008; REP/ A NR 6308/2008, NOTARIUSZ tUKASZ HAJTO, KANCELARIA NOTARIALNA W
KRAKOWIE, UL. KUPA 5/2 - ZMIENIONO: §14; §17; §18 UST.3, W §18 DODANO UST. 415,
ZMIENIONO §22 UST.4, W §22 DODANO UST.5; ZMIENIONO §27; §29 UST.1 PKT 6, W §29
DODANQ UST.4; ZMIENIONO §32 UST. 2

02.10.2009 R., NOTARIUSZ SATURNIN OCIESSA, KANC. NOT, W SOSNOWCU, REP, A NR
6558/2009 - ZMIENIONO § 14 UST. 1, § 15 UST. 1, § 16 UST. 1 ORAZ § 16 UST. 5 STATUTU
SPOLKI.

10

19.11.2009 R. - NOTARIUSZ SATURNIN OCIESSA , KANCELARIA NOTARIALNA W SOSNOWCY ,
UL.3-GO MAJA 19- ; REP. A NR 8244/2009 - ZMIENIONO § 5 UST. 1; § 11 UST. 6 ; § 17 UST. 2
PKT 2) I UST. 3 ;827 UST. 2; § 27 UST. 3

08.01.2010 - , NOTARIUSZ tUKASZ NOWAK KANCELARIA NOTARIALNA W SOSNOWCU , UL.3-
GO MAJA 19- ; REP. A NR 262/2010 - ZMIENIONO § 14 UST. 1; § 15UST. 1; § 16 UST. 1,§ 16 _
UST. 5

11

08.06.2010 R. NR REP. A 4957/2010, NOTARIUSZ SATURNIN OCIESSA KANCELARIA
NOTARIALNA £UKASZ NOWAK, SATURNIN OCIESSA SPOELKA CYWILNA, UL. 3-MAJA 19, 41-200
SOSNOWIEC - ZMIENIONO § 7 UST.1 STATUTU

29.06.2010 R. NR REP. A 5725/2010, NOTARIUSZ LUKASZ NOWAK, KANCELARIA NOTARIALNA
LUKASZ NOWAK, SATURNIN OCIESSA SPOLKA CYWILNA, UL. 3-MAJA 19, 41-200 SOSNOWIEC -
ZMIENIONO § 7 UST.1; § 7 UST.1, § 7 UST.1A; DODANO § 7 UST.1B; ZMIENIONQ § 8 UST 4;
SKRESLONO § 8 UST.5 1 6; ZMIENIONO § 11 UST.8-11; SKRESLONO § 11 UST.12 1 13;
ZMIENIONO § 14 UST.2; § 17 UST.112; § 18 UST.4; SKRESLONO § 18 UST.5; ZMIENIONG §27
UST.2 PKT 6,7 1 8; § 27 UST.5; § 29 UST.1 PKT 6.

20.08.2010, NR REP. A 7225/2010, NOTARIUSZ tUKASZ NOWAK, KANCELARIA NOTARIALNA
LUKASZ NOWAK, SATURNIN OCIESSA SPOLKA CYWILNA, UL, 3 MAJA 19, 41-200 SOSNOWIEC -
ZMIENIONO § 7 UST.1 STATUTU SPOLKI;



Piotrus
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CODo KA/12.06/12/2012

Operator: tAGIEWKA EWA Strona 3z 11

15

ﬁ LUKASZ NOWAK, SATURNIN OCIESSA SPOEKA CYWILNA, UL.3-MAJA 19, 41-200 SOSNOWIEL

14.09.2010, NR REP. A 7964/2010, NOTARIUSZ LUKASZ NOWAK, KANCELARIA NOTARIALNA
LUKASZ NOWAK, SATURNIN OCIESSA SPOLKA CYWILNA, UL. 3 MAJA 19, 41-200 SOSNOWIEC -
ZMIENIONO § 7 UST.1 STATUTU SPOEKI.

29.06.2010R. NR REP. A 5725/2010, NOTARIUSZ tUKASZ NOWAK, KANCELARIA NOTARIALNA

ZMIENITONO § 11 UST.3

16.11.2010 R., REP. A NR 9586/2010, NOTARIUSZ LUKASZ NOWAK, KANCELARIA NOTARTALNA
W SOSNOWCU - ZMIANA § 5 UST. 1,

15.12.2010 R,, REP. A NR 11175/2010, NOTARIUSZ tUKASZ NOWAK, KANCELARIA
NOTARIALNA W SOSNOWCU - ZMIANA § 7 UST. 1.

05.05.2011 R., REP.A NR 4155/2011, NOTARIUSZ SATURNIN OCIESSA, KANCELARIA
NOTARIALNA W SOSNOWCU ORAZ 14.06.2011 R., REP.A NR 5465/2011, NOTARIUSZ

| SATURNIN OCIESSA, KANCELARIA NOTARIALNA W SOSNOWCU

- ZMIANA §7, §8 UST.3, §11 UST.1, §14 UST.1, §15 UST.1, §17 UST.1, §18 UST.L, §26, §29
UST.1PKT 9), §32 UST.2, §34

|- SKRESLENIE §8 UST.4, §11 UST. 8-11, §29 UST.1 PKT 10)

28.06.2011 R., REPERTORIUM A NR 5971/2011, NOTARIUSZ SATURNIN OCIESSA Z
KANCE{LARII NOTARIALNET W SOSNOWCH, ZMIENIONO: §7UST, 1
26.07.2011 R., REPERTORIUM A NR 6838/2011, NOTARIUSZ SATURNIN OCIESSA 7
KANCELARIL NOTARIALNE] W SOSNOWCU, ZMIENIONO: §7UST. 1

119.01.2012R., NOTARIUSZ SATURNIN OCIESSA, KANCELARIA NOTARIALNA W SOSNOWCU,

REP. A NR 628/2012 |
ZMIANA § 15 UST. 1 STATUTU SPOEKI \_

e

Rubryka 5

1.Czas, na jaki tostata utworzona spoika _sz
| _

OZNACZONY

2.Uznaczenie pisma innego niz Monitor
Sadowy it Gaspodarczy, preeznaczonego do |
ogloszen spoth

Lo i

1
4.Czy statut przyznaje uprawnienia NIE
0osobiste oikresionym akcjonanuszom iub
tyluty uczestnictva w dochodach fub

majatku spotki nie wynikajacych z akgji?

5.Czy obligatoriusze majq prawo do udziatu _z:m
W zysku?

==

Rubryka 6 - Sposéb powstania spéki

Brak wpisow

———————— R A

Rubryka 7 Dane jedynego m.xe,o:m:cmNm

Brak wpisow

Rubryka 8 - Kapitat spdiki

1. Wysoko$< kapitatu zakladowego

9732 600,00 Zt.

2.Wysokos$¢ kapitatu docelowego

AN

CODo KA/12.06/12/2012

Operator: LAGIEWKA EWA Strona4 z 11

3.Liczba akeji wszystkich emisji

9732600

,|4MWartodé nominalna akgj

1,00 2t

5.Kwotowe okredlenie czesci kapitatu
wplaconege

9732 600,00 Zt

6.Warto$¢ nominaina warunkowego

200 000,00 Zt

podwyzszenia kapitatu zakiadowego

Podrubryka 1 :
Informacia o wniesieniu aportu

Brak wpisow

Rubryka 9 - Emisja akcji

1 .Nazwa serii akgji

A

|2 Liczba akdji w dane) serii

2000100

akej uprzywilejowanych lub
nformacia, ze akcje nie sq
uprzywilgjowane

|3.Rodzaj uprzywilejowania 1 liczba

2.000.100 AKCIT UPRZYWILEJOWANYCH CO DO GLOSU W TEN SPOSOB, ZE NA KAZDA AKCIE
PRZYPADAJA DWA GLOSY NA WALNYM ZGROMADZENIU SPOLKI

2 1.Nazwa serii akcji

B

2.Liczba akeyi w danej serit

1000000

akeji uprzywilejowanych lub
m:wo::me.m, ze akcje aie 53
|uprzywilsjowane

3.Rodzaj uprzywilejowania t liczba

1.000.000 AKCIT UPRZYWILEJOWANYCH CO DO GLOSU W TEN SPOSOB, ZE NA KAZDA AKCIE
PRZYPADAIA DWA GLOSY NA WALNYM ZGROMADZENIU SPOLKI.

w

1.Nazwa seri akcji

C

2.Liczba akeji w danej serit

1000000

T_ﬁ._ uprzywilejowanych lub
__:mo.‘amn_.m_ Ze akgje nie 53
uprzywilejowans

{3.Redzaj uprzywilejowania 1 liczba

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

4 1.Nazwa serii akcji

E

2.Liczba akcji w danej serit

500000

akeji uprzywilejowanych lub
|informacja, ze akcje nie sg
{uprzywilejowane

3.Rodzaj uprzywilejowania i ticzba

| AKCJE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

e
5 1.Nazwa s=rif akeji

iczba akdii w danej serii

£

500000

|akdi uprzywilejowanych fub
informarya, Ze akcje nie sq
uprzywitejowane

ww.xoﬁg uprzywilejowana  liczba

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

1.Nazwa serti akgj

G

1000000

akeji uprzywilejowanych lub
_53_ macja, ze akgje nie s

m
V Nrmgmmxnwwiamam.wmmq_w
| Upzywilejowane

3.Rodzaj uprzywitejowania i liczba

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

Ll

e - —]8




w0 KA/12.06/12/2012

Operator: tAGIEWKA EWA

Strona 5z 11

T
7 | 1.Nazwa serii akgji

D1

2.Liczba akcji w danej serii 244200

« |3.Rodzaj uprzywilejowania i ficzha

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

akgji uprzywilejowanych lub
informacja, ze akcie nie 59
uprzywilejowane

8 1.Nazwa serii akcji

D2

Z.Licrba akgji w danej serl

246300

3.Rodzaj uprzywilejowania i ficzba
akgji uprrywilgjowanych lub
informacja, e akcje nie s

AKCIE NIE SA UPRZYWILEIOWANE

|uprrywilejowane

1.Nazwa serii akgji

(=)

I

2.Liczba akejl w danej serii

2212000

3.Rodzaj uprzywilejowan
akejt uprzywilejowanych lub
informacja, ze akcje hie sq
uprzywilejowane

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJIOWANE

10 1.Nazwa serii akcjl

D3

<.biczha akgl w danej serii

30000

CODo KA/12.06/12/2012

Operator: LAGIEWKA EWA Strona 6z 11

2.5poséb reprezentacji podmiotu

DO SKLADANIA OSWIADCZEN WOLI I PODPISYWANIA DOKUMENTOW W IMIENIU SPOEKT
UPOWAZNIONYCH JEST DWOCH CZEONKOW ZARZADU DZIALAIACYCH LACZNIE LUB JEDEN
CZLONEK ZARZADU DZIALAJACY LACZNIE Z PROKURENTEM.

Podrubryka 1
Dane osdb wchodzacych w sktad organu .

==

3.Rodzaj uprzywilsjowania i liczba
aka) uprzywilesowanych lub
formacis, 2e akcje nie s
uprzywilejowane

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

11 1.Nazwa seril akcji

]

<.Liczba akcji w dangj seni

1000000

3. Rodzaj uprzywilejowania | liczba
akgji uprzywitejowanych lub
informacja, ze akcje nie sq
rcn@.-s_ﬁozm:m

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

Rubryka 10 - Wzmianka o podjeciu  uchwaly o emisjach obligacji zamiennych

1.Data podjecia uchwaly o emisji nbligaci
zamiennych i akeit wydawanych za te
oblgacie

29.06.2010

1 1.Nazwisko / Nazwa lub firina LISZKA
2.imiona JACEK |
3.Numer PESEL/REGON 64022608118 |
4.Numer KRS HrEr
5.Funkcja w organie reprezentujacym | PREZES ZARZADU

{ T et
6.Czy osoba wchodzaca w skfad NIE
rarzadu zostate zawieszona w
czynnoiciach? |
7.Data do jakie) zostata zawieszona |-

2] 1.Nazwisko / Nazwa lub firma PIETRAS
2.Imiona DARIUSZ ALEKSANDER
3.Numer PESEL/REGON 65110909777
4.Numer KRS i
5.Funkeja w organie reprezentujacym | WICEPREZES ZARZADU
6.Czy osoba wehodzaca w sktad NIE
zarzadu zostata zawieszons w
czynnosciach?
7.Data do jakiej zostata zawieszona e

5 1.Nazwisko / Nazwa lub firma MASLANKA
2.Imicna GRZEGORZ JAKUB
3.Numer PESEL/REGON 71013004651
4.Nurner KRS gt
s
'5.Funkcja w organie reprezentujacym | CZLONEK ZARZADU
6.Czy osoba wehodzaca w skiad NIE
12arzadu zostata zawieszona w
”m@i:owa_un:u

.Nom.& do jakie] zostata zawieszona

Rubryka 2 - Organ nadzoru

Rubryka 11
=t o — :
1.Czy rarzad lub rada administrujace sq NIE
upawaznieni to emisji warrantéw
@Umxiﬂﬁsgnra
Dziat 2

xccme 1 - Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu

1.Nazwa organu uprawnianego do
|reprezentowania podmiotu

ZARZAD

il 1.Nazwa organu T&U» NADZORCZA L o -
Podrubryka 1
i Dane osob wchodzacych w skiad organu
1 @mﬁim_a : SASIADEK
2.Imiona MAREK JAN
™ |3.Numer PESEL 3 53110504719
P 4r2mN§mxo ' WARZECHA
% 3 Imiona [ MAREK BOLESLAW
*}3.Numer PESEL 58030510651
13 |iNemwiske BLACH
; 2 Imiona MICHAL PIOTR




CODo KA/12.06/12/2012 Operator: tAGIEWKA EWA

Strona 7 z 11

3.Numer PESEL . 72061803537

4 1.Nazwisko L =N ﬁ.AonNJzA
2.Imiona . JANUSZ
3.Numer PESEL I 66040615659

5 |1.Nazwisko . WEODARCZYK
2.Imiona o WOICIECH JACEK
3MumerPESEL 169121203992

Rubryka 3 - Prokurenci

Brak wpisow

Dziat 3

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnodci

1.Przedmiot dziataintidci przedsiebiorcy

i wwr 20, Z, PRODUKCIA LEKOW I POZOSTALYCH WYROBOW FARMACEUTYCZNYCH

i 2
1 ELEKTROTERAPEUTYCZNEGO

26, 60, Z, PRODUKCIA URZADZEN NAPROMIENIOWUJACYCH, SPRZETU ELEKTROMEDYCZNEGO |

WUEACZAIAC DENTYSTYCZNE

—vu 32, 50, Z, PRODUKCIA URZADZEN, INSTRUMENTOW ORAZ WYROBOW MEDYCZNYCH,

32,99, Z, PRODUKCIA POZOSTALYCH WYROBOW, GDZIE INDZIE] NIESKLASYFIKOWANA

33, 12, Z, NAPRAWA T KONSERWACIA MASZYN

33, 13, Z, NAPRAWA 1 KONSERWACIA URZADZEN ELEKTRONICZNYCH I OPTYCZNYCH

rd 33, 14, Z, NAPRAWA T KONSERWACIA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH

33, 20, Z, INSTALOWANIE MASZYN PRZEMYStOWYCH, SPRZETU 1 WYPOSAZENIA

| PRZEMYSEOWYCH, STATKOW I SAMOLOTOW

46, 14, Z, DZIALALNOSC AGENTOW ZAJMUIACYCH SIE SPRZEDAZA MASZYN, URZADZEN

1

146, 46, Z, SPRZEDAZ HURTOWA WYROBOW FARMACEUTYCZNYCH I MEDYCZNYCH

m i1 149, 41, Z, TRANSPORT BROGOWY TOWAROW

12 51, 10, Z, TRANSPORT LOTNICZY PASAZERSKI

13 |51, 21, 7, TRANSPORT LOTNICZY TOWAROW

{14 52,10, B, MAGAZYNOWANIE I PRZECHOWYWANIE POZOSTALYCH TOWAROW

15 158, 11, Z, WYDAWANIE KSIAZEK

16 |58, 12, Z, WYDAWANIE WYKAZOW ORAZ LIST (NP, ADRESOWYCH, TELEFONICZNYCH)

17 |58, 13, Z, WYDAWANIE GAZET

18 158, 14, Z, WYDAWANIE CZASOPISM 1 POZOSTALYCH PERIODYKOW

18 58, 19, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC WYDAWNICZA

20 160, 20, Z, NADAWANIE PROGRAMOW TELEWIZYINYCH OGOLNODOSTEPNYCH 1 e
ABONAMENTOWYCH # \

|2t 62, 0L, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM \w.v Yo

|22 |82, 02, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI M [ ﬁ,.\_

23 |62, 03, 2, DZIMLALNOSC ZWIAZANA Z ZARZADZANIEM URZADZENIAMI INFORMATY, NN.?@.M

144 162,09, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE TECHNOLOGIT W __,

| |INFORMATYCZNYCH | KOMPUTEROWYCH e
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25 |63, 11, Z, PRZETWARZANIE DANYCH; ZARZADZANIE STRONAMI INTERNETOWYMI (MOSTING)
I PODOBNA DZIALALNOSC |
; 4 26 |63, 12, Z, DZIALALNOSC PORTALI INTERNETOWYCH
Ry g 27 164,92, Z, POZOSTALE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW
28 |64, 99, Z, POZOSTALA FINANSOWA DZIALALNOSC USLUGOWA, GDZIE INDZIE}
. NIESKLASYFIKOWANA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH
| 29 |68, 10, Z, KUPNO I SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI NA WEASNY RACHUNEK
30 |68, 20, Z, WYNAJEM I ZARZADZANIE NiERUCHOMOSCIAMI WEASNYMI LUB DZIERZAWIONYMI
31 |70, 21, Z, STOSUNKI MIEDZYLUDZKIE (PUBLIC RELATIONS) I KOMUNIKACIA
32 170, 22, Z, POZOSTALE DORADZTWO W ZAKRESIE PROWADZENIA DZIALALNOSCT
GOSPODARCZE) I ZARZADZANIA
33 |72, 11, Z, BADANIA NAUKOWE I PRACE ROZWOIOWE W DZIEDZINIE BIOTECHNOLOGIT
34 172, 19, Z, BADANIA NAUKOWE I PRACE ROZWOIOWE W DZIEDZINIE POZOSTALYCH NAUK
PRZYRODNICZYCH I TECHNICZNYCH |
35 m; 90, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC PROFESIONALNA, NAUKOWA I TECHNICZNA, GDZIE _
| INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA |
36 Ts 11, Z, WYNAJEM I DZIERZAWA SAMOCHODOW OSOBOWYCH T FURGONETEK *
37 |77, 33, Z, WYNAJEM I DZIERZAWA MASZYN I URZADZEN BIUROWYCH, WEACZAJAC
KOMPUTERY
35 |77, 39, Z, WYNAJEM I DZIERZAWA POZOSTALYCH MASZYN, URZADZEN ORAZ DOBR
MATERIALNYCH, GDZIE INDZIE] NIESKLASYFIKOWANE
35 {82, 11, Z, DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z ADMINISTRACYINA OBSELIGA BIURA
40 |82, 19, Z, WYKONYWANIE FOTOKOPII, PRZYGOTOWYWANIE DOKUMENTOW I POZOSTALA
SPECIALISTYCZNA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE BIURA
41 182,99, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE DZIALALNOSCI
| GOSPODARCZE), GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANA
L
|42 _mm‘ 5, , POZASZKOLNE FORMY EDUKACII
|43 |85, 60, Z, DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA EDUKACIE
.ﬁ 86, 21, Z, PRAKTYKA LEKARSKA OGOLNA
|45 |86, 22, 7, PRAKTYKA LEKARSKA SPECIALISTYCZIA
146 |86, 90, B, DZIALALNOSC POGOTOWIA RATUNKOWEGO
47 |86, 90, C, PRAKTYKA PIELEGNIAREK I POLOZNYCH
48 |86, 90, D, DZIALALNOSC PARAMEDYCZNA
49 |86, 90, E, POZOSTALA DZIALALNOSC W ZAKRESIE OPIEKI ZDROWOTNES, GDZIE INDZIE]
NIESKLASYFIKOWANA
50 |87, 10, Z, POMOC SPOLECZNA Z ZAKWATEROWANIEM ZAPEWNIAJACA OPIEKE PIELEGNIARSKA
51 _ms 20, Z, POMOC SPOLECZNA Z ZAKWATEROWANIEM DLA OSOB Z ZABURZENIAMI
| | PSYCHICZNYMI
52|87, 30, 2, POMOC SPOLECZNA 7 ZAKWATEROWANIEM DLA OSOB W PODESZEYM WIEKU I
{0SOB NIEPELNOSPRAWNYCH
53 |95, 11, Z, NAPRAWA 1 KONSERWACIA KOMPUTEROW I URZADZEN PERYFERYINYCH
54 |52, 21, Z, DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT LADOWY
55 |82, 91, Z, DZIALALNOSC SWIADCZONA PRZEZ AGENCIE INKASA I BIURA KREDYTOWE
%
[k TN Ty, P T S = e o =
Sy Rubryka 2 - Wzmianki 0 ztozonych dokumentach
g =t — T ; — e
= % % [|Rodzaj dokumentu Nr kolejny w mcmnm 2iozenia Za okres od do
* < ¥ Vi __polu
S~ \ = = s - - &
@ ‘m. \.‘
12 & -
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Ak A n, - e e = 1 T
LWaumianka o ziozeniu 1 104.07.2006 24.06.2005 R. - 31.12.2005 R. ,.
e S 2 |08.08.2007 1.01.2006 - 31.12.2006
finansowego S +
& 03.07.2008 01.01.2007-31.12.2007
¢ 4 | Ho4o'\..moow| B 01.01.2008 - 31.12.2008
fr=—
5 112.07.2010 01.01.2009 - 31.12.2009
& 103.06.2011 01.01.2010 R. - 31.12.2010 R.
2. Wzmianka o ztozeniu opini i | 24.06.2005 R. - 31.12.2005 R.
R TGS 1 2 [ =rens 1.01.2006 - 31.12.2006
] e e N
| N exrns 01.01.2007-31.12.2007 ;/..Tr.w..lw..m.\
4 I 01.01.2008 - 31.12.2008 |
5 [ereer 01.01.2009 - 31.12.2009
6 wwwEk 01.01.2010 R. - 31.12.2010 R.
3 Wzmianka o zozeniu uchwaty {1 .T»»n* 24.06.2005 R. - 31.12.2005 R.
lu pastanowieria o 2 [#rres 1.01.2006 - 31.12.2006
zatwierdzeniu sprawozdania bt
finansowego 3 _t:w* 01.01.2007-31.12.2007
T
4 R 01.01.2008 - 31.12.2008
5 | Gl 01.01.2009 - 31.12.2009
s 6 . _**:* 01.01.2010 R. - 31.12.201C R.
4.Wzmianka o ztozeniu 1 ki 24,06.2005 R. - 31,12.2005 R.
sprawozdania z dzialainoscl .. 2 TP 1.01.2006 - 31.12.2006
podriotu =
, iy 01.01.2007-31.12.2007
4 ek n A 01.01.2008 - 31.12.2008
5 i 01.01.2009 - 31.12.2009
6 EREHE 01.01.2010 R, - 31.12.2010 R. |
e 2 == e
| Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapitatowej 1
|Rodzaj dokurnentu Nrkolggny w | Data zlozenia Za okres od do
polu
1.Skonsolidowane roczne 1 03.06.2011 01.01.2010 R. - 31.12.2010 R.
sprawozdanie finansowe
2.0Opinia biegtego rewidenta 1 et 01.01.2010 R. - 31.12.2010 R.
3.Uchwata lub postanowienie 0 |1 ol 01.01.2010 R. - 31.12.2010 R.
zatwierdzeniu
skensolidowaneso rocznego
rmu&ﬁoNn_wam finansowego L.yi

Rubryka 4 - Przedmiot a.N_m*m_:awn._ statutowej organizacji pozytku publicznego

Brak wpisow

Dziat 4

T o 1 -
~ ! Rubtyka 1 - Zalegtosci
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Brak wpisow 1‘

Rubryka 2 - Wierzytelnosci

Brak wpiséw

Rubryka 3 - Informacje o zabezpieczeniu majatku dtuznika w postepowaniu w przedmiocie ogtoszenia upadioéci, o
oddaleniu wniosku 0 ogfoszenie upadiodci z uwagi na fakt, ze majatek niewyptacainego diuznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztdw postepowania

Brak wpisow

Rubryka 4 - Umorzenie prowadzonej przeciwko podmiotowi egzekucii z uwagi na fakt, Ze z egzekucji nie uzyska sie
sumy wyzszej od kosztdw egzekucyjnych

Brak wpisow

Dziat 5

Rubryka 1 - Kurator

Brak wpisow

Dziat 6

Rubryka 1 - Likwidacja

Brak wpisdw

Rubryka 2 - Informacje o rozwiazaniu lub uniewaznieniu spotki

Brak wpisow

Rubryka 3 - Zarzad komisaryczny

Brak wpiséw

- . e

Rubryka 4 - Informacja o polaczeniy, uoamm.ml_m lub przeksztaiceniu

Brak wpisow




CODo KA/12.06/12/2012 Operator: tAGIEWKA EWA Strona 11z 11

Rubryka 5 - H:mo@m&fml o postepowaniu upadtosciowym

Brak wpisow

B Rubryka 6 - Informacja o postepowaniu uktadowym

Brak wpisow

Rubryka 7 - Informacja o postepowaniu naprawczym

Brak wpisow

Rubryka 8 - Informacja ¢ zawieszeniu dziatainosci gospodarczej

Brak wpiséw

Katowice, 12.06.2012 godz: 08:42:39




Zalacznik nr 2 Tekst Statutu Emitenta

TEKST JEDNOLITY STATUTU
SPOLKI VOXEL SPOLKA AKCYJNA

uwzgledniajacy zmiane Statutu dokonang uchwatg nr 5 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 19 stycznia 2012 roku (nr Rep. A 628/2012)

|. POSTANOWIENIA WSTEPNE

§1

Zatozycielami Spodtki sa: INTEGRAL Spoétka Akcyjna z siedzibg w Katowicach,
Dariusz Pietras i Marek Smreczak.

il. FIRMA | SIEDZIBA. CZAS TRWANIA

§2

1. Firma spotki brzmi: VOXEL Spdtka Akcyjna.
2. Spotka moze postugiwaé sie wyrdzniajgcym jg znakiem graficznym.

§3

. Siedzibg Spoiki jest Krakow.

2. Spotka dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej granicami.

Spotka moze tworzy¢ oddziaty, filie iprzedstawicielstwa w kraju iza granica,
a takze uczestniczy¢ w innych spotkach w kraju i za granica.

§4

Czas trwania spofki jest nieograniczony.

Il. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI SPOLKI

1.

§5

Przedmiotem dziatalno$ci Spotki jest wg PKD (Polska Klasyfikacja Dziatalnosci):

1)
2)

3)

4)
5)
6)
7)
8)
9)

PKD 21.20.Z Produkcja lekéw i pozostatych wyrobow farmaceutycznych,
PKD 26.60.Z Produkcja urzgdzen napromieniowujgcych, sprzetu
elektromedycznego i elektroterapeutycznego,

PKD 32.50.Z Produkcja urzadzen, instrumentow oraz wyrobow medycznych,
wigczajac dentystyczne,

PKD 32.99.Z Produkcja pozostatych wyrobdw, gdzie indziej niesklasyfikowana,
PKD 33.12.Z Naprawa i konserwacja maszyn,

PKD 33.13.Z Naprawa i konserwacja urzadzen elektronicznych i optycznych,
PKD 33.14.Z Naprawa i konserwacja urzadzen elektrycznych,

PKD 33.20.Z Instalowanie maszyn przemystowych, sprzetu i wyposazenia,
PKD 46.14.Z Dziatalno$¢ agentow zajmujgcych sie sprzedazg maszyn,
urzadzen przemystowych, statkow i samolotéw,

10)PKD 46.46.Z Sprzedaz hurtowa wyrobow farmaceutycznych i medycznych,
11)PKD 49.41.Z Transport drogowy towarow,
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12)PDK 51.10.Z Transport Lotniczy pasazerski,

13)PKD 51.21.Z Transport lotniczy towardw,

14)PKD 52.10.B Magazynowanie i przechowywanie pozostatych towarow,

15)PKD 52.21.Z Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport lgdowy

16)PKD 58.11.Z Wydawanie ksigzek,

17)PKD 58.12.Z Wydawanie wykazdw oraz list (np. adresowych, telefonicznych),

18)PKD 58.13.Z Wydawanie gazet,

19)PKD 58.14.Z Wydawanie czasopism i pozostatych periodykow,

20)PKD 58.19.Z Pozostata dziatalno$¢ wydawnicza,

21)PKD60.20.Z Nadawanie programow telewizyjnych ogdlnodostepnych i
abonamentowych,

22)PKD 62.01.Z Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem,

23)PKD 62.02.Z Dziatalno$¢ zwiazana z doradztwem w zakresie informatyki,

24)PKD 62.03.Z Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem urzgdzeniami
informatycznymi,

25)PDK 62.09.Z Pozostata dziatalnos¢ ustugowa w zakresie technologii
informatycznych i komputerowych,

26)PKD 63.11.Z Przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi
(hosting) i podobna dziatalnosc¢,

27)PKD 63.12.Z Dziatalno$¢ portali internetowych,

28)PKD 64.92.Z Pozostate formy udzielania kredytow,

29)PKD 64.99.Z Pozostata finansowa dziatalnoé¢ ustugowa, gdzie indziej
niesklasyfikowana, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych,

30)PKD 68.10.Z Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

31)PKD 68.20.Z Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wiasnymi lub
dzierzawionymi,

32)PKD 70.21.Z Stosunki miedzyludzkie (public relations) i komunikacja,

33)PKD 70.22.Z Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej i zarzgdzania,

34)PKD 72.11.Z Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie biotechnologi,

35)PKD 72.19.Z Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie pozostatych
nauk przyrodniczych i technicznych,

36)PKD 74.90.Z Pozostata dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie
indziej niesklasyfikowana, ,

37)PKD 77.11.Z Wynajem i dzierzawa samochodow osobowych i furgonetek,

38)PKD 77.33.Z Wynajem i dzierzawa maszyn i urzadzen biurowych, wtgczajgc
komputery,

39)PKD 77.39.Z Wynajem i dzierzawa pozostatych maszyn, urzgdzen oraz dobr
materialnych, gdzie indziej niesklasyfikowane,

40)PKD 82.11.Z Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z administracyjng obstugg biura,

41)PKD 82.19.Z Wykonywanie fotokopii, przygotowywanie dokumentow i
pozostata specjalistyczna dziatalno$¢ wspomagajgca prowadzenie biura,

42)PKD 82.91.Z Dziatalno$¢ $wiadczona przez agencje inkasa i biura kredytowe

43)PKD 82.99.Z Pozostata dziatalnos¢ wspomagajaca prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej, gdzie indziej niesklasyfikowana,

44)PKD 85.5 Pozaszkolne formy edukaciji,

45)PKD 85.60.Z Dziatalno$¢ wspomagajgca edukacie,

46)PKD 86.21.Z Praktyka lekarska ogolna,

47)PKD 86.22.Z Praktyka lekarska specjalistyczna,

48)PKD 86.90.B Dziatalno$¢ pogotowia ratunkowego,



49)PKD 86.90.C Praktyka pielegniarek i potoznych,

50)PKD 86.90.D Dziatalno$¢ paramedyczna,

51)PKD 86.90.E Pozostata dziatalnos¢ w zakresie opieki zdrowotnej, gdzie
indziej niesklasyfikowana,

52)PKD 87.10.Z Pomoc spofeczna z zakwaterowaniem zapewniajaca opieke
pielegniarskg,

53)PKD 87.20.Z Pomoc spoteczna z zakwaterowaniem dia os6b z zaburzeniami
psychicznymi,

54)PKD 87.30.Z Pomoc spoteczna z zakwaterowaniem dla osob w podeszlym
wieku i oséb niepetnosprawnych,

55)PKD 95.11.Z Naprawa i konserwacja komputeréw i urzagdzen peryferyjnych.

. Jezeli podjecie lub prowadzenie ktéregokolwiek z rodzajow dziatalnosci, o kiorych
mowa wust. 1, wymaga spetnienia szczegoéinych warunkow przewidzianych
przepisami prawa, aw szczegolnosci, ale nie wytgcznie, uzyskania zgody,
zezwolenia lub koncesiji, to rozpoczecie lub prowadzenie tego rodzaju dziatalnosci
moze nastgpic tylko i wytgcznie po spetnieniu tych warunkow.



§6

Zmiana przedmiotu dziatalnosci nastepuje bez wykupu akcji akcjonariuszy, ktorzy nie
zgadzajg sie na zmiane, jezeli uchwata Walnego Zgromadzenia zostanie podjeta
wiekszoscig dwoch trzecich glosow w obecnosci 0séb reprezentujgcych co najmnie;
potowe kapitatu zaktadowego.

IV. KAPITAL ZAKELADOWY SPOLKI. PRAWA | OBOWIAZKI AKCJONARIUSZY.
§7

1. Kapital zakladowy Spotki wynosi 9.732.600 zt (stownie: dziewie¢ milionow
siedemset trzydziesci dwa tysigce szescset ztotych) i jest podzielony na:

1) 2.000.100 (stownie: dwa miliony sto) imiennych akcji serii A o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

2) 1.000.000 (stownie: jeden milion) imiennych akgcji serii B o warto$ci nominalnej
po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

3) 1.000.000 (stownie: jeden milion) akcji na okaziciela serii C o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

4) 244.200 (stownie: dwiescie czterdzieSci cztery tysigce dwiescie) akcji na
okaziciela serii D1 o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden zioty)
kazda,

5) 246.300 (stownie: dwiescie czterdzieSci szes¢ tysiecy trzysta) akcji na
okaziciela serii D2 o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden zioty)
kazda,

6) 30.000 (stownie: trzydziesci tysiecy) akcji na okaziciela serii D3 o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

7) 500.000 (stownie: piecset tysiecy) akcji na okaziciela serii E o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

8) 500.000 (stownie: pietset tysiecy) akcji na okaziciela serii F o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

9) 1.000.000 (stownie: jeden milion) akcji na okaziciela serii G o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

10)2.212.000 (stownie: dwa miliony dwiescie dwanascie tysigcy) akcji na
okaziciela serii | o warto$ci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

11)1.000.000 (stownie: jeden milion) akcji na okaziciela serii J o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda.

2. Na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia numer 22 z dnia 29.06.2010 roku
w sprawie emisji obligacji zamiennych na akcje Spotki, warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akgji serii H. wytgczenia
prawa poboru akcji oraz zmian Statutu Spoétki kapitat zaktadowy zostat
warunkowo podwyzszony o kwote nie wiekszg niz 200.000 zt (stownie: dwiescie
tysiecy ztotych) poprzez emisje nie wiecej niz 200.000 (stownie: dwiescie tysiecy)
akcji imiennych Spétki serii H o wartosci nominalnej 1,00 zt (stownie: jeden ztoty)
kazda i tgcznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 200.000 zt (stownie: dwiescie
tysiecy ztotych).

3. Akcje serii A i B sg uprzywilejowane co do gtosu w ten sposob, ze na kazdg akcje
przypadajg dwa gtosy na Walnym Zgromadzeniu Spofki.



Kapitat zaktadowy zostat pokryty proporcjonalnie przez Akcjonariuszy Zatozycieli
w catosci gotowkg w nastepujacy sposob: (1) kwota 500.025,00 (piec¢set tysiecy
dwadzie$cia pie¢ zlotych) ztotych zostata wptacona do dnia czwartego lipca dwa
tysigce pigtego roku (04.07.2005 r.), (2) kwota 500.000.00 (piecset tysiecy
ztotych) zostata wptacona do dnia pietnastego wrzesnia dwa tysigce pigtego roku
(15.09.2005 r.), (3) kwota 1.000.075,00 (jeden milion siedemdziesigt pie¢ zlotych)
Ztotych zostata wpfacona do dnia dwudziestego trzeciego grudnia dwa tysigce

piatego roku (23.12.2005r.).
§8

Spotka moze emitowaé akcje na okaziciela albo akcje imienne.

2. Akcje na okaziciela nie podlegajg zamianie na akcje imienne.
3. Akcje imienne, z wyjatkiem ograniczen wynikajacych z przepiséw prawa, mogg

by¢ zamienione na akcje na okaziciela, na pisemny wniosek akcjonariusza
Zlozony do Zarzadu z podaniem ilosci i numeréw akcji imiennych podiegajgcych
zamianie. Uchwale w sprawie zamiany akcji imiennych na akcje na okaziciela
Zarzad podejmuje w ciggu 30 dni liczac od dnia ztozenia wniosku. W porzadku
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia Zarzad umieszcza punkt dotyczgcy
zmiany statutu celem dostosowania jego brzmienia do aktualne; ilosci akc;ji

imiennych i okazicielskich.

§9
Akcje Spdtki mogg by¢ umorzone za zgodg Akcjonariusza w drodze nabycia akcji
przez Spodtke (umorzenie dobrowolne).
Szczegotowe warunki itryb umorzenia akcji kazdorazowo okresia uchwata
Walnego Zgromadzenia.

Spdtka na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia moze emitowac¢ obligacje
zamienne na akcje Spotki lub obligacje z prawem pierwszenstwa. Spdtka moze

emitowa¢ warranty subskrypcyjne.
§10

Wykonywanie prawa gtosu przez zastawnika lub uzytkownika akcji Spotki wymaga
zgody Zarzadu Spotki wyrazonej w formie uchwaty. Uchwate w sprawie wyrazenia
zgody albo odmowy zgody na wykonywanie prawa gfosu przez zastawnika lub
uzytkownika akcji Zarzad podejmuje w terminie dwoch miesiecy liczgc od dnia
otrzymania pisemnego wniosku wskazujgcego liczbe akeji, na ktérych ustanowiono
zastaw lub uzytkowanie oraz osobe zastawnika lub uzytkownika.

1.

§ 11

Zbycie akcji imiennych uprzywilejowanych bez zachowania trybu przewidzianego
w postanowieniach Statutu jest bezskuteczne wobec Spotki.

Dotychczasowym Akcjonariuszom posiadajgcym akcje imienne uprzywilejowane
przystuguje prawo pierwszenstwa nabycia akcji imiennych uprzywilejowanych
przeznaczonych do zbycia. Akcjonariusz zamierzajgcy zby¢ akcje imienne
uprzywilejowane ma obowigzek:

1) zawiadomienia o zamiarze zbycia na pismie wszystkich Akcjonariuszy
posiadajgcych akcje imienne uprzywilejowane oraz Zarzadu Spotki, ze



wskazaniem osoby nabywcy, liczby akcji przeznaczonych do zbycia oraz
ustalonej z nabywcg ceny;

2) jednoczesnego z zawiadomieniem, zaoferowania przeznaczonych do zbycia
akcji wszystkim pozostatym Akcjonariuszom posiadajgcym akcje imienne
uprzywilejowane na warunkach okreslonych wust. 3-8 ponizej. Oferta
Akcjonariusza winna zawiera¢ dla swej waznoséci upowaznienie Spotki do
odbioru o$wiadczen w przedmiocie przyjecia oferty.

W przypadku zamiaru zbycia akcji imiennych uprzywilejowanych, pozostali
akcjonariusze posiadajgcy akcje imienne uprzywilejowane moga naby¢ akcje
oferowane do zbycia za cene réwng cenie zbycia okreslong w zawiadomieniu,
o ktérym mowa w ust. 2 pkt 1) powyzej.

Akcjonariusze posiadajgcy akcje imienne uprzywilejowane mogg wykonac prawo
pierwszenstwa w terminie 14 (czternastu) dni od otrzymania zawiadomienia
poprzez ziozenie na rece Zarzadu Spotki odwiadczenia o realizacji prawa
pierwszenstwa i przyjeciu oferty. W przypadku, gdy oswiadczenia o realizacji
prawa pierwszenstwa obejmg akcje w liczbie przekraczajgcej przeznaczong do
zbycia, Zarzad Spoétki dokona redukcji proporcjonalnie do liczby akcji objete;
oswiadczeniami o realizacji prawa pierwszenstwa i w drugiej kolejnosci do liczby
akcji imiennych posiadanych przez Akcjonariuszy, ktérzy korzystajg z prawa
pierwszenstwa.

Zarzad Spotki w terminie 7 (siedmiu) dni liczac od uptywu terminu do ziozenia
oéwiadczen o zamiarze skorzystania z prawa pierwszenstwa, o ktorych mowa
wust. 4, przygotuje liste osdéb, ktére ztozyly takie oswiadczenia iprzekaze jg
Akcjonariuszowi zamierzajgcemu zby¢ akcje oraz Akcjonariuszom korzystajgcym
z prawa pierwszenstwa. Lista zawiera¢ bedzie wskazanie osob korzystajgcych
z prawa pierwszenstwa wraz z przypisaniem kazdej z nich liczby inumerdw
nabywanych akcji.

Termin zaptaty za akcje nabywane w trybie prawa pierwszenstwa wynosi do 90
(dziewieédziesigt) dni liczac od przekazania przez Zarzad Spoki
zainteresowanym listy, o ktérej mowa w ust. 5 powyze;j.

W przypadku bezskutecznego uptywu terminu do zaptfaty za akcje Akcjonariusz

moze je zbyé wecatosci lub czesci na rzecz nabywcy okreslonego
w zawiadomieniu i na wskazanych tam warunkach.

V. ORGANY SPOLKI

§12
Organami Spofki sa:
1) Zarzad,
2) Rada Nadzorcza,
3) Walne Zgromadzenie.
Zarzad
§13

1.

Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spotke.



. Do kompetencji Zarzadu nalezg wszelkie sprawy Spoki niezastrzezone do
kompetencji pozostatych organow Spofki.

§14
. Zarzad Spotki liczy od 1 (jednego) do 3 (trzech) osdéb, powotywanych na okres
wspolnej kadencji trwajgcej 4 (cztery) lata.
. Prezesa Zarzadu Spotki oraz pozostatych czionkow Zarzadu Spotki powotuje
i odwotuje Rada Nadzorcza.

§ 15

. Do sktadania oswiadczen woli i podpisywania dokumentow w imieniu Spotki
upowaznionych jest dwoch cztonkdéw Zarzadu dziatajgcych tgcznie, lub jeden
czionek Zarzadu dziatajgcy tgcznie z prokurentem.

. Przy dokonywaniu czynnosci prawnych pomiedzy Spotkg a cztonkiem Zarzadu
Spoétke reprezentuje Rada Nadzorcza, w imieniu kiorej dziata Przewodniczacy
Rady Nadzorczej, aw razie jego nieobecnosci inny cztionek Rady Nadzorczej
wskazany w uchwale Rady Nadzorcze;j.

§ 16

. Prezes Zarzadu kieruje pracami Zarzadu, w szczegolno$ci koordynuje, nadzoruje
oraz organizuje prace czionkow Zarzadu a takze zwotuje i przewodniczy
posiedzeniom Zarzgdu. W przypadku réwnosci gtoséw podczas gtosowania na
posiedzeniu Zarzgdu, gtos Prezesa Zarzadu decyduje o wyniku gtosowania.

. Tryb pracy Zarzadu okres$la Regulamin Zarzadu uchwalony przez Zarzad
i zatwierdzany przez Rade Nadzorcza.

. Regulamin okre$la co najmnie;j:
1) sprawy, ktdére wymagajg kolegialnego rozpatrzenia przez Zarzad,
2) zasady podejmowania uchwat w trybie pisemnym.

. W sprawach nie przekraczajgcych zakresu zwyktego zarzadu kazdy z cztonkéw
Zarzgdu moze samodzielnie prowadzi¢ sprawy Spoétki. Uchwaty Zarzadu
zapadajg w sprawach przekraczajacych zwykly zarzad, a takze w kazdej sprawie,
gdy zazada tego chociazby jeden cztonek Zarzgdu.

. Do waznoéci uchwat Zarzgdu wymagana jest obecno$¢ co najmniej potowy
cztonkow Zarzadu, w tym Prezesa Zarzadu.

Rada Nadzorcza
§17

. Rada Nadzorcza liczy od 5 (pieciu) do 7 (siedmiu) cztonkdw powotywanych przez
Walne Zgromadzenie na okres wspolnej kadencji trwajacej 5 (pie¢) lat.

. Walne Zgromadzenie okresla liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej danej kadencji, z
tym, ze Walne Zgromadzenie moze dokona¢ zmiany liczby cztonkow danej
kadencji w czasie jej trwania.

. Z zastrzezeniem ust. 4 od momentu, w ktérym Spotka stanie sie spotkg publiczna,
co najmniej dwéch czionkéw Rady Nadzorczej bedzie Czionkami Niezaleznymi.

. Czlonkowie Niezalezni zostang powofani w sktad Rady Nadzorczej najpozniej na
pierwszym Walnym Zgromadzeniu odbywanym po dniu uzyskania statusu spofki
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publicznej. Kandydat na Cztonka Niezaleznego przedktada Przewodniczgcemu
Walnego Zgromadzenia pisemne o$wiadczenie o spetnianiu  kryteriow
niezaleznoséci. O$éwiadczenie to dofacza sie do protokotu Walnego Zgromadzenia.

. W przypadku zgtoszenia przez ktorego$ z cztonkdow Rady Nadzorczej potrzeby
dokonania oznaczonych czynno$ci nadzorczych, Rada Nadzorcza podejmuje
uchwate o delegowaniu go do indywidualnego wykonywania c¢zynnosSci
nadzorczych.

§18

. Rada Nadzorcza moze wybra¢ ze swego skifadu Przewodniczacego Rady
Nadzorczej, Zastepce Przewodniczgcego Rady Nadzorczej i Sekretarza Rady
Nadzorczej. Rada Nadzorcza moze odwota¢ z funkcji kazdg osobe wybrang
w oparciu o postanowienia zawarte w poprzednim zdaniu. Rada Nadzorcza
wybiera ze swego skiadu komitet audytu, przy czym w przypadku gdy Rada
Nadzorcza sktada sie z nie wiecej niz 5 czionkow, zadania komitetu audytu
wykonuje Rada Nadzorcza.

2. Kazdy czlonek Rady Nadzorczej moze zosta¢ wybrany na dalsze kadencje.

3. Czlonek Rady Nadzorczej moze wkazdym czasie zlozy¢ rezygnacje

z wykonywanej funkcji. Rezygnacja jest sktadana w formie pisemnej Zarzgdowi.

. W przypadku zfozenia rezygnacji przez czlonka Rady Nadzorczej albo
wygasniecia mandatu tak wybranego cztonka Rady Nadzorczej z innej przyczyny
Zarzad niezwtocznie zwotuje Walne Zgromadzenie celem uzupetnienia skfadu

osobowego Rady Nadzorczej.
§19

. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia w miare potrzeb, jednak nie rzadziej niz raz
na kwartat.

. Miejscem posiedzen Rady Nadzorczej sg miasta Krakow, Katowice, Warszawa,
Lublin, Wroctaw bgdz Gdansk, chyba ze wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej
wyrazg na piémie pod rygorem niewaznosci zgode na odbycie posiedzenia
w innym mieécie. Zgoda moze dotyczy¢ tylko iwytgcznie posiedzenia, kidrego
miejsce, data igodzina rozpoczecia zostaly doktadnie okreslone w tresci
o$wiadczenia obejmujgcego zgode.

§ 20

. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwoluje Przewodniczacy Rady Nadzorczej
z wiasnej inicjatywy albo na wniosek Zarzadu lub innego czionka Rady

Nadzorczej.

. Pierwsze posiedzenie Rady Nadzorczej nowej kadencji zwotuje Przewodniczacy
Rady Nadzorczej poprzedniej kadencji w terminie jednego miesigca od dnia
Walnego Zgromadzenia, na ktérym wybrani zostali cztonkowie Rady Nadzorczej
nowej kadencji. W przypadku niezwotania posiedzenia w tym trybie posiedzenie
Rady Nadzorczej zwotuje Zarzad.

. Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej, obejmujace porzadek obrad,
powinno byé przekazane kazdemu czionkowi Rady Nadzorczej na pismie na co
najmniej 7 dni przed dniem posiedzenia. Zaproszenie powinno okresla¢ date,
godzine, miejsce oraz porzgdek obrad posiedzenia.



4. Zmiana przekazanego czionkom Rady Nadzorczej porzadku obrad posiedzenia
Rady Nadzorczej moze nastgpi¢ tylko iwytgcznie wtedy, gdy na posiedzeniu
obecni sg wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej izaden znich nie wniost
sprzeciwu co do zmiany porzgdku obrad w cafosci lub w czesci.

§ 21

Posiedzenia Rady Nadzorczej prowadzi Przewodniczacy Rady Nadzorczej, aw
przypadku jego nieobecnosci czionek Rady Nadzorczej upowazniony do tego na
pismie przez Przewodniczgcego Rady Nadzorczej.

§ 22
1. Z zastrzezeniem ust. 4, Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty na posiedzeniach.

2. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly na posiedzeniu w glosowaniu jawnym,
chyba ze na wniosek ktdregokolwiek z cztonkéw Rady Nadzorczej uchwalono
glosowanie tajne. W sprawach dotyczacych wyboru iodwotania czionka lub
czionkéw Zarzadu oraz Przewodniczacego Rady Nadzorczej uchwaty
podejmowane sg w gtosowaniu tajnym.

3. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady
Nadzorczej, oddajgc swoj gtos na pismie za posrednictwem innego cztonka Rady

Nadzorczej.

4. Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaty poza posiedzeniem w trybie
pisemnym (obiegowym) lub przy wykorzystaniu srodkow bezposredniego
porozumiewania sie na odlegto$¢. Uchwata jest wazna, gdy wszyscy
cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty.

5. Podjecie uchwaty Rady Nadzorczej bez odbycia posiedzenia za pomocg Srodkow
bezposredniego porozumiewania sie na odleglo$¢ nastepuje w sposdb i na
zasadach okreslonych w Regulaminie Rady Nadzorcze;j.

§ 23

1. Rada Nadzorcza sporzadza roczne sprawozdania ze swojej dziatalnosci
obejmujgce kazdy kolejny rok obrotowy. Sprawozdanie zawiera co najmniej
zwieztg ocene sytuacji Spdiki, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli
wewnetrznej i systemu zarzgdzania ryzykami istotnymi dla Spoétki, a takze oceneg
pracy Rady Nadzorczej.

2. Rada Nadzorcza przedstawia sprawozdanie, o ktérym mowa wust. 1, do
zatwierdzenia przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywajgce sie w roku
obrotowym przypadajgcym bezposrednio po roku obrotowym, ktérego dotyczy to
sprawozdanie.

§ 24

1. Czlonek Rady Nadzorczej powinien przekaza¢ Zarzgdowi informacje na temat
swoich powigzan z akcjonariuszem dysponujgcym akcjami reprezentujgcymi nie
mniej niz 5 % ogodinej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu. Powyzszy
obowiazek dotyczy powigzan natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej, mogacych
mie¢ wplyw na stanowisko czionka rady nadzorczej w sprawie rozstrzyganej
przez Rade Nadzorcza.

2. Czonek Rady Nadzorczej powinien przekaza¢ Radzie Nadzorczej informacje na
temat zaistniatego lub moggcego powsta¢ konfliktu intereséw. Cztonek Rady
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Nadzorczej powinien powstrzymac sie od zabierania gtosu w dyskusji oraz od
glosowania nad uchwatg w sprawie, w ktorej zaistniat konflikt interesow.

§ 25

Czlonkom Rady Nadzorczej moze zosta¢ przyznane wynagrodzenie. Zasady wyptaty
i wysokos¢ wynagrodzenia okresla uchwata Walnego Zgromadzenia.

§ 26

Szczegotowg organizacje isposob dziatania Rady Nadzorczej okresla regulamin
uchwalany przez Rade Nadzorczg i zatwierdzony przez Walne Zgromadzenie.

§ 27

1. Rada Nadzorcza sprawuje nadzdr nad dziatainoscig Spotki we wszystkich
dziedzinach jej dziatalnosci.

2. Do kompetencji Rady Nadzorczej, oprécz innych spraw przewidzianych
w przepisach  kodeksu spdtek handlowych, przepisach innych ustaw
i postanowieniach niniejszego statutu, nalezy: ‘

1) wybor biegtego rewidenta w celu przeprowadzenia badania sprawozdania
finansowego, a o ile jest sporzadzane takze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego grupy kapitatowej Spotki,

2) przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu Spotki, przygotowanego przez Zarzad
Spotki,

3) ustalanie zasad iwysokoéci wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu, a takze
wyrazenie zgody na zasady i wysoko$¢ wynagrodzenia prokurenta,

4) wyrazanie zgody na nabycie izbycie przez Spdke nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci,

5) wyrazanie zgody na inne niz z tytutu wynagrodzenia za prace $wiadczenia
przez Spotke na rzecz cztonkow Zarzgdu lub prokurentow,

6) wyrazanie zgody na rozporzadzenie przez Spotke prawem lub zaciggniecie
zobowiazania do éwiadczenia o wartoéci przekraczajgcej 500.000 zt (brutto),
za wyjatkiem zawierania umow na podstawie ktorych Spotka zobowigzana jest
do éwiadczenia ustug medycznych oraz za wyjgtkiem umow, ktorych
przedmiotem jest nabycie lub zbycie sprzetu medycznego lub innych urzadzen
wykorzystywanych w celu $wiadczenia ustug medycznych,

7) zatwierdzenie rocznego budzetu Spotki, planow finansowych i inwestycyjnych
Spoiki, przedstawionych przez Zarzad,

8) powotywanie i odwotywanie cztonkow Zarzadu;

9) udzielanie zgody na zawarcie przez Spotke umowy z podmiotem powigzanym
ze Spotka, ztym, ze udzielenie zgody nie jest wymagane w wypadku umaéw

typowych, zawieranych na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej
dziatalnosci operacyjnej przez spdtke tworzacg grupe kapitatowa,

10)rozpatrywanie i opiniowanie spraw majgcych by¢ przedmiotem uchwat
Walnego Zgromadzenia.

3. Postanowienia ust. 2 pkt. 9 i10 wchodzg w zycie z dniem, w kitorym Spotka
uzyska status spotki publicznej.
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4. W sprawach dotyczacych go osobiscie badZ majatkowo czionek Rady Nadzorczej

nie moze gtosowac.

. Uchwaly Rady Nadzorcze] zapadajg zwyktg wiekszoscig gtosow z tym

zastrzezeniem, ze w kazdym przypadku podjecie uchwaty przez Rade Nadzorczg
wymagaé bedzie dla swej waznosci obecnosci przynajmniej potowy czionkow
Rady Nadzorczej. W przypadku oddania roéwnej liczby glosow, glos
Przewodniczgcego Rady Nadzorczej jest gtosem decydujgcym.

Walne Zgromadzenie
§ 28

. Walne Zgromadzenia odbywajg sie w siedzibie Spotki, Katowicach lub

w Warszawie.

. Walne Zgromadzenie uchwala swoj regulamin okreslajacy szczegdtowo tryb

prowadzenia obrad.

. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przez

niego wskazana. W przypadku, gdy Przewodniczacy Rady Nadzorczej nie bedzie
obecny na Walnym Zgromadzeniu lub nie wskaze osoby do jego otwarcia, Walne
Zgromadzenie bedzie otwarte przez Prezesa Zarzadu badz osobe przez niego
wskazana, aw braku itych osdb przez Akcjonariusza lub osobe reprezentujaca
Akcjonariusza posiadajgcego najwyzszy procent akcji w kapitale zaktadowym
Spotki obecnego na Walnym Zgromadzeniu.

. Walne Zgromadzenie wybiera Przewodniczgcego Zgromadzenia sposréd oséb

uprawnionych do uczestniciwa w Walnym Zgromadzeniu.
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1.

§29
Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy w szczegoélnosci podejmowanie
uchwat w sprawach:

1) rozpatrzenia izatwierdzenia sprawozdania finansowego | Spoéiki  oraz
sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki w ubiegtym roku obrotowym,

2) podziatu zysku albo pokrycia straty,

3) udzielenia cztonkom organéw Spotki absolutorium z wykonania przez nich
obowigzkow,

4) tworzenia iznoszenia kapitatdbw rezerwowych, funduszy specjalnych oraz
okreslenie ich przeznaczenia,

5) postanowien dotyczgcych roszczen o naprawienie szkody wyrzgdzonej przy
zawigzaniu Spotki lub sprawowaniu zarzgdu lub nadzoru,

) powotania i odwofania cztonkow Rady Nadzorczej Spoiki,

~N O

) powotania i odwotania likwidatorow,

0]

) zatwierdzenia regulaminu Rady Nadzorczej,
9) uchwalenia regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia.

Oprocz spraw wymienionych w ust.1 uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagajg
inne sprawy okreslone w przepisach prawa i ninigjszym Statucie.

Nabycie izbycie przez Spoétke nieruchomoéci, uzytkowania wieczystego lub
udziatu w nieruchomosci nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zapadajg zwykig wiekszoscig
gloséw, chyba, ze kodeks spotek handlowych lub niniejszy statut przewidujg inng
wiekszoé¢. Dla waznosci uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
wymagana jest obecno$¢ na Walnym Zgromadzeniu  akcjonariuszy
reprezentujgcych co najmniej 50 % kapitatu zaktadowego.

VI. GOSPODARKA SPOLKI. RACHUNKOWOSC SPOLKI

§ 30

Rokiem obrotowym Spdtki jest rok kalendarzowy.

1.

§ 31
Kapitaty wiasne Spoftki stanowia:
1) kapitat zaktadowy,
2) kapitat zapasowy,
3) kapitaty rezerwowe.

Spotka moze tworzyé iznosi¢ uchwalg Walnego Zgromadzenia kapitaty
rezerwowe zarowno na poczatku jak i w trakcie roku obrotowego.

§ 32

Budzet Spokki jest rocznym planem dochodow iwydatkow oraz przychodow
i rozchodow Spofki, sporzgdzanym na kazdy kolejny rok obrotowy.
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2.

Vil.

w

Budzet Spotki stanowi podstawe gospodarki Spotki w kazdym kolejnym roku
obrotowym. Budzet moze by¢ aktualizowany po uptywie kazdego kolejnego
kwartatu, a takze na kazdy wniosek Zarzgdu.

Zarzad Spofki jest zobowigzany do:
1) sporzgdzenia projektu budzetu Spotki na kazdy kolejny rok obrotowy,

2) przekazania Radzie Nadzorczej projektu budzetu Spotki nie pdzniej niz na 60
(szescdziesigt) dni przed rozpoczeciem roku obrotowego ktérego dotyczy
dany budzet.

POSTANOWIENIA KONCOWE
§33

sprawach Spétki  nieureguiowanych w tekécie niniejszego statutu majg

zastosowanie w pierwszej kolejnosci przepisy kodeksu spotek handlowych.

§ 34

llekro¢ w niniejszym Statucie jest mowa o:

1)

3)

Spoice publicznej — rozumie sie przez to spotke publiczng w rozumieniu art. 4 pkt.
20) ustawy zdnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej iwarunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spoétkach publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2009 roku Nr 185, poz. 1439

ze zm.),

Podmiocie powigzanym — rozumie sie przez to podmiot powigzany w rozumieniu
rozporzgdzenia Ministra Finanséw zdnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezgcych iokresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informaciji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim
(Dz.U. Nr 33, poz. 259 ze zm.),

Czionkach Niezaleznych — rozumie sie przez to cztionkéw Rady Nadzorczej,
spetniajgcych kryteria niezaleznosci wskazane w Zatgczniku Il do Zalecenia
Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczgcego roli dyrektorow
niewykonawczych lub bedgcych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych
oraz wytyczne zawarte w pkt Il ppkt 6 dokumentu ,Dobre Prakiyki Spotek
Notowanych na GPW”, stanowigcego zatgcznik do uchwaty nr 17/1249/2010
Rady Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z dnia 19 maja 2010

roku.
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Zalacznik nr 3 Uchwala w sprawie emisji Obligacji serii B

Uchwata nr 01/05/2012
Zarzadu VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie
z dnia 17 maja 2012 roku
w sprawie emisji obligaciji serii B

Dziatajac na zasadzie art. 368 Kodeksu Spétek Handlowych oraz art. 2 pkt 1) i art. 9 pkt 3)
ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (tekst jednolity Dz.U. z 2001 roku nr 120,
poz. 1300 ze zm., dalej: ,,Ustawa o obligacjach”) Zarzad VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie
(dalej: ,,Spotka”) uchwala, co nastepuje:

§ 1 (Emisja obligacji serii B)

1. Spdtka wyemituje fgcznie nie mniej niz 5.000 (stownie: pied tysiecy) i nie wiecej niz 12.000
(stownie: dwanascie tysiecy) obligacji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 1.000 zt
(stownie: jeden tysigc ztotych) kazda, itgcznej wartosci nominalnej nie mniejszej niz
5.000.000 zt (stownie: pie¢ milionédw ztotych) i nie wiekszej niz 12.000.000 zt (stownie:
dwanascie milionéw ztotych) (dalej: ,,Obligacje”).

2. Cena emisyjna jednej Obligacji jest rowna 1.000 zt (stownie: jeden tysigc zfotych).

3. Emisja Obligacji dojdzie do skutku jedli prawidlowo objetych ioptaconych
(subskrybowanych) zostanie co najmniej 5.000 (stownie: pie¢ tysiecy) Obligacji (prog
emisji).

4. Obligacje zostang wyemitowane zgodnie z prawem polskim a walutg emisji beda ztote
polskie (PLN).

5. Prawa wynikajgce z Obligacji powstajg z chwilg zapisu w ewidencji, o ktérej mowa
w art. 5a ust. 2 Ustawy obligacjach, ktorej prowadzenie Spétka zleci Domowi
Maklerskiemu BDM S.A. z siedzibg w Bielsku Biatej.

§ 2 (Warunki emisji Obligacji)

1. Obligacje bedg wyemitowane jako zabezpieczone w rozumieniu przepisow Ustawy
o obligacjach. Zabezpieczenie stanowi¢ bedzie zastaw (zwykly i rejestrowy) na 2.000.000
akcji na okaziciela serii A ALTERIS S.A., ktére stanowig wiasnos¢ VOXEL S.A., ktory
ustanowiony zostanie do kwoty 18.000.000 zt (sfownie: osiemnascie milionéw)ziotych.

2. Obligacje  zostang zaoferowane poprzez  skierowanie propozycji  nabycia
do indywidualnych adresatéw, w liczbie nie wigkszej niz 99 oséb, zgodnie z art. 9 pkt 3)
Ustawy o obligacjach.

3. Obligacje zostang wykupione przez Spdtke w terminie 24 miesiecy od dnia ich przydziafu
(zwanym dalej ,,Dniem Wykupu”).

4. Obligacje zostang wyemitowane jako obligacje kuponowe i beda oprocentowane na
nastepujgcych zasadach:

1) Obligacje beda oprocentowane wediug stopy zmiennej ustalonej w oparciu o
wspotczynnik WIBOR 6M + marza 5,50%,

2) okres odsetkowy wynosié bedzie 6 miesiecy, //


Piotrus
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3) wysokos¢ odsetek bedzie obliczana na podstawie rzeczywistej liczby dni w okresie
odsetkowym i przy zatozeniu 365 dni w roku.

. Szczegbtowe warunki emisji Obligacji, w rozumieniu art. 5b Ustawy o obligacjach stanowia
Zatgcznik nr 1 do niniejszej uchwaly. Wzdr propozycji nabycia Obligacji, w rozumieniu
art. 10 ust. 1 Ustawy o obligacjach stanowi Zatacznik nr 2 do niniejszej uchwaly.

§ 3. (Dematerializacja Obligaciji)
. Obligacje nie bedg posiadaty formy dokumentu i bedg zdematerializowane.

- Niniejsza uchwata upowaznia do zawarcia umowy o rejestracje Obligacji w depozycie
papieréw warto$ciowych, prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartoéciowych
S.A. celem ich dematerializacji.

. W przypadku braku rejestracji Obligacji w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A., Obligacje pozostang
zapisane w ewidencji, o ktérej mowa w § 1 ust. 5 powyze;j.

§ 4. (Wprowadzenie Obligacji do obrotu)

Obligacje zostang wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku
Catalyst, prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w zwigzku
z czym niniejsza uchwata upowaznia do ubiegania sie o wprowadzenie Obligacji do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst, prowadzonym przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

§ 5. (Postanowienia koricowe)

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Podpisy cztonkéw Zarzadu:

1. Jacek Liszka- Prezes Zarzgdu

2. Dariusz Pietras- Wiceprezes Zarzadu ..}4.. Q&AA ....... m\\k\’\ ...........................

//l/‘
e

3. Grzegorz Maslanka- Cztonek Zarzgdu ..........ccoseSmminnmmenenenimnnnen s snesersessmnens




Zalacznik nr 4 Propozycja i Warunki emisji Obligacji serii B

PROPOZYCIA NABYCIA
«oferowana_ilosé»

ZABEZPIECZONYCH OBLIGACI NA OKAZICIELA SERII B

emitowanych przez

VOXEL Spoétka Akcyjna

z siedzibg w Krakowie przy ul. Wielickiej 265
zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla Krakowa — Srodmiescia w Krakowie,
X| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS: 0000238176

skierowana do

«inwestor» «imie_Nazwisko»

Organizator niepublicznej emisji:

bd(®

Dom Mabklerski BDM S.A.
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Niniejsza propozycja nabycia (dalej ,Propozycja Nabycia”) zawiera informacje o emisji obligacji serii B spétki Voxel
Spdtka Akcyjna z siedzibg w Krakowie przy ul. Wielickiej 265 zarejestrowanej pod numerem KRS 0000238176 (dalej,
odpowiednio, ,Obligacje” oraz ,Emitent”) oraz o procedurze cbejmowania Obligacji przez inwestoréw. Emisja obejmuje
nie mniej niz 5.000 i nie wiecej niz 12.000 zabezpieczonych i zdematerializowanych Obligacji na okaziciela serii B,
oferowanych po cenie emisyjnej 1.000 zt za jedng Obligacje.

W odpowiedzi na Propozycje Nabycia, inwestor moze ztozy¢ Oswiadczenie o Przyjeciu Propozycji Nabycia,
w formie okreslonej w Zataczniku nr 1 do niniejszej Propozycji Nabycia (dalej ,,Oswiadczenie o Przyjgciu Propozycji
Nabycia”).

Oswiadczenie o Przyjeciu Propozycji Nabycia dotyczace nabycia Obligacji moze zostad ztozone przez Inwestora
Organizatorowi Emisji w kazdym z punktdéw obstugi Organizatora Emisji wskazanych w Zalaczniku nr 2 do
Propozycji Nabycia, w godzinach obstugi klientdw, w terminie do dnia 4 czerwca 2012 r.

Niniejsza Propozycja Nabycia zostata przygotowana zgodnie z zasadg zachowania starannosci zawodowej.
Informacje o Emitencie przygotowane sg na podstawie informacji przekazanych przez Emitenta.

Wszelkie zawiadomienia do inwestordw beda wazne, jezeli zostaty wystane listem poleconym, faksem fub e-
mailem na ich adresy podane w Os$wiadczeniu o Przyjeciu Propozycji Nabycia. Wszelkie zawiadomienia
skierowane przez inwestordw do Emitenta bedg wazne o ile zostang przekazane listem poleconym lub faksem na
adres, chyba ze inny adres zostanie w tym celu wskazany na stronie internetowej Emitenta:

VOXELA S.A.

ul. Wielicka 265

30-663 Krakéw

Fax. +48 12 651 13 09

z dopiskiem ,VOXEL — emisja obligacji”

Wszelkie zawiadomienia skierowane przez inwestordw do Organizatora Emisji beda waine o ile zostang
przekazane listem poleconym lub faksem na adres, chyba ze inny adres zostanie w tym celu wskazany na stronie
internetowej Organizatora Emisji:

Dom Maklerski BDM S.A.

Wydziat Bankowosci Inwestycyjnej

ul. 3 Maja 23

40-096 Katowice

fax: +48 32 208 14 02

z dopiskiem , VOXEL - emisja obligacji”



Numer Egzemplarza Propozycji Nabycia

Zarzad Spétki VOXEL Spdtka Akcyjna (VOXEL S.A.) z siedzibg w Krakowie, za posrednictwem Domu
Maklerskiego BDM S.A. (,Organizator Emisji”’) przekazuje niniejszym Propozycje Nabycia Obligaciji
serii B.

Numer kolejny Propozycji Nabycia: «Lp»

Liczba oferowanych obligacji serii B | «oferowana_ilo$é»

Inwestor: «inwestor» «lmie_Nazwisko»

Adres Inwestora: «Adres_ulica», «Adies_kod» «Adres_Miasto»

Nr telefonu i faksu

Adres e-mail:

Kwituje otrzymanie Propozycji Nabycia Obligacji serii B spotki VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie

Podpis:

Miejsce

Data

Jeden egzemplarz niniejszej strony po podpisaniu przez Inwestora pozostaje u Organizatora Emisji.



Propozycja Nabycia

«oferowana_ilosé»

zdematerializowanych zabezpieczonych obligacji na okaziciela serii B
emitowanych przez VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie

(dalej ,,Emitent”)

Podstawa prawna emisji:

Podstawe prawng emisji Obligacji stanowi art. 9 pkt. 3) Ustawy z dnia 29
czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jednolity Dz.U. z 2001 r., Nr 120, poz.
1300, ze zm.) (dalej ,Ustawa o Obligacjach”) oraz Uchwata Zarzadu nr
01/05/2012 z dnia 17 maja 2012 r. w sprawie emisji obligacji serii B.

Do emisji Obligacji zastosowanie majg réwniez wiasciwe przepisy dotyczace

obrotu instrumentami finansowymi oraz odpowiednie regulaminy
alternatywnego systemu obrotu, do ktdrego Obligacje zostang
wprowadzone.

Emitent:

Emitentem Obligacji jest VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie, zarejestrowana
w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS: 0000238176 w Sadzie Rejonowym dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie,
Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, o kapitale
zaktadowym w wysokosci 9.732.600,00 ztotych w cafosci wptaconym,
posiadajgca numer identyfikaciji podatkowej NIP: 679-285-46-42.

Organizator Emisji:

Organizatorem niepubliczne] emisji Obligacji jest Dom Maklerski BDM S.A. z
siedzibg w Bielsku-Biatej. Dom Maklerski BDM S.A. upowazniony jest m.in.
do przyjmowania Oswiadczen o Przyjeciu Propozycji Nabycia Obligacii.

Whprowadzenie do
Alternatywnego Systemu
Obrotu na rynku Catalyst:

Emitent zamierza ubiegaé sie o wprowadzenie wyemitowanych Obligacji serii
B do alternatywnego systemu obrotu na rynku Catalyst prowadzonym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW").
Po Dacie Przydziatu Emitent podejmie wszelkie niezbedne czynnosci majace
na celu wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku Catalyst.

Po Dacie Przydziatu Emitent niezwfocznie podejmie dziatania celem
dematerializacji oraz zarejestrowania Obligacji w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych S.A. (dalej ,KDPW").

KDPW: W przypadku, gdyby z jakichkolwiek powoddéw nie doszio do rejestracji
Obligacji w KDPW lub wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku Catalyst,
Obligacje zostang zapisane w ewidencji prowadzonej zgodnie z art. 5a. ust. 2
Ustawy o Obligacjach przez Organizatora Emisji.

Data emisji: 17 maja 2012 roku

Data sprzedazy (subskrypcji):

od 23 maja 2012 roku do 4 czerwca 2012 roku {termin na przyjecie Propozycji
Nabycia Obligacji)

Data Przydziatu:

Datg przydziatu Obligacji bedzie 6 czerwca 2012 r. (dalej ,Data Przydziatu”).

Data Wykupu:

Obligacje zostang wykupione przez Emitenta w terminie 24 (dwadziescia
cztery) miesigce od Daty Przydziatu. Data Wykupu bedzie 6 czerwca 2014
roku (dalej ,Data Wykupu”).

Cena Emisyjna:

1.000 ztotych za jedng Obligacje

Wielko$¢ Emisji:

nie mniej niz 5.000 i nie wiecej niz 12.000 Obligacji

Warto$¢ nominalna jednej
Obligacji:

1.000 ztotych

Waluta Obligacji:

Ztote

Nazwa i cel emisji:

Obligacje bedg nosi¢ nazwe: Obligacje serii B.

Celem emisji jest finansowanie pomostowe inwestycji polegajacej na
uruchomieniu centrum diagnostycznego PET-TK-MR w Krakowie wraz
produkcja radiofarmaceutykdéw, ktdra realizowana jest z wykorzystaniem
dotacji unijnej oraz zwiekszenie kapitalu obrotowego.

Prég emisji

Emisja Obligacji serii B dojdzie do skutku jesli prawidtowo objetych
i optaconych (subskrybowanych) zostanie co najmniej 5.000 Obligacji serii B.

Oprocentowanie

Obligacje serii B oprocentowane sg w zmiennej wysoko$ci ustalonej w
oparciu o stope procentowg WIBOR (WIBOR 6M) ustalang dia kazdego
okresu odsetkowego, powiekszong o marze w wysokosci 5,5%.

Wysokoéé odsetek bedzie obliczana na podstawie rzeczywistej liczby dni w

= N



okresie odsetkowym i przy zatozeniu 365 dni w roku.

Kwota wykupu:

Wykup Obligacji nastapi poprzez zaptate kwoty pienieznej w wysokosci
warto$ci nominalnej Obligacii.

Okresy odsetkowe:

Okresy odsetkowe wynosza 6 (sze$¢) miesiecy kazdy. Pierwszy okres
odsetkowy jest liczony od Daty Przydziatu. Po upfywie ostatniego okresu
odsetkowego Obligacje nie beda oprocentowane.

Data Piatnosci Odsetek:

Datami ptatnosci odsetek sa:

06.12.2012 r. — za pierwszy Okres Odsetkowy;
06.06.2013 r. — za drugi Okres Odsetkowy;
06.12.2013 r. — za trzeci Okres Odsetkowy;
06.06.2014 r. — za czwarty Okres Odsetkowy

Jezeli data ptatnosci odsetek przypadnie w dniu nie bedacym dniem
roboczym (tj. sobotg, niedzielg lub innym dniem ustawowo wolnym od pracy,
a takze dniem, w ktérym banki w Polsce nie $wiadcza ustug dla kiientéw), taka
datg bedzie kolejny dzien roboczy.

Ptatnosc z tytutu Obligacji:

Posiadaczom Obligacji bedzie wyptacany pofrocznie kupon w zmienngj
wysokosci, staty w okresie odsetkowym.

Oprocentowanie ustalane bedzie w oparciu 0 zmienng stope procentowq
WIBOR {WIBOR 6M) ustalang dla kazdego okresu odsetkowego na fixingu 3
(trzy) dni robocze przed rozpoczeciem danego okresu odsetkowego.

Do zmiennej stopy procentowej dodawana bedzie marza w wysokosci 5,5%.
Wysokosé odsetek bedzie obliczana na podstawie rzeczywiste] liczby dni w
okresie odsetkowym i przy zatozeniu 365 dni w roku.

Podstawa naliczenia i spetnienia Swiadczenia bedzie liczba Obligacji na
rachunku papieréw wartosciowych Obligatariusza z uptywem wskazanego w
Tabeli ponizej, dnia ustalenia prawa do otrzymania swiadczenia z tytutu
wyptaty odsetek, chyba ze regulacje KDPW beda wymagaly ustalenia innego
dnia ustalenia prawa do odsetek.

Wysoko$¢ kuponu od jednej Obligacji bedzie ustalona kazdorazowo zgodnie
ze wzorem:

liczba dni w danym okresie odsetkowym
kupon = (WIBOR 6M + 5,5%) x x 1000 71
365

Tabela. Terminy ptatnosci z tytutu Obligacji

Data
Data ustalenia
ustalenia Pierwszy Ostatni dzien
Nr . L prawa do Wyptata
kresu wysokosci dziert Okresu odsetek Okresu kuoonu
© stawki Odsetkowego . Odsetkowego P
ferencyjnej (ECieS
i dnia)
1 01.06.2012 06.06.2012 | 28.11.2012 | 05.12.2012 | 06.12.2012
2 03.12.2012 06.12.2012 | 28.05.2013 | 05.06.2013 | 06.06.2013
3 03.06.2013 06.06.2013 | 28.11.2013 | 05.12.2013 |06.12.2013
4 03.12.2013 06.12.2013 | 29.05.2014 | 05.06.2014 | 06.06.2014

Szczegdtowe zasady ustalenia osdb uprawnionych do otrzymania swiadczen z
tytutu obligacji oraz sposéb dokonania ptatnosci z tytutu Obligacji okreslaja
postanowienia Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Regulaminu
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych i Szczegdétowych Zasad
Dziatania KDPW oraz inne wiasciwe przepisy prawa i regulaminy.

Platnoéé¢ kuponu naleznego Obligatariuszowi nastgpi poprzez uznanie
rachunku pienieznego stuzgcego do obstugi rachunku papieréw
wartosciowych Obligatariusza.




Wykup Obligacji Przez
Emitenta:

Obligacje zostang wykupione przez Emitenta w terminie 24 (dwadziedcia
cztery) miesigce od Daty Przydziatu, tj. w dniu 6 czerwca 2014 r. Wykup
Obligacji nastapi poprzez zaptate kwoty pienieznej w wysokosci wartosci
nominalinej Obligacji.

Wykup Obligacji zostanie dokonany poprzez uznanie rachunku pienieznego
stuzacego do obstugi rachunku papieréw wartosciowych Obligatariusza.

Podstawa naliczenia i spetnienia Swiadczenia bedzie liczba Obligacji na
rachunku papieréw wartosciowych Obligatariusza z uptywem dnia ustalenia
prawa do otrzymania $wiadczenia z tytutu wykupu, przypadajgcego ha 6
{sze$€) dni roboczych przed Dniem Wykupu, czyli 29 maja 2014 r., chyba ze
regulacje KDPW beda wymagac innego terminu.

Opcja wczeéniejszego
wykupu Emitenta:

Emitent zastrzega sobie prawo wczedniejszego wykupu wszystkich
wyemitowanych Obligacji serii B, na wiasne zadanie, nie wczesniej jednak niz
po uptywie 6 miesiecy od Daty Przydziatu. Decyzje o wezedniejszym wykupie
Obligacji podejmie Zarzad Emitenta wedfug wiasnego uznania. Uchwata
Zarzadu okredli Dzied Wczedniejszego Wykupu Obligacji oraz termin ustalenia
podmiotéw uprawnionych do otrzymania Swiadczen z tytufu Obligacji.

Prawo Emitenta do wczeéniejszego wykupu Obligacji bedzie realizowane
poprzez wyptate Obligatariuszom Kwoty Wczesniejszego Wykupu stanowiacej
warto$é nominalng Obligacji powigkszong o odsetki nalezne od pierwszego
dnia danego okresu odsetkowego do Dnia Wczesniejszego Wykupu
powiekszong o premig-w wysokosci 0,08 % wartosci nominalnej obligacji za
kazde petne 30 (trzydziesci) dni pozostajgce od Dnia Wczesniejszego Wykupu
do Daty Wykupu.

Prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji moze zosta¢ wykonane
wylacznie w catosci w odniesieniu do wszystkich subskrybowanych Obligacii.

Przypadki Naruszenia:

Przypadki Naruszenia oraz skutki Przypadkéw Naruszenia sg okredione w
Warunkach Emisji stanowigcych Zatacznik nr 3 do niniejszej Propozycji
Nabycia.

Zabezpieczenie obligacji:

Rodzaj Zabezpieczenia: Obligacje beda obligacjami zabezpieczonymi.
Zabezpieczeniem Qbligacji jest zastaw zwykly i zastaw rejestrowy na akcjach
ALTERIS Spétka Akcyjna z siedzibg w Katowicach, ktore stanowiag wiasno$¢
VOXEL S.A..

Przedmiot zastawu: 2.000.000 akcji na okaziciela serii A ALTERIS S.A.
zsiedzibg w Katowicach (adres: ul. PCK 6/3, 40-057 Katowice), wpisanej do
rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy
w Katowicach VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS: 0000391749 o numerach od A 0 000 001 do A 2 000000 o
tacznej wartosci nominalnej 1.000.000 ziotych, ktére stanowig 95,24% w
kapitale zaktadowym i z ktérymi zwigzane jest prawo do 95,24% ogdlnej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Podmiot udzielajacy zabezpieczenia: VOXEL S.A.

Najwyzsza Suma Zabezpieczenia: Najwyzsza suma zabezpieczenia oznaczona
W umowie zastawu rejestrowego wynosi 18.000.000 zt (sfownie:
osiemnascie milionéw)ztotych.

Zmiana przedmiotu zastawu: w zakresie dozwolonym przepisami prawa
zastaw ustanowiony na akcjach ALTERIS S.A. pozostanie w mocy bez wzglgdu
na jakiekolwiek zmiany, ktérym mogg one pedlegac.

Administrator Zastawu: Emitent ustanowif administratora zastawu, ktdry
bedzie wykonywat we wtasnym imieniu, lecz na rachunek Obligatariuszy,
prawa i obowigzki zastawnika wynikajace z umowy zastawniczej i przepiséw
prawa (,Administrator Zastawu”). Administratorem Zastawu jest Dom




Maklerski BDM Spédtka Akcyjna z siedziba w Bielsku-Biatej.

Zawiadomienia  Administratora  Zastawu: Obligatariusz  powinien
zawiadomi¢  Administratora  Zastawu o  wszystkich  wiadomych
Obligatariuszowi Przypadkach Naruszenia okreslonych w Warunkach Emisji.
Obligatariusz powinien bezzwtocznie zawiadomi¢ na piémie Administratora
Zastawu o wszelkich skierowanych do Emitenta zadaniach, zalgczajac do
zawiadomienia kopie takiego zadania.

Wycena przedmiotu zastawu: Przedmiot zastawu rejestrowego, czyli
opisane w niniejszym punkcie akcje, zostaty wycenione przez biegfego
rewidenta. Wycena stanowi Zataczniku nr 4 do Propozycji Nabycia Obligacii.

Sposoby zaspokojenia: Umowa zastawu rejestrowego przewiduje, ze
Administrator Zastawu moze wedtug swojego wyboru zaspokoié
wierzytelnosci Obligatariuszy z przedmiotu zastawu (1) sprzedaz Akcji w
drodze przetargu publicznego przeprowadzonego przez notariusza lub
komornika sagdowego zgodnie z art. 24 Ustawy o Zastawie Rejestrowym, lub
(2) wszczecie sadowego postepowania egzekucyjnego zgodnie z przepisami
Kodeksu Postepowania Cywiinego, lub (3) przejecie Akcji na wiasnosé
zgodnie z art. 22 i art. 23 Ustawy o Zastawie Rejestrowym, przy czym
przejecie Akcji na wiasno$¢ nastgpi po ich wartosci nominalnej.

Skutki przejecia przedmiotu zastawu: Przejecie przez Administratora
Zastawu przedmiotu zastawu spowoduje wygaszenie zobowigzan Emitenta
wzgledem Obligatariuszy do wysokosci wartosci przedmiotu  zastawu
ustalonej zgodnie z umowg zastawu rejestrowego. W przypadku, gdy
wysokoéé niesptaconych zobowiazart Emitenta z tytutu Obligacji przekroczy
warto$é przedmiotu zastawu ustalong zgodnie z umowg zastawu
rejestrowego, wowczas to zobowigzanie Emitenta ulega wygaszeniu w
sposéb proporcjonalny do liczby Obligacji przystugujgcych poszczegSlnym
Obligatariuszom, przy czym w pierwszej kolejnosci wygaszeniu ulega
zobowigzanie do zaptaty naleznosci gidwnej.

Uzyskiwanie splat przez Obligatariuszy: W przypadku dokonania przejecia
przez Administratora Zastawu przedmiotu zastawu, Administrator Zastawu
przystapi do spieniezania przejetego przedmiotu Zastawu, celem przekazania
uzyskanych $rodkdw Obligatariuszom, na zasadach okreslonych w umowie w
sprawie ustanowienia administratora zastawu, przy czym w pierwszej
kolejnoéci zostang zaspokojone koszty i wydatki Administratora Zastawu
zwiazane z dochadzeniem roszczen z Obligacji, a nastgpnie kolejno nominat
Obligacji, inne naleznoéci Administartora zastawu wobec Emitenta, Odsetki i
pozostate, niezaspokojone wczesniej koszty i wydatki Administratora
Zastawu zwigzane z dochodzeniem roszczeni z Obligacii.

Wycena przedmiotu zastawu

Przedmiot zastawu rejestrowego, czyli 2.000.000 akcji ALTERIS Spdtka
Akeyina z siedziba w Katowicach zostat wyceniony przez 4 Consulting Sp. z
0.0. z siedzibg w Warszawie na kwote 18.365.714,29 zt (sfownie: osiemnascie
milionéw trzysta szes$cdziesiqt piec tysiecy siedemset czternascie ziotych
29/100), tj. 9,18 zt za 1 akcje. Wycena zostata dokonana wedtug stanu na
dziet 31 grudnia 2011 roku. Wycena przedmiotu zastawu rejestrowego
zostata zawarta w Zatgczniku nr 4 do niniejszej Propozycji Nabycia Obligacji.

Warunki Emisji

Warunki emisji Obligacji w rozumieniu Artykutu 5b Ustawy o Obligacjach
(,Warunki Emisji”) stanowia Zatacznik nr 3 do niniejszej Propozycji Nabycia.
W przypadku jakiejkolwiek rozbieznosci pomigdzy Warunkami Emisji a
niniejszg Propozycia Nabycia, decyduja Warunki Emisji.

Wartoé¢ zobowigzart zaciggnietych przez Emitenta na ostatni dzier kwartatu poprzedzajacego ziozenie
niniejszej Propozycji Nabycia, czyli na dziert 31 marca 2011 r. wynosi 71,8 min 2, w tym wartos$¢ zobowigzan
oprocentowanych to 48,8 min zfotych. Emitent nie spodziewa sie w terminie do czasu catkowitego wykupu
Obligacji (tj. do 6 czerwca 2014 roku) przekroczenia poziomu zobowigzat ogdtem powyzej 85 min ziotych, z
wyfaczeniem zadtuzenia zwigzanego z niniejszg Emisjg Obligacji, o wartosci do 12 min ziotych.




Zgodnie z Art. 10, ust. 1, pkt. 8 Ustawy o Obligacjach informujemy, ze podstawowym celem emisyjnym jest
finansowanie pomostowe inwestycji polegajacej na uruchomieniu centrum diagnostycznego PET-TK-MR w
Krakowie wraz produkcjg radiofarmaceutykéw, ktéra realizowana jest z wykorzystaniem dotacji unijnej oraz
zwiekszenie kapitatu obrotowego.

Srodki, ktore Emitent przeznaczy na biezacqg obstuge obligacji bedg uzyskiwane z biezacej dziafalnosci. Obligacje
zostana wykupione ze $rodkéw wypracowanych w toku normalnej dziatalnosci Emitenta.

Emitent bedzie udostepniat Obligatariuszom od Daty Emisji do Daty Wykupu swoje sprawozdania finansowe,
wraz z opinia biegtego rewidenta, zgodnie z Artykutem 10 ust. 4 Ustawy o Obligacjach.

Emitent jest spétka publiczna, ktdrej akcje sg dopuszczone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na
rynku Newconnect. Emitent podlega obowigzkom informacyjnym. Sprawozdania finansowe, oraz inne dane
finansowe dotyczace Emitenta udostepniane sa w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych przez
Emitenta, ktdre dostepne sg m.in. na stronie internetowej Emitenta http://www.voxel.pl

Dane wymagane na podstawie Artykutu 10 ust. 2 Ustawy o Obligacjach stanowig Zatacznik nr 4 do niniejszej
Propozycji Nabycia.

Dane wymagane na podstawie Artykutu 10 ust. 3 Ustawy o Obligacjach, to jest sprawozdanie finansowe wraz z
opinia biegtego rewidenta, Emitent udostepnit Obligatariuszom w swojej siedzibie oraz na stronie internetowe;j
Emitenta http://voxel.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty/akresowe/

Do niniejszej Propozycji Nabycia zataczono nastepujace Zatgczniki:
1) Zatgcznik nr 1 —formularz O$wiadczenie o Przyjeciu Propozycji Nabycia
2) Zatacznik nr 2 — Lista POK Domu Maklerskiego BDM S.A,
3) Zatacznik nr 3 — Warunki Emisji
4) Zatgcznik nr 4 — Wycena przedmiotu zastawu

Niniejszg Propozycje Nabycia Obligacji ztozyli w imieniu Emiten

Dariusz Pietras Wiceprezes Zarzadu

Grzegorz Maslanka Cztonek Zarzadu ;




Zatgcznik nr 1 do Propozycji nabycia obligacji serii B emitowanych przez VOXEL S.A.

OSWIADCZENIE O PRZYJECIU PROPOZYCJI NABYCIA OBLIGAC
(Zapis)

dotyczace nabycia obligacji serii B na okaziciela emitowanych przez spétke Voxel S.A. z siedzibg w Krakowie
emitowanych na podstawie Uchwaty Zarzadu nr 01/05/2012 z dnia 17 maja 2012 r. w sprawie w sprawie emisji
obligacji serii B

Do: Domu Maklerskiego BDM S.A. z siedzibg w Bielsku — Biatej przy ul. Stojatowskiego 27 (dalej ,Organizator
Emisji”) dziatajacego w imieniu Emitenta

1. Imig i nazwisko lub firma osoby prawnej:

«inwestor» «lmie_Nazwisko»

2. Adres zamieszkania osoby fizycznej lub siedziba osoby prawnej:

«Adres_ulica», «Adres_kod» «Adres_Miasto»

3. Adres do korespondencji

4, Status dewizowy: rezydent nierezydent kraj pochodzenia: ........................

5. Rezydent: osoba fizyczna — seria i numer dowodu tozsamosci, PESEL, NIP / dla oséb prawnych — numer KRS,
numer REGON, NIP lub inny numer identyfikacyjny:

KRS «Dow_Osob__KRS», REGON «PESEL__REGON», NIP «NIP»

6. Nierezydent: osoba fizyczna — seria i numer paszportu / dla oséb prawnych —numer rejestru wiasciwy dia kraju
zarejestrowania:

.....................................................................................................................................

7. Imie i nazwisko osoby fizycznej reprezentujacej osobg prawna: adres zamieszkania, seria i numer dowodu
tozsamosci, PESEL, NIP

......................................................................................................................................

......................................................................................................................................

8. Cena emisyjna: 1.000 zt

9. Liczba obligacji objetych zapisem: «oferowana_ilo$c»

(SEOWNIE: woveveiernissssssesessesseenesesies it sa bbbt ot e bbb b bR s eSS SbEeRYsAsnraens )
10. Kwota wptaty na obligacje: « Wartodé_oferty» zt

(SEOWIIE! oueeeeeerieesies sttt et asa bbb e b e b s b e b AR 00 b e )

11. Sposdb zaptaty:
wpflata na rachunek Pekao S.A. O/Bielsko-Biata nr 10 1240 4142 1111 0000 4823 0490

12. Wskazanie rachunku do zwrotu wptaconej kwoty lub jej czesci: na rachunek nr
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Zakgcznik nr 1 do Propozycji nabycia obligaciji serii B emitowanych przez VOXEL S.A.

Niniejszy dokument skierowany do Emitenta, za podrednictwem Qrganizatora Emisji, stanowi oswiadczenie inwestora o
przyjeciu Propozycji Nabycia Obligacji (zapis na Obligacje) emitowanych przez Emitenta o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda na
podstawie Uchwaty Zarzadu nr 01/05/2012 z dnia 17 maja 2012 r. w sprawie emisji obligacji serii B zgodnie z Warunkami Emisji
oraz po cenie przedstawionej powyzej.

Jako inwestor oswiadczam/y, iz przed ztozeniem niniejszego Oswiadczenia o Przyjeciu Propozycji Nabycia Obligacji zapoznali$my
sie z Warunkami Emisji i Propozycjg Nabycia. Oswiadczam/y, Ze akceptujemy Warunki Emisji i postanowienia zawarte w
Propozycji Nabycia. Jest nam znany charakter oraz ograniczenia wynikajgce z niepublicznego charakteru emisji Obligacji.
Niniejsze O$wiadczenie o Przyjeciu Propozycji Nabycia Obligacji jest dla inwestora wigzace i nieodwotaine.

Emitent dokona przydziatu obligacji dnia 6 czerwca 2012 r. pod warunkiem, ze prawidtowo objetych i optaconych zostanie co
najmniej 5.000 Obligacji serii B.

Sposdb i zasady zaptaty za Obligacje zostaty okreslone w Warunkach Emisji i Propozycji Nabycia.

Dyspozycja Deponowania Obligacji

Ja, nizej podpisany(a), sktadam nieodwotalng i bezwarunkowsq dyspozycje deponowania objetych obligacji serii B

Voxel S.A,, po ich rejestracji w KDPW, na rachunku inwestycyjnym

nalezacym do «inwestor» «Ilmie_Nazwisko»

Do czasu, kiedy Obligacje zostang zarejestrowane w rejestrze prowadzonym przez KDPW:

- wyrazam/y zgode, aby Emitent zarejestrowat Obligacje nabyte przeze mnie w Ewidencji prowadzonej przez Dom Maklerski

BDM S.A. z siedzibg w Bielsku-Biatej

w dniu ptatnosci kwot naleznych z tytutu Obligacii lub dla wykupu Obligacii, prosze/prosimy o przekazanie $rodkéw pienieznych

N3 rACHUNEK W BANKU cocveiieriiiee et eeeesviraiesenssssenereneenseessneneessensssessasnerssessnsssaes

- zobowigzuje/my sie zawiadamiaé Emitenta o wszelkich zmianach w naszych danych, niezbednych do dokonywania
ptatnosci z tytutu Obligacji.

Otwiadezam, ze wyrazam zgode na przetwarzanie danych osobowych w zakresie niezbednym do przeprowadzenia emisji Obligacji serii B oraz
e dane zostaly podane dobrowslnie. Przyjmuje do wiadomodci, iz przystuguje mi prawo do wgladu do swoich danych osobowych oraz ich
poprawiania.

Oéwiadczam, ze wyrazam zgode na przekazywanie objgtych tajemnicg zawodowa moich danych osobowych oraz informacji zwiazanych z
dokonanym przeze mnie zapisem na Obligacje serii B przez Dom Maklerski BDM S.A. Emitentowi, w zakresie niezbgdnym do przeprowadzenia
emisji Obligacji serii B oraz ze upowazniam te podmioty do otrzymania tych informacii.

............................................................................................................................................

(data, pieczeé firmy oraz podpisy oséb upowaznionych (data przyjecia do wiadomosci
sktadajacych Oswiadczenie o Przyjeciu Propozycii Nabycia) Oéwiadczenia o Przyjeciu Propozycji Nabycia
podpis i pieczeé przyjmujacego w imieniu Organizatora)
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Zaigcznik nr 2 do Propozyci nabyda obligacji serii B emitowanych przez VOXEL S.A.

Miasto

LISTA POK DOMU MAKLERSKIEGO BDM SA

Telefon

Bielsko Biata 43-300 ul. Stojatowskiego 27 033 8128-440 033 8128-442
033 8128-441

Bytom 41-902 ul. Rycerska 11 032 282-52-65 032 282-83-39

Cieszyn 43-400 ul. Gérna 24 033 8525-266 033 8515-002

Dabrowa Gérnicza 41-300 ul. 3-go Maja 14 032 262-00-10 032 262-68-58
032 262-68-58 )

Jastrzebie Zdrdj 44-335 ul. Warszawska 1 032 47-11-440 032 47-11-440

Katowice 40-096 ul. 3-go Maja 23 032 2081-400 032 2081-402
032 2081-401
032 2081-415
032 2081-416

Kety 32-650 ul. Sobieskiego 16 033 8450-766 033 8450-751
033 8451-329

Krakow 31-013 Plac Szczepaniski 5 012 423-22-21 012 423-22-21

Lubin 59-300 Rynek 23 (Ratusz) 076 846-67-32 076 846-67-32
076 846-67-36 076 846-67-34

: 076 846-67-34

Tarnéw | 33-100 ul. Krakowska 11a 014 6213-186 0146273-180

Poznan 61-737 ul. 27 Grudnia 3 061 855-33-03 061 853-23-28
061 855-33-05

Tychy 43-100 Aleja Jana Pawta i 20 032 217-78-75 032 217-78-77
032 217-78-76

Warszawa 00-672 ul. Piekna 68 022 612-45-45 022 612-45-45
022 612-46-46 022 612-46-46
022 612-49-49 022612-49-49

Wroctaw 50-061 Plac Solny 13 071 3723-540 071 3723-540
071 3441-128 071 3441-128

Zary 68-200 ul. Wyszyriskiego 1 068 375-98-51 068 375-98-51
068 363-02-88




WARUNKI EMISJI
ZABEZPIECZONYCH OBLIGACI]I NA OKAZICIELA SERII B

emitowanych przez

VOXEL Spétka Akcyjna

z siedzibg w Krakowie przy ul. Wielickiej 265
zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie,
X| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS: 0000238176

Organizator niepublicznej emisji:

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Niniejsze warunki emisji (dalej ,Warunki Emisji”) okreslajg prawa i obowigzki emitenta oraz obligatariuszy (dalej
,Obligatariusze”) wynikajace z obligacji serii B emitowanych przez spétkg VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie

(dalej, odpowiednio, ,,Obligacja” oraz ,,Obligacje” lub ,Obligacje serii B”), %



1

Emitent i podstawa prawna emisji

1.1

11

1.2

13

14

15

1.6

Emitent. Emitentem Obligacji jest VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie przy, zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000238176 w Sadzie
Rejonowym dla Krakowa — Srédmieécia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, o kapitale zaktadowym w wysokosci 9.732.600,00 ztotych w catoéci wptaconym,
posiadajaca numer identyfikacji podatkowej NIP: 679-285-46-42.

Podstawa prawna emisji: Podstawe prawng emisji Obligacji stanowi art. 9 pkt. 3) Ustawy z dnia 29
czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jednolity Dz.U. z 2001 r.,, Nr 120, poz. 1300, ze zm.) {dalej
,Ustawa o Obligacjach”) oraz Uchwata Zarzadu nr 01/05/2012 z dnia 17 maja 2012 r. w sprawie
emisji obligacji serii B.

Do emisji Obligacji zastosowanie majg réwniez wlasciwe przepisy dotyczace obrotu instrumentami
finansowymi oraz odpowiednie regulaminy alternatywnego systemu obrotu, do ktdérego Obligacje
zostang wprowadzone.

Nazwa Obligacji. Obligacje beda nosi¢ nazwe Obligacji serii B.

Wielko$é emisji. Emisja obejmie nie mniej niz 5.000 (pie¢ tysiecy) i nie wiecej niz 12.000 (dwanascie
tysiecy) sztuk Obligacji o wartosci nominalnej 1.000 (tysiac) ztotych kazda i o facznej wartosci
nominalnej nie mniejszej niz 5.000.000 (pie¢ miliondw) ziotych i nie wigkszej niz 12.000.000
(dwanascie miliondw) ztotych.

Prég emisji: Minimalna liczba Obligacji serii B, ktorych subskrybowanie jest wymagane dla dojscia
emisji do skutku, wynosi 5.000 Obligacji serii B (prog emisji). '

Cel Emisji. Celem emisji jest finansowanie pomostowe inwestycji polegajacej na uruchomieniu
centrum diagnostycznego PET-TK-MR w Krakowie wraz produkcjg radiofarmaceutykow, kidra
realizowana jest z wykorzystaniem dotacji unijnej oraz zwiekszenie kapitatu obrotowego.

Organizator niepublicznej emisji: Organizatorem niepublicznej emisji Obligacji jest Dom Maklerski
BDM S.A. z siedziba w Bielsku-Biatej {,,Organizator Emisji”).

Forma Obligacji i Swiadczenie Emitenta

2.1

2.2

2.3

2.4

Forma Obligacji. Kazda Obligacja stanowi papier wartoéciowy emitowany w serii zgodnie
z przepisami  Ustawy o Obligacjach. Obligacje s emitowane w Krakowie, na terytorium
Rzeczypospolitej Poiskiej jako obligacie na okaziciela. Obligacje nie maja formy dokumentu.
Obligacje bedg obligacjami zdematerializowanymi.

Swiadczenie Emitenta. W odniesieniu do kazdej Obligacji, Emitent zobowigzuje sig wobec
Obligatariusza do spetnienia $wiadczenia pienigznego polegajacego na zaptacie kwoty réwnej
wartoéci nominalnej takiej Obligacji (dalej ,Kwota Wykupu”) oraz kwoty odsetek (dalej ,Odsetki”),
na zasadach okreélonych w niniejszych Warunkach Emisji.

Wartosé nominalna, numery i cena emisyjna Obligacji. Warto$¢ nominalna kazdej jednej Obligacji
wynosi 1.000 (jeden tysigc) ztotych. Obligacje bedg oznaczone kolejnymi numerami od 1 (jeden) do
12.000 (dwanascie tysiecy). Kazda Obligacja bedzie oferowana i obejmowana po cenie emisyjnej
réwnej jej wartosci nominalnej.

Prawa z Obligacji. Po Dacie Przydziatu Emitent niezwlocznie podejmie dziatania celem ich
dematerializacji i zarejestrowania Obligacji w KDPW. Prawa z Obligacji przystugiwac bedg osobie
bedacej posiadaczem rachunku papieréw wartosciowych, na ktérym zapisane beda te Obligacje.

W przypadku, gdyby z jakichkolwiek powodéw nie doszto do rejestracji Obligacji w KDPW lub
wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku Catalyst, Obligacje zostang zapisane w ewidencji
prowadzonej zgodnie z art. 5a ust. 2 Ustawy o Obligacjach przez Organizatora Emisji.



2.5 Woprowadzenie do Alternatywnego Systemu Obrotu na rynku Catalyst: Emitent zamierza ubiegad
sie o wprowadzenie wyemitowanych Obligacji serii B do alternatywnego systemu obrotu na rynku
Catalyst prowadzonego przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. (,GPW"). Po Dacie
Przydziatu Emitent podejmie wszelkie niezbedne czynnosci majgce na celu wprowadzenie Obligacji
do obrotu na rynku Catalyst.

Procedura oferowania Obligacji

3.1 Czynnoéci Organizatora Emisji. Organizator Emisji upowazniony jest w szczegélnosci do
przyjmowania O$wiadczen woli objecia obligacji (,Deklaracji”’) oraz Oswiadczen o przyjeciu
propozycji nabycia Obligacji (Zapiséw).

3.2 Data Emisji. Date emisji Obligacji stanowi 17 maja 2012 roku (dalej ,Data Emisji”).

3.3 Oferta objecia Obligacji. Objecie Obligacji bedzie proponowane potencjalnym obligatariuszom
zgodnie z art. 9 pkt. 3) Ustawy o Obligacjach, w ramach oferty prywatnej, nie stanowigcej
publicznego proponowania ani oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 23 wrzesnia
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2009 r. Nr 185,
poz. 1439, ze zm) (dalej ,Ustawa o Ofercie Publicznej”).

3.4 Przydziat Obligacji. Datg przydziatu Obligacji bedzie 6 czerwca 2012 r. (dalej ,Data Przydziatu”).
Przydziat Obligacji na rzecz Obligatariuszy nastapi na mocy uchwaly Zarzadu Emitenta. Zarzad
Emitenta jest uprawniony do przydzielenia Obligacji dowoinie wybranym przez siebie podmiotom,
ktére prawidtowo subskrybowaly i optacity Obligacje.

3.5 $rodki z emisji Obligacji. Wptaty tytutem objecia Obligacji bedg dokonywane na rachunek bankowy
Organizatora Emisji nr 10 1240 4142 1111 0000 4823 0490 prowadzony przez PEKAO S.A: O / Bielsko-
Biata. Powyzsze érodki beda zdeponowane na rachunku Organizatora Emisji do p6zniejszego z
nastepujacych zdarzen: (i) przekazania Organizatorowi Emisji poswiadczonego za zgodnost z
oryginatem odpisu uchwaty Zarzadu Emitenta w sprawie dokonania przydziatu Obligacji oraz (ii)
otrzymania przez Organizatora Emisji stosownego potwierdzenia ustanowienia zabezpieczenia
Obligacji.

3.6 Zwrot wptat: W wypadku niedojécia emisji Obligacji do skutku, Organizator Emisji zwroci Srodki
wptacone mu przez potencjalnych obligatariuszy, w terminie 2 (dwach) tygodni od niedojscia emisji
Obligacji do skutku. Zwrot $rodkéw nastapi w kwotach nominalnych bez oprocentowania. Osobom,
ktére dokonaty wptat, ale na rzecz kidrych nie dokonano przydziatu, Srodki z wpfat zostang
zwrécone w kwotach nominalnych bez oprocentowania w kazdym wypadku w terminie 4 (czterech)
dni od Daty Przydziatu.

Obowigzki Informacyjne Emitenta

Sprawozdania finansowe. Emitent jest zobowigzany do udostepnienia Obligatariuszom rocznych sprawozdan
finansowych wraz z opinig biegtego rewidenta za okres od Daty Emisji do daty catkowitego wykupu
wszystkich Obligacji.

Emitent jest spotka publiczna, ktérej akcje s dopuszczone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na
rynku Newconnect. Emitent podlega obowigzkom informacyjnym. Sprawozdania finansowe, oraz inne dane
finansowe dotyczace Emitenta udostepniane sg w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych przez
Emitenta, ktére dostepne sa m.in. na stronie internetowej Emitenta http://www.voxel.pl

Oprocentowanie

5.1 Stopa procentowa: Obligacje bedg oprocentowane poczawszy od pierwszego dnia pierwszego
Okresu Odsetkowego (zdefiniowanego w pkt. 5.2 ponizej). Obligacje serii B oprocentowane s



w zmiennej wysokosci ustalonej w oparciu o stope procentowg WIBOR (WIBOR 6M) ustalang dia
kazdego okresu odsetkowego, powiekszong o marie w wysokosci 5,5%. Podstawa okresu
odsetkowego wynosi 365 dni.

5.2 Okres Odsetkowy: Okresy odsetkowe wynoszg 6 (sze$¢) miesiecy kazdy (,Okres Odsetkowy”).
Pierwszy okres odsetkowy jest liczony od Daty Przydziatu. Po uptywie ostatniego okresu
odsetkowego Obligacje nie beda oprocentowane,

5.3 Kupon: Posiadaczom Obligacji bedzie wyplacany pétrocznie kupon w zmiennej wysokosci, staly
w okresie odsetkowym. Oprocentowanie ustalane bedzie w oparciu o zmienng stope procentowg
WIBOR (WIBOR 6M) ustalang dla kazdego okresu odsetkowego na fixingu 3 (trzy) dni robocze przed
rozpoczeciemn danego okresu odsetkowego. Do zmiennej stopy procentowej dodawana bedzie
marza w wysoko$ci w wysokosci 5,5%. Wysoko$¢ odsetek bedzie obliczana na podstawie
rzeczywistej liczby dni w okresie odsetkowym i przy zatozeniu 365 dni w roku.

Podstawa naliczenia i spetnienia $wiadczenia bedzie liczba Obligacji na rachunku papieréw
wartosciowych Obligatariusza z uptywem wskazanego w Tabeli ponizej, dnia ustalenia prawa do
otrzymania $wiadczenia z tytutu wypfaty odsetek, chyba Ze regulacie KDPW beda wymagaty
ustalenia innego dnia ustalenia prawa do odsetek.

Wysoka$éé kuponu od jednej Obligacji bedzie ustalona kazdorazowo zgodnie ze wzorem:

liczba dni w danym okresie odsetkowym

kupon = (WIBOR 6M + 5,5% X x 1000 ZI
365
Tabela. Terminy ptatnosci z tytutu Obligacji
Data ustalenia Pierwszy dzien D EtEIEns Ostatni dzien
Nr . . prawa do Wyptata
wysokosci stawki Okresu Okresu
qkresu referencyjnej Odsetkowego BuSEEek Odsetkowego kuponu
Vinel & (koniec dnia) &
1 01.06.2012 06.06.2012 28.11.2012 05.12.2012 06.12.2012
2 03.12.2012 06.12.2012 28.05.2013 05.06.2013 06.06.2013
3 03.06.2013 06.06.2013 28.11.2013 05.12.2013 06.12.2013
4 03.12.2013 06.12.2013 29.05.2014 05.06.2014 06.06.2014

SzczegStowe zasady ustalenia oséb uprawnionych do otrzymania $wiadczen z tytutu Obligacji oraz sposob dokonania
platnoéci z tytutu Obligacji okredlaja postanowienia Ustawy o obrocie instrumentami -finansowymi, Regulaminu KDPW
i Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW oraz inne wiasciwe przepisy prawa i regulaminy.

5.4 Daty pfatnosci Odsetek: Datami pfatnosci Odsetek sg:
06.12.2012 r. — za pierwszy Okres Odsetkowy;
06.06.2013 r. - za drugi Okres Odsetkowy;

06.12.2013 1. - za trzeci Okres Odsetkowy;
06.06.2014 r. — za czwarty Okres Odsetkowy

Jezeli data ptatnosci odsetek lub data wykupu przypadnie w dniu nie bedacym dniem roboczym
(tj. sobota, niedzielg lub innym dniem ustawowo wolnym od pracy, a takze dniem, w ktérym banki
w Polsce nie $wiadcza ustug dla klientéw), taka data bedzie kolejny dzien roboczy.

6 Zabezpieczenie Obligacji

6.1 Rodzaj Zabezpieczenia: Obligacje bedg obligacjami zabezpieczonymi. Zabezpieczeniem Obligacji jest
zastaw zwykly i zastaw rejestrowy na akcjach ALTERIS Spétka Akcyjna z siedzibg w Katowicach, ktdre
stanowig wtasnosé VOXEL S.A..



6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

6.10

6.11

Przedmiot zastawu: 2.000.000 akcji na okaziciela serii A ALTERIS S.A. zsiedzibg w Katowicach
(adres: ul. PCK 6/3, 40-057 Katowice), wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy w Katowicach VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS: 0000391749 o numerach od A 0 0600 001 do A 2 000 000 o tacznej
wartosci nominainej 1.000.000 ztotych, ktdre stanowia 95,24% w kapitale zakfadowym i z ktérymi
zwigzane jest prawo do 95,24% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu.

Podmiot udzielajacy zabezpieczenia: VOXEL S.A.

Najwyisza Suma Zabezpieczenia: Najwyisza suma zabezpieczenia oznaczona w umowie zastawu
rejestrowego wynosi 18.000.000 zt (stownie: osiemnascie miliondw )zfotych.

Zmiana przedmiotu zastawu: w zakresie dozwolonym przepisami prawa zastaw ustanowiony na
akcjach ALTERIS S.A. pozostanie w mocy bez wzgledu na jakiekolwiek zmiany, ktérym moga one
podlegac.

Administrator Zastawu: Emitent ustanowit administratora zastawu, ktdry bedzie wykonywat we
witasnym imieniu, lecz na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowigzki zastawnika wynikajgce z
umowy zastawniczej i przepisow prawa {,Administrator Zastawu”). Administratorem Zastawu jest
Dom Maklerski BDM Spétka Akcyjna z siedzibg w Bielsku-Biatej.

Zawiadomienia Administratora Zastawu: Obligatariusz powinien zawiadomi¢ Administratora
Zastawu o wszystkich wiadomych Obligatariuszowi Przypadkach Naruszenia okreslonych w
Warunkach Emisji. Obligatariusz powinien bezzwiocznie zawiadomi¢ na pismieAdministratora
Zastawu o wszelkich skierowanych do Emitenta zadaniach, zafgczajac do zawiadomienia kopie
takiego zgdania.

Wycena przedmiotu zastawu: Przedmiot zastawu rejestrowego, czyli opisane w niniejszym punkcie
akcje, zostaty wycenione przez biegtego rewidenta. Wycena stanowi Zafgczniku nr 4 do - Propozycji
Nabycia Obligacji.

Sposoby zaspokojenia: Umowa zastawu rejestrowego przewiduje, ze Administrator Zastawu moze
wedtug swojego wyboru zaspokoi¢ wierzytelnosci Obligatariuszy z przedmiotu zastawu (1) sprzedaz
Akcji w drodze przetargu publicznego przeprowadzonego przez notariusza lub komornika sagdowego
zgodnie z art. 24 Ustawy o Zastawie Rejestrowym, lub (2} wszczgcie sadowego postgpowania
egzekucyjnego zgodnie z przepisami Kodeksu Postepowania Cywilnego, lub (3) przejecie Akcji na
wtasnosé zgodnie z art. 22 i art. 23 Ustawy o Zastawie Rejestrowym, przy czym przejecie Akcji na
wiasno$é nastapi po ich wartosci nominalnej.

Skutki przejecia przedmiotu zastawu: Przejecie przez Administratora Zastawu przedmiotu zastawu
spowoduje wygaszenie zobowigzari Emitenta wzgledem Obligatariuszy do wysokosci wartosci
przedmiotu zastawu ustalonej zgodnie z umowg zastawu rejestrowego. W przypadku, gdy wysokosé
niesptaconych zobowiaza Emitenta z tytutu Obligacji przekroczy warto$¢ przedmiotu zastawu
ustalong zgodnie z umowg zastawu rejestrowego, wdwczas to zobowigzanie Emitenta ulega
wygaszeniu w sposéb proporcjonainy do liczby Obligacji przystugujacych poszczegdlnym
Obligatariuszom, przy czym w pierwszej kolejnosci wygaszeniu ulega zobowigzanie do zapfaty
naleznosci gtdwnej.

Uzyskiwanie splat przez Obligatariuszy: W przypadku dokonania przejecia przez Administratora
Zastawu przedmiotu zastawu, Administrator Zastawu przystapi do spienigzania przejetego
przedmiotu Zastawu, celem przekazania uzyskanych srodkéw Obligatariuszom, na zasadach
okreélonych w umowie w sprawie ustanowienia administratora zastawu, przy czym w pierwszej
kolejnosci zostang zaspokojone koszty i wydatki Administratora Zastawu zwigzane z dochodzeniem
roszczen z Obligacji, a nastepnie kolejno nominat Obligacji, inne naleznosci Administartora zastawu
wobec Emitenta, Odsetki i pozostate, niezaspokojone wczesniej koszty i wydatki Administratora
Zastawu zwigzane z dochodzeniem roszczen z Obligacii.



7 Wykup, Nabycie Obligacji Przez Emitenta

7.1

7.2

7.3

7.4

Wykup: Emitent wykupi od Obligatariuszy Obligacie w terminie 24 (dwudziestu czterech) miesiecy
od Daty Przydziatu Obligacji, tj. w dniu 6 czerwca 2014 r. (dalej ,Data Wykupu”). Podstawa
naliczenia i spetnienia $wiadczenia bedzie liczba Obligacji na rachunku papierdw wartosciowych
Obligatariusza z uptywem dnia ustalenia prawa do otrzymania Swiadczenia z tytutu wykupu,
przypadajgcego na 6 {sze$¢) dni roboczych przed Dniem Wykupu, czyli 29 maja 2014 roku, chyba ze
regulacje KDPW bedg wymaga¢ innego terminu.

Kwota Wykupu. Wykup Obligacji nastapi poprzez zaptate kwoty pienieznej w wysokosci wartosci
nominalnej Obligaciji.

Nabycie Obligacji przez Emitenta. Emitent moze nabywac Obligacje jedynie w celu ich umorzenia.

Opcja wczesniejszego wykupu Emitenta: Emitent zastrzega sobie prawo wczesniejszego wykupu
wszystkich wyemitowanych Obligacji serii B, na wlasne zadanie, nie wczesniej jednak niz po uptywie
6 miesiecy od Daty Przydziatu. Decyzje o wczesniejszym wykupie Obligacji podejmie Zarzad
Emitenta wedftug wiasnego uznania. Uchwata Zarzadu Emitenta okredli DziedA Wczedniejszego
Wykupu Obligacji oraz termin ustalenia podmiotéw uprawnionych do otrzymania swiadczen z tytutu
Obligacji.

Prawo Emitenta do wczes$niejszego wykupu Obligacji bedzie realizowane poprzez wypiate
Obligatariuszom Kwoty Woczesniejszego Wykupu stanowiagcej wartos¢ nominalng Obligacji
powiekszong o odsetki nalezne od pierwszego dnia danego okresu odsetkowego do Dnia
Wezedniejszego Wykupu powiekszong o premie w wysokosci 0,08 % wartosci nominalnej obligacji za
kazde petne 30 (trzydziesci) dni pozostajace od Dnia Wezesniejszego Wykupu do Daty Wykupu.

Prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji moze zosta¢ wykonane wyfgcznie w catosci
w odniesieniu do wszystkich subskrybowanych Obligaciji.

8 Ptatnosci

8.1

8.2

8.3

Posrednictwo KDPW: Po rejestracji Obligacji w KDPW, wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji beda
dokonywane za podrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzgcych rachunki papieréw
wartoéciowych, na ktdrych zapisane zostang Obligacje. Osobami uprawnionymi do otrzymania
$wiadczert z tytutu Obligacji beda osoby, kidre bedg posiadaly zapisane Obligacje na swoim
rachunku papieréw wartoéciowych na koniec ostatniego dnia ustalenia prawa do Odsetek i
odpowiednio prawa do otrzymania $wiadczenia z tytutu wykupu, chyba ze inaczej beda stanowity
wiaséciwe przepisy prawa, postanowienia Regulaminu KDPW i Szczegétowych Zasad Dziatania KDPW.
Miejscem spetnienia $wiadczenia bedzie siedziba podmiotu, kiéry prowadzi rachunek papierdéw
wartosciowych, na ktdrym zapisane sg Obligacje.

Zasady dokonywania platnosci: Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji beda w kazdym przypadku
dokonywane zgodnie z wiadciwymi przepisami prawa majacymi do nich zastosowanie. W
szczegdinosci, Emitent nie bedzie zobowiazany do dokonywania jakichkolwiek doptat do ptatnosci z
tytutu Obligacji w przypadku, gdy bedzie wymagane odprowadzenie podatku od jakichkolwiek
pfatnosci z tytutu Obligacji. Emitent nie bedzie tez zobowigzany do zaptaty na rzecz Obligatariusza
lub jakiejkolwiek innej osoby, zadnych prowizji lub kosztdw, ani do naprawienia szkody lub do
zwrotu wydatkéw poniesionych w zwigzku lub wynikajacych z takich ptatnosci.

Podatek pfatny u Zrédta: Zaptata Odsetek oraz Kwoty Wykupu bedzie dokonana przez Emitenta bez
odprowadzenia obecnego lub przysztego podatku dochodowego pfatnego u Zrédta natozonego
przez wladze Rzeczypospolitej Polskiej, chyba ze bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa
nakazywa¢ beda takie odprowadzenie podatku przez Emitenta. W takim przypadku Emitent dokona
naliczenia i odprowadzenia podatku. Emitent nie jest zobowiazany do zaptacenia Obligatariuszowi
kwoty wyréwnujacej pobrany podatek dochodowy ptatny u Zrédfa. Obligatariusz jest obowiazany



dostarczy¢ Emitentowi, wszelkie dokumenty i oswiadczenia, wymagane w danym czasie przepisami
prawa, niezbedne dla wykonania przez Emitenta obowigzkéw zwigzanych z naliczeniem, pobraniem
lub odprowadzeniem podatku ptatnego u Zrédia.

9 Przypadki Naruszenia

9.1

9.2

9.3

Przypadki Naruszenia: Przypadek naruszenia przez Emitenta niniejszych Warunkdéw Emisji Obligacji
{,,Przypadek Naruszenia”) stanowi ktérekolwiek z nizej wymienionych zdarzen:

9.1.1 jakakolwiek wierzytelno$¢ wynikajaca z Obligacji serii B stanie sie wymagalna i nie zostanie
zaspokojona przez Emitenta w terminie 5 (pieciu) dni roboczych (tj. bez sobét, niedziel
oraz $wigt panstwowych) od dnia wymagalnosci;

9.1.2 otwarcie likwidacji Emitenta;

9.1.3 ogtoszenie upadtosci Emitenta, chociazby na podstawie nieprawomocnego postanowienia
Sadu;

9.1.4 wartos¢ zobowigzan oprocentowanych, rozumianych jako kredyty, pozyczki i inne

zobowigzania finansowe na koniec ktdregokolwiek kwartatu pomniejszonych o $rodki
pieniezne (dtug netto) przekroczy 200% kapitatu wiasnego Emitenta na koniec tego
samego okresu, zgodnie ze skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi wg.
MSR/MSSF;

9.1.5 wystapienie u Emitenta niesptaconych w terminie zobowigzan publiczno-prawnych
w wysokosci przekraczajgcej 2% (dwa procent) przychoddw netto Emitenta za ubiegly rok
obrotowy.

Skutki wystapienia Przypadku Naruszenia: W przypadku wystapienia ktéregokolwiek
z wymienionych wyzej w pkt 9.1, przypadkéw (,Przypadki Naruszenia”) kazdy Obligatariusz moze
zgdac od Emitenta wczesniejszego wykupu Obligacji serii B.

Przymusowy Wykup Obligacji odbedzie sie poprzez zaplate wartosci nominalnej Obligacji
powiekszonej o nalezne oprocentowanie naliczone od pierwszego dnia danego Okresu
Odsetkowego do daty wymagalnoéci spowodowanej ztozeniem Zadania Wczesniejszego Wykupu
okreslonego w pkt 9.3. ponizej.

Zadanie Wczesniejszego Wykupu w Przypadku Naruszenia: W razie zaistnienia Przypadku
Naruszenia, Obligatariusz moze doreczy¢ Emitentowi pisemne zadanie wczedniejszego wykupu
Obligacji, zgodnie z ktdrym nalezace do niego Obligacje stajg sie natychmiast wymagalne i ptatne
(,Zadanie Wczesniejszego Wykupu”).

9.3.1 Forma i tres¢ Zadania Wczeéniejszego Wykupu: Zadanie Wczesniejszego Wykupu
powinno by¢ zawarte na pismie pod rygorem niewaznosci oraz powinno wskazywaé w
szczegdlnosci liczbe Obligacji przystugujacych Obligatariuszowi oraz liczbg Obligacji
objetych zadaniem Wczedniejszego Wykupu, a takie powinno wskazywac Przypadek
Naruszenia, w oparciu o ktéry Obligatariusz zgda wczedniejszego wykupu Obligacji.
Zadanie Wczeéniejszego Wykupu powinno réwniez wskazywa¢ podmiot prowadzacy
rachunek papieréw wartosciowych, na ktérym zapisane sa Obligacje objete Zadaniem
Wczesniejszego Wykupu.

9.3.2 Ztozenie Zadania Weczedniejszego Wykupu: Obligatariusz powinien przestac Zadanie
Wezeéniejszego Wykupu ztozone Emitentowi takze do podmiotu, w ktérym prowadzony
jest rachunek papieréw wartosciowych, na ktérym zapisane sg nalezace do niego
Obligacje. Obligatariusz powinien réwniez wykonaé wszystkie te czynnosci, ktérych



9.4

9.5

dokonanie przez Obligatariusza w zwiazku z Zadaniem Wczesniejszego Wykupu bedzie
wymagane na mocy przepiséw prawa lub wiasciwych regulacji KDPW lub GPW.

9.3.3 Zawiadomienie Administratora Zastawu: Obligatariusz powinien zawiadomié o Zadaniu
Woezedniejszego Wykupu Administratora Zastawu, doreczajgc mu poswiadczony za
zgodno$¢ odpis tego Zgdania.

Realizacja wezesniejszego wykupu: Wezesniejszy wykup Obligacji zarejestrowanych w KDPW bedzie
odbywat sie za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzacych rachunki papieréw
wartosciowych, na ktdérych zapisane beda Obligacje, zgodnie z Regulaminem KDPW oraz
Szczegdtowymi Zasadami Dziatania KDPW oraz innymi wiasciwymi regulacjami wewngtrznymi
KDPW oraz GPW i przepisami prawa.

Naruszenie Umowy Zastawu: Administratorowi Zastawu przystuguje ustawowe prawo zgdania
natychmiastowego zaspokojenia wierzytelnoéci z Obligacji w przypadku zbycia lub obcigzenia
przedmiotu zastawu rejestrowego wbrew umownemu zastrzezeniu zawartemu w umowie zastawu
rejestrowego, przez ktére Emitent jako zastawca zobowigzat sig, ze przed wygasnigciem zastawu
rejestrowego nie dokona zbycia lub obcigZzenia przedmiotu zastawu. Prawo Zzjdania
natychmiastowego zaspokojenia wierzytelnoéci z Obligacji w takim przypadku wykonywac bedzie
wedtug wtasnej samodzielnej oceny Administrator Zastawu. W przypadku wskazanym w zdaniu
pierwszym niniejszego punktu samym Obligatariuszom nie przystuguje prawo Zzgdania
wezesniejszego wykupu Obligacji.

10 Zawiadomienia i dokumenty

10.1

10.2

Adresy:

Zawiadomienia dla Emitenta powinny by¢ ztozone na adres:

VOXEL S.A.

ul. Wielicka 265

30-663 Krakow

Fax. +48 12 651 13 09

z dopiskiem ,VOXEL — emisja obligacji”

Zawiadomienia dla Organizatora Emisji powinny by¢ ztozone na adres:

Dom Maklerski BDM S.A.

Wydziat Bankowosci inwestycyjnej

ul. 3 Maja 23

40-096 Katowice

fax: +48 32 208 14 02

z dopiskiem ,,VOXEL — emisja obligacji”

Zmiana ktéregokolwiek z adreséw jest skuteczna od zawiadomienia o zmianie adresu na stronie
internetowej Emitenta lub Organizatora Emisji.

Forma zawiadomien i dokumentdéw:

Wszelkie oéwiadczenia, pisma, zawiadomienia, zadania i wezwania powinny by¢ kierowane w oryginale.
Wszelkie odpisy powinny by¢ poswiadczone za zgodno$¢ z oryginatem przez notariusza. W przypadku
sktadania o¢wiadczer, pism, zawiadomien, zadan lub wezwari przez petnomocnika, nalezy dotgczyd
oryginat petnomocnictwa lub poswiadczony za zgodno$¢ odpis petnomocnictwa. W przypadku, gdy
osoba sktadajaca o$wiadczenie, pismo, zawiadomienie, zadanie lub wezwanie nie jest osohg fizyczna,



nalezy dofaczyé aktualny odpis z wiasciwego rejestru wskazujacy nalezyte umocowanie osob
podpisanych na oéwiadczeniu, piSmie, zawiadomieniu, 2zadaniu lub wezwaniu. W przypadku
dokumentéw wystawionych poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej, dokument powinien by¢
zaopatrzony w apostille, a w przypadku wystawienia dokumentéw w paristwie nie bedacym strong
Konwencji znoszacej wymag legalizacji zagranicznych dokumentéw urzedowych sporzadzonej w Hadze
w dniu 5 pa‘dziernika 1961 r. (Dz.U. z 2005 r, Nr 112, poz. 938) — dokument powinien by¢
zalegalizowany przez wtasciwego przedstawiciela dyplomatycznego lub urzednika konsularnego.

11 Prawo Wiasciwe i Jurysdykcja

Prawo wiasciwe. Obligacje s3 emitowane zgodnie z przepisami prawa polskiego i temu prawu beda
wytacznie podlegad. :
Jurysdykcja. Wszelkie spory zwiazane lub dotyczgce Obligacji beda rozstrzygane wyfgcznie w postgpowaniu

przed polskim sadem powszechnym wiasciwym ze wzgledu na siedzibe Emitenta.

PODPISY:

Dariusz Pietras Wiceprezes Zarzadu

Grzegorz Maslanka Cztonek Zarzgdu
C ol a
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A. Dane identyfikujace Zamawiajacego

Nazwa ALTERIS S.A.

Siedziba/Adres Zarzadu 40-057 Katowice, ul. PCK 6/3

Forma prawna Spéitka akcyjna

Sad rejonowy (rejestr KRS) Sad Rejonowy Katowice - Wschdd w Katowicach - VIII Wydziat Gospodarczy
Numer rejestru 0000391749

Przedmiot dzialalno$ci wg EKD  Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem

REGON 278261920
NIP 6312421111
Kapital zakladowy 1050 000,00 z}

Na dzieir wyceny sktad Zarzadu ALTERIS S.A. (ALTERIS, Spétka, Jednostka, Zamawiajacy)
prezentowat sie nastepujaco:

¢ Pan Maciej Zachara - Prezes Zarzadu,
Pan Grzegorz Rutkowski - Wiceprezes Zarzadu,
+ Pan Grzegorz Maslanka - Czlonek Zarzadu.

Natomiast sktad Rady Nadzorczej na dzief wyceny tworzyli:

¢ Pan Ryszard Tadeusiewicz - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,

+  Pan Sieron Aleksander - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
¢ Pan Jacek Liszka - Cztonek Rady Nadzorczej,

¢ Pan Dariusz Pietras - Cztonek Rady Nadzorczej,

+ Pan Marek Pilch Kowalczyk - Cztonek Rady Nadzorczej.

i Consulting Sp. z 0.0,



B. Cel wyceny

Celem wykonanych przez 4CONSULTING Sp. z o.0. (4CONSULTING) prac byla wycena wartoéci
rynkowej spotki ALTERIS S.A. (Spotka) w celu oszacowania wartoéci zabezpieczenia dla
obligatariuszy Emitenta. 95,24 % akcji Spétki nalezacych do VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie
bedzie stanowilo przedmiot zabezpieczenia emisji obligacji.

4CONSULTING jako podstawe wyceny przyjeto, zgodnie z wewnetrznymi standardami oraz
zawartg umows, metode opartg na zdyskontowanych przeplywach pienieznych DCF, metode
poréwnan rynkowych oraz metode skorygowanej warto$ci aktywdéw netto w oparciu
o przygotowane przez Zarzad Spdiki (Zamawiajacy) sprawozdanie finansowe na dzien
31 grudnia 2011 roku oraz dodatkowe informacje.

Wyceny dokonaliSmy na podstawie przedstawionych przez Zamawiajacego prognozowanych
informacji finansowych obejmujacych szacunki przychodéw ze sprzedazy, kosztéw dziatalnogci
operacyjnej oraz nakladéw inwestycyjnych za okres od stycznia 2012 roku do grudnia 2015
roku. Za prawidlowo$¢ i rzetelno$¢ sprawozdania finansowego sporzadzonego na 31 grudnia
2011 roku, ktére bylo podstawg wyceny oraz zaprognozowang informacje finansowa
odpowiada wylacznie Zarzad Zamawiajacego. Naszym zadaniem bylo przeprowadzenie
prawidltowych obliczen na podstawie uzyskanych informacii.

Wyceny dokonaliSmy zgodnie z naszym zawodowym doswiadczeniem, w oparciu
0 postanowienia Krajowych i Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej, a takze
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny.

Przygotowujgc wycene, opieraliémy sie na danych prezentowanych z sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym na dzieri 31 grudnia 2011 roku, na zdarzeniach gospodarczych majacych réwniez
wplyw na sytuacje finansowsg oraz majgtkowa Spéiki do dnia wydania raportu z wyceny oraz na
innych informacjach i wyjasnieniach, ktére uzyskaliSmy od Zamawiajgcego. Zakladamy,
ze informacje, ktore uzyskaliSmy sg prawidlowe i rzetelne oraz, ze zostaly nam przekazane
zgodnie z najlepsza wiedzg Zamawiajgcego.

Zastosowane przez nas procedury wyceny nie oznaczaja, Ze przeprowadziliémy badanie
sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia 2011 roku lub jego przegladu, ani w rozumieniu
obowiazujagcych w Polsce przepiséw, ani w rozumieniu Krajowych lub Miedzynarodowych
Standardow Rewizji Finansowej.

Zwracamy uwage, ze przedstawione w raporcie z wyceny prognozowane informacje finansowe
dotycza zdarzen, ktére moga, ale nie musza zdarzy¢ sie w przyszlosci. Ze wzgledu na nature
takiej informacji nie jest mozliwe uzyskanie zadowalajacej pewnosci, ze zaprognozowane wyniki
finansowe zostang przez Spétke osiagniete. Rzeczywiscie osiagniete przez Spétke wyniki
finansowe w okresie objetym prognoza, ktéra stanowita podstawe wyceny, moga réznié sie od
przedstawionych w niniejszym opracowaniu. Zostaly one bowiem ustalone w oparciu o zbiér
zatozen, obejmujacych takze hipotezy dotyczace przyszlych zdarzed i dziatahi Zamawiajgcego,
ktérych urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastapi¢, ale zdaniem Zamawiajacego jest wysoce
prawdopodobne.

Consulting Sp. z 0.0. —



C. Odpowiedzialno$¢ 4CONSULTING Sp. z o.0.

Niniejszy dokument zostal przygotowany do wiadomosci Zarzadu ALTERIS S.A. (Zamawiajacy)
wzwigzku zczym 4CONSULTING sp. z o.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty
wykorzystania raportu przez osoby trzecie, nie bedace jego adresatem.

W trakcie wykonywania prac, eksperci 4CONSULTING sp.zo.0., za wyjatkiem sytuacji,
w ktorych jest to dodatkowo zaznaczone, korzystali zinformacji przekazanych przez
ALTERIS S.A,, wzwigzku z tym 4CONSULTING sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci
za prawdziwo$¢ powyzszych informacji.

4CONSULTING sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych
w oparciu o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

fonsulting Sp. z 0.0.

firo Warszawa: Biuro Poznan:
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D. Podsumowanie wynikéw wyceny

Wycene Spétki przeprowadziliSmy w oparciu o zdyskontowane przyszie przeptywy pienigzne
wedtug metody Skorygowanej Wartosci Biezacej APV (Adjusted Present Value) oraz metody
prognozowanych wolnych przeplywéw pienieznych dla firmy FCFF (Free Cash Flow to the Firm),
metode poréwnan rynkowych, a takie w oparciu o metode skorygowanej wartosci aktywéw

netto oraz metode mieszang - szwajcarska.

Wartoé¢ ksiegowa aktywdw netto ALTERIS S.A. na dziefl 31 grudnia 2011 roku wyniosla
9 054 tys. zl, tj. 4,31 z1 za 1 akcje.

Warto$éé kapitatu wiasnego ALTERIS S.A. wyceniona metoda zdyskontowanych przeplywow
pienieznych na dzien 31 grudnia 2011 roku wyniosta 16 324 tys. zl, tj. 7,77 zt za 1 akcje.

Wartoé¢ kapitatu wlasnego ALTERIS S.A. wyceniona metoda skorygowanej wartosci aktywow
netto na dziert 31 grudnia 2011 roku wyniosta 9 407 tys. zi, tj. 4,48 zi za 1 akcje.

Wartoéé kapitalu wiasnego ALTERIS S.A. wyceniona metodg poréwnari rynkowych netto na
dzieti 31 grudnia 2011 roku wyniosta 19 284 tys. z1, tj. 9,18 zl za 1 akcje.

Warto$é¢ aktywéw netto ALTERIS S.A. wyceniona metodg szwajcarskg na dzien 31 grudnia 2011
roku wyniosta 14 018 tys. zi, tj. 6,68 zi za 1 akcje.

W $wietle wykonanych analiz i wycen, oceny obecnej sytuacji finansowej oraz perspektyw
rozwoju, w tym przedstawionych przez Spétke oraz zaakceptowanych przez Zamawiajacego
planéw finansowych, rekomendowana warto$¢ godziwa akcji ALTERIS S.A., na dzieri 31 grudnia

2011 roku zawiera sie w przedziale:

a) gobrna granica przedziatu: 19 284 tys. zt - wycena metoda poréwnan rynkowych

b) dolna granica przedziatu: 14 018 tys. zt - wycena metoda szwajcarska

arek Zielinski
Art? VVY‘L(, /é,i/{/\:\/‘/‘v‘\ )
Prezes Zarzadu

NIP: 5252512593
Regomn: 143048071
KRS: 0000390657

Korespondencja: Siedziba: )
u<!), Spgrna 1 pl. Dabrowskiego 1

61-709 Poznan 00-057 Warszawa

Warszawa, dnia 20 kwietnia 2012 roku
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I.  Analiza rynku ustug medycznych

Spétka prowadzi dziatalno$¢ w zakresie dostarczania kompletnych pracowni diagnostycznych
dla sektora ochrony zdrowia, w tym wytwarza systemy informatyczne oraz dystrybuuje
urzadzenia diagnostyczne. Dziata na pograniczu branzy ochrony zdrowia i IT. Z tego wzgledu
przyszie wyniki finansowe Sp6tki w znacznej mierze zaleze¢ beda od kondycji obu branz.

Szacuje sieg, iz rynek ochrony zdrowia w krajach rozwinietych odpowiada miedzy 6-16% PKB
tych krajéw. Wedlug prognoz Banku Swiatowego w 2030 roku wydatki publiczne na opieke
zdrowotna w krajach Unii Europejskiej maja wynie$¢ 14% PKB. Obecnie $rednia w krajach Unii
Europejskiej wynosi 9-10%, natomiast w Polsce wydatki na ochrong zdrowia stanowig okoto
7,2% PKBL Oznacza to, iZ w najblizszych latach mozna spodziewaé sie wzrostu wydatkéw
o takim charakterze, az do osiagniecia poziomu zblizonego do $redniej unijnej. Srednie wydatki
na opieke zdrowotng w przeliczeniu na osobe w krajach Europy Zachodniej sa dwukrotnie
wyzsze niz w Polsce i wynosza okoto 2 200 euro/osobe. Obecnie wydatki na ustugi medyczne
rosng Polsce w tempie 6,1% rocznie?. Cecha charakterystyczng rynkéw opieki medycznej jest
bardzo wysoki poziom zaawansowania technologicznego. Istnieje duzy popyt na nowoczesne
technologie, spowodowany stopniowym wydluzaniem sie zycia, bogaceniem sie spoteczeristw,
wiekszg $wiadomo$cia zwiagzang ze zdrowiem oraz rozwojem nauki. Rynki ustug medycznych
rosng szybciej niz PKB krajéw. Nowoczesne technologie wykorzystywane w medycynie wigzg sie
zazwyczaj z ponoszeniem wysokich kosztéw, a jednoczesnie ich cykl Zycia ulega skréceniu. Coraz
wieksze znaczenie w systemach zdrowotnych krajéw rozwinigtych ma jednak nowoczesna
diagnostyka zwigzana z wczesnym wykrywaniem, pozwalajaca w dluZszej perspektywie
zmniejszy¢ koszty ponoszone na leczenie.

Dominujgcg role pod wzgledem udzialu w finansowaniu wydatkéw na opieke zdrowotng
w wigkszo$ci krajéw ma sektor publiczny. Jedynie w krajach, gdzie zabezpieczenia socjalne
zréznych wzgledéw nie sg mocno rozwiniete sektor prywatny odgrywa znaczacg role.
Przyktadem moga by¢ Stany Zjednoczone, gdzie to sektor prywatny ma wiekszy udziat
w wydatkach na ustugi medyczne niz sektor publiczny.

Z analizy przeprowadzonej przez Frost & Sullivan® wynika, iZ rynek systeméw informatycznych
dedykowanych stuzbie zdrowia w Polsce ma w najblizszych latach znaczne szanse na rozwdj.
Polska stuzba zdrowia znajduje sie poniZzej Sredniej krajow europejskich pod wzgledem stopnia
informatyzacji. Mniej niz 5% placowek uzywa komputeréw do wprowadzania danych

zwigzanych z dokumentacja medyczna*. Czynnikami napedzajgcymi popyt na wdrozZenie

1 Dr M. Gorajek ,,Rynek ustug medycznych”
2 K. Sikorska ,,Rozwija sie rynek ustug medycznych w Polsce”, portal eGospodarka.pl,
http://www.egospodarka.pl/68708,Rozwija-sie-rynek-uslug-medycznych-w-Polsce,1,39,1.html, lipiec 2011.
3 Raport Frost & Sullivan ,Spoteczne i ekonomiczne korzyéci z zastosowania systeméw informatycznych w polskiej stuzbie
zdrowia”, http://www.frost.com/prod/serviet/press-release.pag?docid=198807489, kwieciet 2010.

Raport ,Rynek ustug medycznych w Polsce 2011”7, portal rynku medycznego medical.net, http://www.medicalnet.pl/Nasze-
media/Raport-Rynku-Medycznego/Raport-Rynku-Medycznego-2011.aspx, lipiec 2011
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systemdéw informatycznych w medycynie sg z jednej strony pochodzace z Unii Europejskiej
fundusze, z drugiej natomiast inicjatywy rzadu zmierzajace do unowocze$nienia polskiej stuzby
zdrowia, takie jak projekt informatyzacji publicznej stuzby zdrowia ,e-Zdrowie Polska 2009-
2015", o wartoéci okoto 1 mld zl, ktéry zaklada m.in. wprowadzenie Systemu Informacji
Medycznej, centralnych baz danych, czy zwiekszenie dostepu do informacji w stuzbie zdrowia.
Obecnie rynek ustug IT w sektorze ochrony zdrowia to w gléwnej mierze aplikacje stuzace
rozliczaniu kontraktéw z Narodowym Funduszem Zdrowia®.

Kolejnym czynnikiem majacym przy$pieszy¢ tempo wdrazania systeméw IT w jest ogdlne
zwiekszenie wydatkéw na ochrone zdrowia oraz coraz wigksza rola sektora prywatnego na
rynku opieki medycznej, ktéry w wiekszym stopniu niz sektor publiczny inwestuje
w nowoczesne systemy informatyczne. Obecnie udziat sektora publicznego w finansowaniu
wydatkéw na ochrone zdrowia wynosi 66%, na sektor prywatny przypada 34%. W przypadku
Polski, rynek ochrony zdrowia dynamicznie powieksza swoja warto$é. W 2009 roku byl wart
okoto 75 mld z}, z czego 56 mld z} stanowily fundusze publiczne, a 19 mld zt wydatki prywatne.
Wedtug prognoz w 2013 roku sam sektor publiczny ma by¢ wart 80 mld z}, a sektor prywatny
ma rosnaé w tempie 11% rocznie do 2014 roku. Dynamiczny rozwéj branzy ustug medycznych
oraz rosnace wydatki beda ksztattowa¢ popyt na produkty i ustugi zwigzane z ochrong zdrowia
na wysokim poziomie.

Wplyw na strone podazowa bedzie mial rozwdj sektora IT. Cechuje si¢ on réwniez dobra
kondycja, gdyz w IV kwartale 2010 roku rynek informatyki wedtug szacunkéw DiSé wzrést
0 7,4%. W 2010 roku wartoéé rynku IT w Polsce wyniosta 25,9 mld zi. Przewiduje sie, iz rynek
ten bedzie rést do 2013 roku. Rozwéj sektora IT oraz perspektywy rosngcych wydatkéw na
informatyzacje ochrony zdrowia moga zacheci¢ najsilniejsze podmioty z branzy IT do wejécia na
rynek systeméw informatycznych przeznaczonych do obstugi placowek medycznych. Nasycenie
rozwiazaniami informatycznymi duzych przedsiebiorstw bedzie determinowa¢ skupienie
wiekszej uwagi dostawcow rozwiagzan IT na mniejszych podmiotach oraz poszukiwanie rynkow
szybko rozwijajacych sie, ktére beda wykazywa¢ popyt na ustugi IT7.

Reasumujgc mozna wysnu¢ wniosek, Ze ta specjalistyczna branza ma optymistyczne
perspektywy, jednak mozliwy kryzys $wiatowej i polskiej gospodarki moze przetozy¢ sig

negatywnie na wydatki publiczne w sektorze szeroko rozumianej ochrony zdrowia.

® Raport ,,Rynek ustug medycznych w Polsce 2011”, portal rynku medycznego medical.net, http://www.medicalnet.pl/Nasze-
media/Raport-Rynku-Medycznego/Raport-Rynku-Medycznego-2011.aspx, lipiec 2011

® Biuro badawczo-analityczne DiS

7 Raport na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci ,Analiza stanu obecnego i perspektywy rozwoju rynku IT”,
http://www.parp.gov.pl/index/more/57, 2003.
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II. Wycena metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych

Wycena metoda Zdyskontowanych Przeptywéw Pienieznych DCF (Discounted Cash Flow) opiera
sie na zatozeniu, Ze warto$§¢ przedsiebiorstwa jest réwna wartodci wszystkich przysztych
przeptywow pienieznych, jakie sp6ika jest w stanie wygenerowac, zdyskontowanych na moment
wyceny za pomoca odpowiedniej stopy procentowej, odzwierciedlajgcej ryzyko danego

przeptywu.

Do wyceny Spétki zastosowaliSmy metody Skorygowanej Wartosci Biezacej APV (Adjusted
Present Value) oraz Prognozowanych Wolnych Przeptywéw Pienigznych dla Firmy FCFF (Free
Cash Flow to the Firm).

FCF

Obydwie metody opieraja si¢ na tzw. wolnych przeptywach pieni¢znych (FCF), ktérych
metodologia szacowania przedstawia sie w nastepujacy sposéb:

1. Warto$¢ wolnych przeptywdéw operacyjnych jest szacowana w nastepujgcy sposéb:
¢ dodanie zysku na dziatalnoéci operacyjnej skorygowanego o kwote podatku
(EBIT * (1-T)),
+ odjecie naktadéw inwestycyjnych {CAPEX),
+ dodanie amortyzacji i innych kosztéw niebedacych wydatkami (DEPR),
¢ odjecie {lub dodanie) zmian w zapotrzebowaniu na kapital obrotowy (AWC),
¢ inne korekty.

FCF = EBIT x (1 —T) — CAPEX + DEPR — AWC

2. Warto$¢ wolnych przeptywéw pienieznych obliczana jest przez dodanie do siebie
wolnych przeplywdéw operacyjnych (FOCF) oraz nieoperacyjnych (NCF).

FCF = FOCF + NCF

3. Wartoéé kapitalu wlasnego obliczana jest przez odjecie wartosci kapitatéw obcych (D)
od wartoSci aktywéw ogétem (EV):
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Zysk na dzialalnoéci operacyjnej (EBIT) jest pochodng planowanych przychodéw ze sprzedazy
wraz z odpowiadajgcymi im kosztami dzialalno$ci operacyjnej z uwzglednieniem pozostatych
przychodéw i kosztéw dziatalno$ci operacyjnej. Prognoza zaréwno przychodéw ze sprzedazy jak
i kosztéw dzialalnoéci operacyjnej uwzglednia historyczne wyniki dziatalnosci Spétki, plany
rozwojowe, prognozy dla rynku oraz branzy, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

Amortyzacja (DEPR) jest kosztem, ktéry uwzglednia sie¢ w rachunku zyskéw i strat i ktéry
pomniejsza przychody do opodatkowania zapewniajac efekt podatkowej tarczy amortyzacyjnej.
Nie jest ona jednak realnym wydatkiem okresu, w ktérym jest odpisywana w cigzar kosztow,
dlatego nalezy dodaé ja do pozostatych skladnikow FCF. Oprécz amortyzacji uwzglednia sig
réwniez inne koszty, niebedace wydatkami, np. odniesione w ciezar pozostatych kosztow

operacyjnych odpisy aktualizujace naleznosci.

Zmiany w kapitale obrotowym (AWC) sa bezposrednig konsekwencjg zmian przychodéw ze
sprzedazy — ich wzrost przyczynia sie do zmian stanu nalezno$ci i zapaséw, a co za tym idzie,
finansujacych je zobowiazan biezacych. Zmiany w kapitale obrotowym uwzgledniajg tendencje
historyczne oraz polityke zarzadzania Spotki w tym obszarze.

Lonsulting Sp. z 0.0.
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Warto$¢ aktywow ogdtem stanowi wynik sumy:

*

wartoéci biezacej wolnych przeptywéw pienieznych zdyskontowanych za pomocg
kosztu aktywéw ogdlem przy zerowym udziale kapitatéw obcych,

wartoéci biezgcej tarczy podatkowej zdyskontowanej do okresu biezgcego,

wartos$ci rezydualnej zdyskontowanej (koncowej) przedsigbiorstwa za pomoca
wspdtczynnika dyskonta z ostatniego roku prognozy,

warto$ci aktyw6w nieoperacyjnych.

n

EV = PR, }n: T LR Noa
B £a(1+ 1) L4t (14 1)

Ten rodzaj dochodu ekonomicznego nazywany jest takze "niezadtuzonymi” przeptywami

pienieznymi.

Szacunek podatku dochodowego zostat dokonywany przy zatoZeniu, iz przedsigbiorstwo byto

finansowane wylacznie kapitatem wlasnym, bez uwzgledniania tarczy podatkowej.

Wartoé¢ tarczy podatkowej (TS) zostata oszacowana w kwocie odpowiadajacej iloczynowi:

Kosztu kapitatu obcego oprocentowanego (r),

Wartosci kapitatu obcego oprocentowanego (Dt),

Stopy podatku dochodowego od oséb prawnych (T - zatozono dla celéw obliczen
biezgca stawke podatku dochodowego na poziomie 19%).

TS=r X D¢ XT

Tarcza podatkowa (TS) na odsetkach to korzy$¢, jaka uzyskuje sie dzigki wykorzystaniu

oprocentowanego finansowania zewnetrznego. Odsetki od zadluZenia pomniejszaja bowiem

podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb prawnych, dzigki czemu kwota

podatku do zaptacenia jest nizsza o wielko$¢ tarczy podatkowe;.

*

fonsulting Sp. z 0.0.

Wartoé¢ rezydualna obliczana jest przez zdyskontowanie wolnych przeptywow
pienieznych, ktére zostang wygenerowane po okresie szczegbtowej prognozy, do
(teoretycznie, dla celéw obliczeniowych) nieskoficzonosci. Koncepcja wartosci
rezydualnej zaklada staly wzrost przeptywéw pienigznych, dla ktorych baza s3
przeplywy wygenerowane w pierwszym roku po okresie szczegbtowej prognozy.
Przeplywy te to mozliwe do utrzymania w dtugim okresie $rednie przeptywy pienigZne.
Do dyskonta wykorzystywany jest wspétczynnik dyskontujagcy z ostatniego roku

prognozy.

FCFryax(1+8) 1

RVFE =
rwacc — 8 (1 + rwace)”

!



¢ 7Zaktualizowana warto$¢ przyszlych przeplywdéw pienieznych (Wp) oblicza si¢ na
podstawie prognozowanych w analizie finansowej wynikéw na okres prognozy przy
zastosowaniu stopy dyskontowej (rwacc)

FCF
Wp = —“_1_;
(1+ rwacc)
W metodzie APV dyskontowanie poszczeg6lnych przeplywdéw pienigznych odbywa sig za
pomoca kosztu kapitatu wiasnego sp6tki niezadtuzonej - oszacowanego na podstawie metody
CAPM:

+ stopa wolna od ryzyka zostala przyjeta w wysokosci rentownosci obligacji 5-letnich
z grudnia 2011 roku,
¢ premia za ryzyko odzwierciedla réznice $redniej spodziewanej stopy dochodu z rynku
kapitalowego istopy dochodu wolnej od ryzyka, dila warunkéw gospodarczych
charakteryzujacych rynek $rodkowoeuropejski, w tym Polske. Uwzgledniajac sytuacje
ekonomiczno-finansowa w Polsce na dziefh sporzadzenia wyceny, dla potrzeb obliczania
kosztu kapitatu Sp6¥ki przyjeto premie za ryzyko na poziomie 5,50%,
+ wskaznik ryzyka rynkowego f3
= wspétczynnik R jest miarg ryzyka stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, wskaznik
ten okre$la zaleino$¢ miedzy zmianag stopy zwrotu zakcji danego
przedsiebiorstwa, a stopa zwrotu z portfela rynkowego
= wskaznik £ wyznaczono na poziomie 1,00, bazujac na poziomie wskaznika Beta
stosowanego przez domy maklerskie w procesie wyceny warto$ci akcji spétek
poréwnywalnych
¢ ryzyko specyficzne uwzglednienia inne elementy stopy dyskontowej i polega na
zwiekszeniu lub zmniejszeniu stopy dyskontowej z tytutu specyficznych czynnikéw
ryzyka odnoszacych sig¢ do danego przedsiebiorstwa. Dla celéw wyceny przyjeto trzy
warianty, dla ktérych ryzyko specyficzne wynosito odpowiednio 0%, 1% oraz 2%.

lonsulting Sp. z 0.0.
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ZalozZenia metodologiczne

Metoda FCFF zaklada, iz warto$¢ przedsigbiorstwa to suma wartosci biezacych (PV) wolnych
przeptywéw pienieznych - FCF, minus warto$¢ zobowigzan przedsigbiorstwa plus $rodki
pieniezne i papiery warto$ciowe posiadane przez przedsigbiorstwo.

FCFF to wolna gotéwka operacyjna, ktéra pozostaje w spétce na koniec roku i jest dostgpna dla
wszystkich dostawcéw kapitatu (tj. akcjonariuszy i wierzycieli).

Schemat prognozowanych wolnych przeptywéw pienieznych dla firmy (FCFF) przedstawia sig
nastepujaco:

Przychody netto ze sprzedazy

- operacyjne koszty zmienne
- operacyjne koszty stale bez amortyzacji
- amortyzacja jako koszt

= zysk operacyjny przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT)
- podatek dochodowy naliczony od zysku EBIT

= zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT)

+ amortyzacja

- naktady inwestycyjne na aktywa trwale finansowane zaréwno kapitatem wilasnym,
jak i kapitatami obcymi

+/- zmiana warto$ci zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto

(wzrost ze znakiem minus; spadek ze znakiem plus)

= WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE DLA FIRMY (FCFF)

W metodzie FCFF dyskontowanie poszczegbinych przeplywéw pienieznych odbywa sig
za pomocg nastepujacych stép procentowych:

Koszt kapitatu obcego - oparty na warunkach kredytowania oczekiwanych w przysziosci.
Dla celéw wyceny zalozono, iz Spotka bedzie w stanie pozyskac kapitat po koszcie WIBOR 3M
powiekszonego o marze 2,00 punktéw procentowych (dla celéw analizy przyjeto stawke WIBOR
3M z dnia 31.12.2011 r. wynoszaca 4,94%).

Koszt kapitalu obcego przy metodzie FCFF stanowi koszt efektywny, tzn.uwzgledniajacy
korzyéci wynikajace z tarczy podatkowej. Spétka w okresie prognozy nie planuje positkowat sig
oprocentowanym kapitatem obcym.

bnsulting Sp. z 0.0.
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Koszt kapitatu wlasnego - oszacowany na podstawie metody CAPM:

*

stopa wolna od ryzyka zostata przyjeta w wysokosci rentownosci obligacji 5-letnich dla
z grudnia 2011 roku,
premia za ryzyko odzwierciedla réznice $redniej spodziewanej stopy dochodu z rynku
kapitatowego istopy dochodu wolnej od ryzyka, dla warunkéw gospodarczych
charakteryzujgcych rynek $rodkowoeuropejski, w tym Polske. Uwzgledniajac sytuacje
ekonomiczno-finansowa w Polsce na dzien sporzadzenia wyceny, dla potrzeb obliczania
kosztu Kapitatu Spétki przyjeto premie za ryzyko na poziomie 5,50%,

»  wskaznik ryzyka rynkowego £

»  wspblczynnik f jest miara ryzyka stopy zwrotu z kapitalu wtasnego, wskaznik

ten okre$la zalezno$¢ miedzy zmiang stopy zwrotu zakcji danego
przedsiebiorstwa, a stopg zwrotu z portfela rynkowego

wskaznik £ wyznaczono na poziomie 1,00, bazujac na poziomie wskaznika Beta
stosowanego przez domy maklerskie w procesie wyceny wartodci akcji spotek
poréwnywalnych
wskaznik £ zostat sprowadzony do poréwnywalnoéci z strukturg kapitatowg Jednostki
w drodze jego dolewarowania i uwzglednienia udziatu kapitatu obcego w strukturze
finansowej
ryzyko specyficzne uwzglednienia inne elementy stopy dyskontowej i polega na
zwiekszeniu lub zmniejszeniu stopy dyskontowej z tytulu specyficznych czynnikéw
ryzyka odnoszacych sie do danego przedsiebiorstwa. Dla celéw wyceny przyjgto trzy
warianty, dla ktérych ryzyko specyficzne wynosi odpowiednio 0%, 1% oraz 2%

Reasumujac przeplywy operacyjne zdyskontowano na podstawie SredniowaZonego kosztu

kapitaty, co pozwolito na kalkulacje wartosci operacyjnej biznesu.

lonsulting Sp. z 0.0.
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OZNACZENIA UZYTE WE WZORACH WYSTEPUJACYCH W RAPORCIE

- warto$¢ przedsiebiorstwa dla wszystkich stron finansujacych - warto$¢ aktywéw
— warto$¢ kapitatu wlasnego

- warto$¢ dlugu oprocentowanego

- wolny przeplyw pieniezny w okresie t

- wolny przeplyw pieniezny

- zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (zysk na dziatalnosci operacyjnej)
- wydatki kapitalowe (inwestycyjne)

- amortyzacja

- zmiana kapitatu obrotowego

- tarcza podatkowa na odsetkach

- podatek dochodowy od oséb prawnych (CIT)

- warto$¢ rezydualna

- warto$¢ aktywoéw nieoperacyjnych

- $rednio wazony koszt kapitatu

- wskaznik poziomu zadluzenia: dtug oprocentowany do aktywdw

— wskaznik: kapitat wiasny do aktywéw

- koszt dlugu oprocentowanego

~ koszt kapitatu wlasnego sp6tki zadluzonej



III. Wycena Spétki - metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych

Prognoza dziatalno$ci operacyjnej
Tabela 1 Prognoza przychoddéw z dzialalnosci operacyjnej

Planowane przychody ze sprzedazy w okresie od stycznia 2012 roku do grudnia 2015 roku na podstawie
plandw i zatozen przedstawionych przez Spoétke.

tys. zt
Przychody ze sprzedazy HDF PROGNOZA

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1} Przychody netto ze sprzedazy 45228 42887 32838 38386 41689 45022

produktéw i ushug .,
projekty X X 27 362 34 287 37 187 40 126
soft X X 4878 10 000 11200 12320
IIIIII ’ sprzet medyczny o X X 15506 15506 16 592 ) 17 753
sprzet IT X X 4736 5976 6 394 6842
cze$¢ budowlana bez klatek Faradaya X X 1705 2133 2283 2443
pozostate X X 537 672 719 769
klatki Faradaya X X 3533 1767 1890 2023
serwis X X 1943 2332 2612 2873

2) Przychody netto ze sprzedazy

. 1. 797 1476 2757 3777 4 041 4324
towaréw i materialéw

implanty X X 2210 3230 3456 3698
sprzet IT niezwigzany z projektami X X 547 547 585 626
PRZYCHODY OGOLEM 46 025 44 363 35595 42 163 45730 49 346

Podstawe prognozy budzetu sprzedazy stanowil otrzymany od Zamawiajacego plan finansowy na lata
2012-2015. Zgodnie z zalozeniami przychody maja by¢ realizowane gléwnie ze sprzedazy sprzetu medycznego
(okoto 45% przychodow), specjalistycznego oprogramowania (okoto 20%), sprzetu IT (15%) oraz implantow
(okoto 7%). Na podstawie historycznych danych, w okresie prognozy zatozono rentowno$¢ na sprzedawanych
towarach na poziomie 70%.

onsulting Sp. z o.0.
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Tabela 2 Prognoza kosztéw dzialalnosci operacyjnej (tys. z1)

Planowane koszty dziatalno$ci operacyjnej w okresie od stycznia 2012 roku do grudnia 2015 roku.

tys. zt
Koszty dzialalno$ci operacyjnej HDF PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
R e A 608 920 1557 2067 2377 2544
materialow
2. Koszty rodzajowe: 41722 40 347 32570 37968 40 448 43 098
a) Amortyzacja 1024 1232 1232 1704 1704 1704
b) Zuzycie materiatow i energii 26 840 26 394 21 200 24533 26 250 28 088
¢) Ustugi obce 7182 5568 4 450 5150 5510 5896
d) Podatki i oplaty 102 50 40 47 49 52
€) Wynagrodzenia 4793 5355 4250 4918 5213 5526
, f) Ubeszeczema spoteczne i inne 867 981 785 908 962 1020
$wiadczenia
g) Pozostale koszty rodzajowe 913 766 613 710 759 812
RAZEM KOSZTY OPERACYJNE 42 330 41 267 34127 40 035 42 825 45 641

Specyficznym kosztem dziatalno$ci kazdego przedsiebiorstwa jest amortyzacja majatku trwalego, jako koszt
niepowodujgcy efektywnego wyplywu pienigdza z firmy, wazny zwlaszcza przy sporzadzaniu rachunku
przeptywow pienieznych. W analizie zaloZono stosowanie liniowych stawek amortyzacyjnych oraz, ze odpisy
amortyzacyjne beda dokonywane od nastepnego okresu w stosunku do okresu przyjgcia przeprowadzonej
inwestycji do uzywania; Ponadto:

¢ koszty amortyzacji obejmuja w prezentowanej analizie odpisy amortyzacyjne dotychczas
eksploatowanego majatku przedsiebiorstwa (zgodnie z planem amortyzacji) oraz nowo nabytych
$rodkéw trwatych;

¢ odpisy amortyzacyjne dokonywane beda do momentu catkowitego umorzenia dotychczasowego
majatku;

+ dla celéw prognostycznych zaklada sie brak zmian stawek amortyzacyjnych w okresie objetym analizg
(brak zmian okresu ekonomicznej uzytecznosci).

fnsultng



Tabela 3 Naklady inwestycyjne i amortyzacja srodkow trwatych (tys. z1)

tys. zt

Plan amortyzacji Srodkow trwalych

Wyszczeg6lnienie 2012 2013 2014 2015

Warto$¢ netto na poczatek roku obrotowego 3050 7 157 7 107 7 057
- zmniejszenia (odpisy amortyzacyjne) 1232 1704 1704 1704
- zwiekszenia (nabycie/renowacja $rodkéw trwatych) 5339 1654 1654 1654
Skumulowane umorzenie 1232 1704 1704 1704
Wartos¢ netto $rodkéw trwatych 7 157 7 107 7 057 7 007

Nakiady inwestycyjne oraz amortyzacja w okresie prognozy zostaly przedstawione przez Zarzad Spotki.
Prognoza pozostatych przychodow i kosztéw operacyjnych oraz przychodéw i kosztéw finansowych
Poziom pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych zostat przyjety na poziomie planu Zamawiajgcego.

Tabela 4 Prognoza pozostalej dziatalnosci operacyjnej (tys. zl)

tys. zt
Pozostala dzialalno$¢ operacyjna HDF PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pozostate przychody operacyjne 272 115 149 149 100 100
Pozostate koszty operacyjne 225 358 226 110 100 100
Wplyw na wynik finansowy 47 - 243 - 77 39 - -

Na pozostate koszty operacyjne w 2010 roku ztozyty sie odpisy aktualizacyjne nalezno$ci w kwocie 111 tys. zi,
w 2011 roku na warto$é¢ pozycji wplynely kary umowne w wysokosci 282 tys. zt. W okresie prognozy (lata
2012-2013) przyjeto pozostate przychody i koszty operacyjne w oparciu o dane historyczne na podstawie
planu przekazanego przez Spétke. Zatozono, iz w kolejnych latach prognozy (2014-2015) pozostata dziatalnos¢
operacyjna nie bedzie miata wptywu na wynik z dziatalno$ci operacyjnej.



Tabela 5 Prognoza dziatalnosci finansowej (tys. z1)

tys. zt
Dzialalnos¢ finansowa HDF PROGNOZA
Wyszczeg6lnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody finansowe 737 61 425 353 417 497
Koszty finansowe 65 1374 31 7 - -
Wplyw na wynik finansowy 672 - 1313 393 346 417 497

Poziom przychodéw finansowych przyjeto jako iloczyn oprocentowania lokat wedtug stopy oprocentowania
w wysokoéci 5,0% rocznie i wartosci $rodkéw pienieznych na koniec poprzedniego okresu bilansowego.
Z kolei poziom kosztéw finansowych zostal oszacowany jako iloczyn poziomu oprocentowania dtugu Spoétki
i poziomu zobowigzan oprocentowanych z konca okresu poprzedzajgcego wyliczenie dnia bilansowego. Ze
wzgledu, iz Spotka nie korzysta z finansowania kapitalem obcym w postaci kredytéw i pozyczek, a na
zaktadane inwestycje posiada $rodki wlasne, podstawe do ustalenia poziomu kosztéw finansowych w okresie
prognozy stanowity wylacznie zobowigzania z tytutu leasingu.

Kredyty i leasingi
Na dzien wyceny Sp6tka nie korzystata z finansowania zewnetrznego w postaci kredytow i pozyczek.
Na zobowiazania z tytutu leasingu sktadaly sie tacznie dwadzie$cia trzy przedmioty leasingu, w tym:

+ leasing zestawu mebli biurowych,
+ leasing 22 samochodéw osobowych,

Zweryfikowano nastepujgce umowy leasingu §rodkéw transportu uzywanych w dziatalnosci Sp6tki:

¢ 10/01023/L0 zawartg z Impuls-Leasing Polska, z dnia 19 kwietnia 2010 roku;
¢ ALTERIS/KA/106775/2010 zawartg z BRE Leasing Polska, z dnia 15 czerwca 2010 roku;
¢ ALTERIS/KA/128134/2011 zawarta z BRE Leasing Polska z dnia 5 sierpnia 2011 roku.

Splate zobowigzan z tytulu leasingu sporzadzono na podstawie planu otrzymanego od Zamawiajacego,
po zweryfikowaniu w/w uméw dotyczgcych Srodkéw transportu w zakresie poprawnoéci ustalenia wartosci
poczatkowej, wartosci netto, wartosci zobowigzania na 31 grudnia 2011 roku oraz zgodno$ci cen zakupu

i okres6w trwania leasingu z przedstawionym przez Spétke zestawieniem uméw leasingowych.

Bohsulting Sp. z 0.0.



Tabela 6 Prognoza stanu zobowigzan z tytulu leasingu (tys. zi)

Leasing tys. zt
i 2011 2012 2013 2014 2015
e i
Krétkoterminowy 495 343 92 - -
Diugoterminowy o 414 92 - -
SUMA 908 435 92 - -

gwarangje i pore¢czenia:

VOXEL S.A. do kwoty 4 000 tys. zk.

Prognoza zmian w kapitale obrotowym

Tabela 7 Prognoza stanéw sktadnikéw kapitatlu obrotowego netto (tys. z1)

Spotka w zobowigzaniach pozabilansowych wykazywata na dzien 31 grudnia 2011 roku nastepujace udzielone

e gwarancja splaty zobowiazania w formie pozyczki zaciggnietego przez jednostke dominujgcy
VOXEL S.A. Gwarancja udzielona na rzecz REL IBIS Sp. z 0.0. do kwoty 5 000 tys. zi;
e zabezpieczenie na rzecz Alior Bank S.A. splaty kredytu zaciggnigtego przez jednostke dominujaca

tys. zt

Zapotrzebowanie na kapitatl obrotowy

Wyszczegbélnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015

! 1. Aktywa obrotowe 11283 10 107 | 8 154 9622 10411 11 209
a) zapasy 2123 2296 1886 2198 2358 2519
b) naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 9 088 7 288 5848 6927 7513 8107
c) pozostate naleznosci 73 523 420 497 540 582
2. Zobowigzania krétkoterminowe 14 539 13 259 10 895 11903 11 643 11237
a) zobowigzania z tytutu DiU 12 957 11796 9 692 10 502 10 140 9630
a) pozostate zobowigzania 1582 1464 1203 1401 1503 1606
3. KAPITAL OBROTOWY NETTO (1-2) - 3255 - 3152 - 2741 - 2281 - 1232 - 28
4. ZMIANA KAPITAEU OBROTOWEGO " X 104 411 460 1048 1205

iulting Sp. 2 0.0.

iWarszawa: Biuro Poznan:

Bbrowskiego 1 ul. Sporna 1. www.dconsutting.pl Tel.: +48 61 816 27 81 NIP: 525 251 2593
57 Warszawa 61-734 Poznan biuro@4consulting.pl Fax.:+48 61 855 10 39 KRS: 0000380657



Tabela 8 Cykl rotacji (w dniach)

Cykle rotacji

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1. Cykl rotacji zapaséw 19 21 21 21 21 21
2. Cykl rotacji naleznosci 72 60 60 60 60 60
3. CyKl rotacji pozostatych naleznosci 1 4 4 4 4 4
4. Cykl rotacji zobowigzan z tyt. DiU 114 108 108 100 20 80
5. CyKl rotacji pozostatych zobowiazan 14 13 13 13 13 13

Gtowne pozycje bilansowe skiadajace sie na kalkulacje aktywdéw obrotowych - zapasy oraz nalezno$ci - zostaty

obliczone przy wykorzystaniu wskaZnikéw cyKkli ich rotacji w dniach, i tak:

+ wskazniki rotacji zapaséw odniesiono do poziomu kosztéw dziatalnosci operacyjnej bez amortyzacji,
+ na potrzeby kalkulacji zalozono spadek wartodci wskaZnikéw rotacji naleznosci i zobowigzan

handlowych do poziomu 80 dni w 2015 roku

+ w przypadku pozostatych wskaznikéw uwzgledniono cykl ich rotacji zaobserwowany w dziatalnosci
przedsiebiorstwa za okres 12 miesiecy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.

nsulting Sp. z o.0.



Rachunek zyskéw i strat pro-forma

¢ w okresie od stycznia 2012 roku do grudnia 2015 roku stopa podatku dochodowego zostata przyjeta
zgodnie z ustawg o podatku dochodowym od 0séb prawnych, tj. 19%

+ na podstawie otrzymanych dokumentéw oraz przeprowadzonych wywiadéw z pracownikami Spétki,
przy prognozowaniu przychodéw, z uwagi na specyfike dziatalnosci i otoczenie rynkowe, stwierdzono
brak uméw dtugoterminowych. Plan przyjety przez Zamawiajacego na 2012 rok znajduje na dziefi
wyceny odzwierciedlenie w podpisanych umowach zaledwie na poziomie 15%-20%. Zaprognozowane
dane dot. przychodéw opieraja sie przede wszystkim na wiedzy do$wiadczonych zespotow
sprzedazowych znajacych zasady, zwyczaje oraz specyfike tego sektora, a takze na danych

historycznych uwzgledniajacych sezonowos¢ dziatalnosci Spétki.

Tabela 9 Rachunek zyskéw i strat pro-forma (tys. z1)

tys. zt
Rachunek zyskoéw i strat HDF
Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1. Przychody ze sprzedazy 46 025 44 363 35595 42 163 45730 49 346
2. Koszty dzialalnosci operacyjnej 42 330 41267 34 127 40 035 42 825 45 641
3. Zysk ze sprzedazy (1-2) 3695 3096 1468 2127 2905 3704
4. Pozostate przychody operacyjne 272 115 149 149 100 100
5. Pozostate koszty operacyjne 225 358 226 110 100 100
6. Zysk na dzial. operacyjnej (3+4-5) 3742 2 853 1391 2167 2905 3704
7.Przychody finansowe 737 61 425 353 417 497
| 8. Koszty finansowe 65 1374 31 7 - -
’ 9, Zysk brutto na dziat. gosp. (6+7-8) 4414 1540 1785 2513 3322 4202
10. Zyski nadzwyczajne - - 4 - - -
11. Straty nadzwyczajne - - - - - -
} 12. Zysk brutte (9+10-11) 4414 1540 1785 2513 3 322 4202
| 13. Podatek dochodowy 759 497 339 477 631 798
| 14. Zysk netto (12-13-14) 3655 1043 1445 2036 2691 3 {03

i)nsulting Sp.zo.0.
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Tabela 10 Bilans pro-forma (tys. zl)

tys. zt
Bilans
Wyszczeg6lnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015

A, AKTYWA TRWALE 2762 3 154 7261 7211 7 161 7111
1. Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 2536 3050 7157 7107 7057 7007
[11. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 226 104 104 104 104 104
B. AKTYWA OBROTOWE 21331 20809 15309 18060 20449 23 496
1. Zapasy 2123 2296 1886 2198 2358 2519
1. Naleznosci krétkoterminowe 9160 7812 6268 7424 8053 8689
- nalezno$ci z tyttu dostaw i ustug 9088 7288 5848 6927 7513 8107
- pozostale nalezno$ci 73 523 420 497 540 582
[ Inwestycje krétkoterminowe 8874 8496 7057 8339 9940 12189
:1/{ ;é;f_g:’::;::}gowe rozliczenia 1174 2205 99 99 99 99
AKTYWA RAZEM 24 093 23963 22 570 25271 27610 30607
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 7 750 9054 10499 12535 15 2Z6 18 629
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 1050 1050 1050 1050 1050 1050
1. Kapitat (fundusz) zapasowy 2564 6700 8004 9449 11485 14176

II1. Zysk (strata) z lat ubieglych 481 -
IV. Zysk (strata) netto 3655 1303 1445 2036 2691 3403
B. ZOBOWIAZANIA T REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 16 343 14909 12071 12736 12 385 11978
1. Rezerwy na zobowigzania 914 638 638 638 638 638
11. Zobowiazania dlugookresowe 427 414 92 - - -
111. Zobowigzania krétkoterminowe 15002 13854 11338 12 094 11743 11336
- zobowiazania finansowe 354 495 343 92 - -
- zobowigzania z tythu dostaw i ustug 12 957 11796 9692 10502 10 140 9630
- pozostale zobowigzania 1582 1464 1203 1401 1503 1606
- fundusze specjalne 49 100 100 100 100 100
V. Rozliczenia migdzyokresowe - 4 4 4 4 4
PASYWA RAZEM 24 093 23 963 22570 25271 27 610 30607




Na krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe skladatly sie gléwnie aktywowane koszty prac rozwojowych,
w tacznej kwocie 2 106 tys. zt. Udzial kosztéw prac rozwojowych w tgcznej wartosci krétkoterminowych
rozliczen migdzyokresowych wynosit 95,5%. Opis tej pozycji bilansowej zostal zaprezentowany na stronie 38
niniejszego raportu.

Tabela 11 Rachunek przeplywow pienieznych pro forma (tys. z1)

Wyszczegollnienie 2012 2013 2014 2015
1. Zysk na dziatalnosci operacyjnej 1391 2167 2905 3704
2. Amortyzacja 1232 1704 1704 1704
3. Obowigzkowe obcigzenia wyniku brutto - 339 - 477 - 631 - 798
4, Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 2107 - - -
5. Zmiany w kapitale obrotowym - 411 - 460 - 1048 - 1205
6.Inne - 2107
A. Przeptywy dzialalnosci operacyjnej 1873 2933 2929 3405
1. Nabycie aktywéw trwatych - 3232 - 1654 - 1654 - 1654

2. Sprzedaz aktywoéw trwatych

B. Przeplywy dziatalno$ci inwestycyjnej - 3232 - 1654 ~ 1654 - 1654
1. Zaciggniecie/sptata kredytéw i pozyczek - 474 - 343 - 92 -
2. Koszty finansowe - 31 - 7 - -
3. Przychody finansowe 425 353 417 497

C. Przeplywy dzialalno$ci finansowej - 80 3 325 497

D. Zmiana stanu $rodkéw pienieznych (A+B+C) - 1439 1283 1601 2249

E. Srodki pieniezne na poczatek okresu 8 496 7 057 8339 9 940

F. Srodki pieniezne na koniec okresu 7 057 8339 9940 12 189

L’;u]
i




Prognoza wolnych przeplywéw pienieznych do wyceny w okresie prognozy

Tabela 12 Prognoza przeplywéw pienieznych FCF (tys. z1)
FCF 2012 2013 2014 2015
1. Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 1391 2167 2905 3704
2. Amortyzacja 1232 1704 1704 1704
3. Podatek dochodowy - 264 - 412 - 552 704
4, Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych - - - -
5. Naktady inwestycyjne - 3232 - 1654 - 1654 - 1654
6. Zmiana kapitatu obrotowego - 411 - 460 - 1048 - 1205
WOLNY PRZEPLYW PIENIEZNY (FCF) - 1284 1345 1355 1846
7. Wolny przeplyw pieni¢zny narastajaco - 1284 61 1416 3262
Oszacowanie $redniowazonego kosztu kapitalu (WACC) oraz stopy dyskontowej
Tabela 13 Struktura finansowania (tys. zI)
Wyszczegodlnienie 2012 2013 2014 2015
1. Kapitat wilasny 10499 12535 15 226 18 629
2. Kapitaly obce oprocentowane 435 92 - -
RAZEM: . 10934 | 12 626 15 226 18 629
1. Kapitat wlasny 96% 99% 100% 100%
2. Kapitatly obce oprocentowane 4% 1% 0% 0%
RAZEM: 100% 100% 100% 100%

Biuro Poznan:
ul. Sporna 1 www.dconsulting.pl

61-734 Poznan biuro@4consulting.pl

Tel: +48 61 816 27 81
Fax.o +48 61 855 10 39

NP: 525 251 25 83
KRS: 0000390657
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A. Metoda APV

Koszt kapitatu wlasnego zostat ustalony w oparciu o metode CAPM i sklada sig ze stopy wolnej od ryzyka, bety,
premii za ryzyko oraz ryzyka specyficznego. Koszt kapitatu wlasnego przyjety do wyceny zaprezentowany
zostat ponizej.

Tabela 14 Koszt kapitalu wlasnego

Koszt kapitatu wlasnego - CAPM

Wyszczegdlnienie 2012 2013 2014 2015
1. Stopa zwrotﬁ \;volna od ryzyka 5,20% 5,20% 5,20% 5,20%
2. Beta odlewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00
3. Beta uwzgledniajgca stopien lewarowania 1,03 1,01 1,00 1,00
4. Premia za ryzyko 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
D/E 0,0414 0,0073 0,0000 0,0000

4. Ryzyko specyficzne:

- I wariant 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- Il wariant 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
- [II wariant 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

5. Koszt kapitatu wiasnego spotki niezadiuzonej

- I wariant 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%
- IT wariant 11,70% 11,70% 11,70% 11,70%
- Il wariant 12,70% 12,70% 12,70% 12,70%

Stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata ustalona na podstawie rentownosci 5-letnich obligacji Skarbu Pafistwa
z grudnia 2011 roku {Zr6édto: BZ WBK).

Premia za ryzyko zostata ustalona na poziomie 5,50%.

W celu zwiekszenia elastyczno$ci wyceny dla ryzyka specyficznego przyjeto trzy warianty, w ktorych ryzyko to
wynosi odpowiednio 0%, 1% i 2%.



Tabela 15 Wyniki wyceny metoda APV

tys. zt

APV 2012 2013 2014 2015

1. Wolne przeplywy gotéwkowe FCF do wyceny - 1284 1345 1355 1846

2. Stopa opodatkowania 19% 19% 19% 19%
3. Wartos¢ zaplaconych odsetek 31 7 - -

4. Warto$¢ tarczy podatkowej 6 1 - -

Wyniki wyceny dla poszczeg6lnych wariantéw wedtug metody APV zostaty zaprezentowane ponizej.

Tabela 16 Stopa dyskontowa
Koszt Kw - wariant |

Stopa dyskontowa 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%
Wspbtczynnik dyskontujgcy - Wariant 1 0,90334 0,81603 0,73715 0,66590
Zdyskontowane przeplywy gotowkowe - 1160 1098 999 1229
Zdyskontowana tarcza podatkowa 5 1 - -
Koszt Kw - wariant I1

Stopa dyskontowa 11,70% 11,70% 11,70% 11,70%
Wspétczynnik dyskontujacy - Wariant I 0,89526 0,80148 0,71753 0,64237
Zdyskontowane przeplywy gotowkowe - 1150 1078 972 1186
Zdyskontowana tarcza podatkowa 5 1 - -

witihg Sp. z 0.0
pWarszawa: Biuro Poznan:
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Koszt Kw - wariant II1

Stopa dyskontowa 12,70% 12,70% 12,70% 12,70%
Wspélezynnik dyskontujacy - Wariant 111 0,88731 0,78732 0,69860 0,61988
Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe - 1140 1 059 946 1144
;;')f;ll(ontowan; ‘t;ll'cza podatkowa_ _— - 5_. “'”1 il - I - o

Dla celéw wyceny wartoé¢ rezydualna zostata ustalona przy zatozeniu, iz stata stopa wzrostu przeptywow
pienieznych (FCF) po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 3,0%.

Tabela 17 Wyniki wyceny metoda APV dla poszczeg6lnych wariantéw

METODA APV Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3
1. Warto$¢ biezaca FCF z okresu styczen 2012 - grudzien 2015 2166 2 086 2010
2. Stata stopa wzrostu FCF po okresie prognozy (q) 3,0% 3,0% 3,0%
3. Wartos¢ rezydualna 15999 13 660 11 822
4. Warto$¢ biezaca tarczy podatkowej 6 6 6
5. Warto$¢ rezydualna tarczy podatkowej 0 0 0
6. Biezgca warto$¢ zadtuzenia 908 908 9208
7. Warto$¢ aktyw6w nieoperacyjnych 3142 3142 3142
8. Wartos¢ dochodowa (1+3+4+5-6+7) 20 405 17 986 16 073
9. Dyskonto z tytutu braku ptynnosci (10%*8) 2040 1799 1607
10. Srednia arytmetyczna wartoéci dochodowej 16 339

Na dziedi 31 grudnia 2011 roku wartoé¢ Spétki oszacowana przy zastosowaniu wyceny metodg
zdyskontowanych przeptyw6w pienieznych APV wynosita 16 339 tys. zl.

W ramach pozycji érodkéw pienieznych prezentowanych w bilansie na 31 grudnia 2011 Spétka posiada
rachunek zastrzezony ESCROW. Rachunek stuzy rozliczeniom transakcji zwigzanych z dostawg sprzetu
medycznego z GE Medical Systems Polska. Kwota zablokowanych $rodkéw na dziefi 31 grudnia 2011 wynosita
5 354 tys. z}, stad obnizono warto$¢ wolnych $rodkéw pienieznych do kwoty 3 142 tys. zt




B. Metoda FCFF

Tabela 18 Koszt kapitalu wlasnego dla FCFF

Koszt kapitalu wlasnego - CAPM

Wyszczegodlnienie 2012 2013 2014 2015
1. Stopa zwrotu wolna od ryzyka 5,20% 5,20% 5,20% 5,20%
2. Beta odlewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00
3. Beta uwzgledniajaca stopien lewarowania 1,03 1,01 1,00 1,00
4, Premia za ryzyko 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
D/E 0,0414 0,0073 0,0000 0,0000

4. Ryzyko specyficzne:

- I wariant 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- I wariant 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

- 11l wariant 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
5. Koszt kapitalu wlasnego

- I wariant 10,88% 10,73% 10,70% 10,70%
- II wariant 11,88% 11,73% 11,70% 11,70%
- III wariant 12,88% 12,73% 12,70% 12,70%

Tabela 19 Koszt kapitalu obcego

Koszt kapitatu obcego

Wyszczegdlnienie
1. Stopa procentowa kredytu 6,94%
2. Premia za ryzyko diugu 2,00%
3. Stopa podatku dochodowego (ostona podatkowa) 19,00%
4. Efektywny koszt kapitatu obcego 7,24%

Podstawe ustalenia wysokosci przyjetej do analizy stopy procentowej stanowifo oprocentowanie stopy WIBOR
3M na dzierh 31 grudnia 2011 wynoszacej 4,94%, marza 2,00 punktéw procentowych oraz premia za ryzyko
diugu w wysokosci 2,00 punktéw procentowych.

psulting Sp. z o.0.



Tabela 20 Sredniowazony koszt kapitatu WACC

Wacc - wariant I

Stopa dyskontowa 10,74% 10,71% 10,70% 10,70%
Wspdlczynnik dyskontujacy - Wariant | 0,90302 0,81568 0,73684 0,66562
Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe - 1160 1097 998 1229

Wacc - wariant I1

Stopa dyskontowa 11,70% 11,70% 11,70% 11,70%
Skumulowany wspéiczynnik dyskonta 0,89526 0,80148 0,71753 0,64237
Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe - 1150 1078 972 1186

Wacc - wariant I11

Stopa dyskontowa 12,66% 12,69% 12,70% 12,70%
Skumulowany wspétczynnik dyskonta 0,88763 0,78765 0,69889 0,62013
Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe - 1140 1060 947 1145

Tabela 21 Wyniki wyceny metodg FCFF

tys. zt
METODA FCFF Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3
1. Wartos¢ biezgca FCFF z okresu styczen 2012 - grudzien 2015 2 086 2086 2011
2. Stata stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy (q) 3,0% 3,0% 3,0%
3. Wartesc rezydualna 15992 13 660 11827
4. Biezaca warto$¢ zadtuzenia 908 908 908
5. Warto$¢ aktywdw nieoperacyjnych 3142 3142 3142
6. Wartos$¢ dochodowa 11+3-445) 20312 17 980 16 072
7. Dyskonto z tytutu braku ptynnosci (10%*6) 2031 1798 1607
8. Srednia arytmetyczna wartosci dochodowej 16 309

Na dzieni 31 grudnia 2011 roku warto$¢ Sp6tki wyceniona metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych,
metody FCFF wynosita 16 309 tys. zl.

Na dzieri 31 grudnia 2011 roku warto$¢ Spotki wyceniona metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych,
szacowana na podstawie $redniej z zaprezentowanych metod dochodowych tj. FCFF oraz APV wynosita
16 324 tys. z1.

isulting Sp. z o.0.




IV. Wycena metoda skorygowanych aktywow netto

A. Aspekty metodologiczne

Wycena sp6tki metoda skorygowanej wartoéci aktywéw netto nalezy, obok wycen odtworzeniowej
i likwidacyjnej, do metod bazujacych na podejéciu majgtkowym.

Metody majatkowe wigza warto$¢ spotki wylacznie z jej aktywami; w tym ujeciu wyniki wyceny nie
uwzgledniaja:

¢ organizacji spotki,

| + efektow synergicznych potaczenia poszczegélnych sktadnikéw majgtku,
+ efektow finansowych funkcjonowania sp6iki,

+ stanu i wplywu otoczenia.

Wycena spétki metoda skorygowanych aktyw6éw netto polega na ustaleniu na podstawie aktualnych zapiséw
w ksiegach handlowych, a takze na podstawie operatéw szacunkowych rzeczoznawcow wartodci aktywow
wycenianej spotki i ich zweryfikowaniu o sktadniki majgtkowe wymagajgce korekty wartosci, a nastepnie
! obnizeniu tak skalkulowanych wartoéci aktywéw o wielko$¢ kapitatéw obcych zaangazowanych
! w finansowanie dziatalno$ci firmy (réwniez uprzednio urealnionych).

Ogéblna formuta wyceny metoda skorygowanej warto$ci aktywow netto przedstawia sig nastgpujaco:

W, = (A £Kp) — (Ko £ Kgo)

gdzie:

Wy - warto$¢ przedsiebiorstwa

A - warto$¢ aktywow ogoétem

Ka - korekta wartosci aktywow

Ko - warto$¢ kapitaléw obcych ogdtem
Kxo - korekta warto$ci kapitatéw obcych

nsulting Sp. z 0.0.




|
|
i! B. Zalozenia szczegélowe

Wycene poszczegblnych pozycji aktywdéw i pasywéw przeprowadzono w oparciu o nastepujace zatozenia:
! Tabela 22 ZaloZenia do wyceny aktywow i pasywow metodg SAN

Zalozenia do wyceny poszczegoélnych skladnikdéw bilansu

Pozycja aktywow/pasywow Zalozenia
| 1. Wartosci niematerialne i Wycena wedlug ceny nabycia lub kosztéw wytworzenia (koszt wytworzenia
: prawne dotyczy tylko pozytywnie zakonczonych prac rozwojowych).

Wycena w oparciu o wartoéci bilansowe, i umowy leasingowe, korekta dotyczy

2. Rzeczowe aktywa trwale
takze $rodkow transportu na podstawie polis ubezpieczeniowych.

3. Zapas Wycena w oparciu o cene sprzedazy netto pomniejszong o opust marzy zysku
- S8R5y wynikajgcy z kosztéw doprowadzenia ich do sprzedazy lub znalezienia nabywecy.

Wy cena wg wartoSci biezacej (zdyskontowanej) kwot wymagajacych zaplaty,
L. wyznaczona przy odpowiednich stopach procentowych, pomniejszona o odpisy
! 4. Nalezno$ci L . IR, - L M
f na nalezno$ci zagrozone i nie$ciggalne. Nie dokonywano odpiséw aktualizacji
nalezno$ci w ramach grupy kapitatowej.

5. Inwestycje kréotkoterminowe Wycena wg wartosci godziwej

6. Rozliczenia miedzyokresowe Wycena wg wartosci godziwej

7. Pozostale aktywa i pasywa Wycena wg wartoSci ksiegowej

Wycena wg warto$ci biezacej (zdyskontowanej) kwot wymagajacych zaptaty,
8. Zobowigzania wyznaczona przy odpowiednich stopach procentowych. Nie dokonywano
odpiséw aktualizacji zobowigzan w ramach grupy kapitatowej.

Zrédio: opracowanie wiasne
Wycena Spotki ALTERIS metoda skorygowanej warto$ci aktywéw netto zostata przeprowadzona na podstawie
bilansu Spoiki sporzadzonego przez Zarzad Spoétki na dziert 31 grudnia 2011 roku oraz w oparciu o otrzymane

dodatkowe informacje oraz wyja$nienia.

Przedlozony przez Zarzad Spotki dla celéw przeprowadzenia wyceny bilans podlegat badaniu przez biegtego
rewidenta w rozumieniu przepiséw Ustawy o rachunkowosci,.

Sprawozdanie finansowe za rok 2011 zostato zbadane przez Pana Artura Kisielewskiego, biegtego rewidenta
nr 10907 przeprowadzajacego badanie w imieniu ATAC Audytorzy i Partnerzy Sp. z o.0. (numer
ewidencyjny 3565) stosownie do postanowief rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci oraz krajowych
standardow rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Opinia zostala wydana

bez zastrzezen.

'ionsulting Sp.zo.0.



C.

Wycena Spétki metoda skorygowanej wartosci aktywow netto - opis korekt

Wartoéci niematerialne i prawne

Spotka wykorzystuje w swojej dziatalnosci gospodarczej warto$ci niematerialne i prawne, ktore sa juz
catkowicie umorzone i nie maja w zwigzku z tym odzwierciedlenia w bilansie; o ich rynkowg wartos¢
nalezato zwigkszy¢ warto$é prezentowanego w sprawozdaniu finansowym warto$ci niematerialne
i prawne.

Warto$é¢ poczatkowa warto$ci niematerialnych i prawnych uzywanych w dziatalnosci i jednocze$nie
catkowicie umorzonych wynosita nadzieii 31 grudnia 2011 roku 1049 tys. zt. W sktad pozycji
wchodzil m.in. System Archiwizacji i Transmisji Obrazéw PACS oraz PACS2, o tgcznej wartosci
311 tys. zt, System Informacji Radiologicznej RIS, o wartoéci 532 tys. zt. Pozostata kwote stanowily
programy o wartosci poczatkowej nie przekraczajacej 20 tys. zh Biorac pod uwage poszczegblne
sktadniki i ich specyfikacje szacunkowa warto$¢ rynkowa ustalono, stosujgc zasade ostroznosci,
na poziomie 10% warto$ci poczatkowej tego majatku.

Uzyskana w wyzej wymieniony sposob warto$¢ skorygowata pozycje warto$ci niematerialnych
i prawnych o (+) 105 tys. zt.

Rzeczowe aktywa trwale

Warto$¢ poczatkowa majgtku wykorzystywanego w dziatalnosci i jednoczesnie catkowicie
umorzonego wynosita na dzien 31 grudnia 2011 roku 359 tys. zi; Biorac pod uwage sktadniki i stan
techniczny tego majatku, szacunkowg warto$¢ rynkowa ustalono, stosujac zasadg ostroznosci,
na poziomie 10% wartosci poczatkowej tego majatku, a uzyskang w ten sposéb warto$¢ 36 tys. zt
dodano do wartosci ksiegowej rzeczowych aktywdéw trwatych;

Spétka posiadata na dzien 31 grudnia 2011 roku samochody wykorzystywane na podstawie umow
leasingu; dokonano korekty ich wartosci na podstawie zawartych uméw ubezpieczeniowych i sum
ubezpieczeniowych. W wyniku dokonanych szacunkéw warto$¢ netto tych $rodkéw na 31 grudnia
2011 w tacznej kwocie 1 156 tys. z} zostata w celu wyceny skorygowana o (+) 647 tys. zk.

Eaczna korekta rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego wyniosta (+) 683 tys. zi.

Tabela 23 Wykaz korekt rzeczowych aktywéw trwatych na dzien 31 grudnia 2011

tys. zt
Rzeczowe aktywa trwale
. Wartos¢ netto na Warto$¢ po
Wyszczegolmf:me 31.12.2011 Korekta Kkorekcie
Samochody - korekta na podstawie polis 1156 647 1 803
ST catkowicie umorzone a uzywane w dziat. gosp. - - 36 36
SUMA 1156 683 1839
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Zapasy

Na pozycje zapaséw skiadaty sie p6tprodukty i produkty w toku 439 tys. zl, towary 1 779 tys. zt oraz
zaliczki na dostawy 77 tys. zt;

Ze wzgledu na fakt, iZ Zamawiajacy nie dostarczyt 4CONSULTING wiekowania zapaséw, weryfikacja
pozycji odbyla sie poprzez analize zmian ilosciowo-warto$ciowych i ich Zrédel na wybranych
indeksach w ciggu 2011 roku. Wybrane pozycje wykazywaly biezacy obrét oraz prawidlowosé
wyceny, stad przyjeto zaloZenie, poparte o$wiadczeniem Zarzadu w tej kwestii, ze warto$¢
posiadanych zapaséw nie jest nizsza od ich cen sprzedaZy netto mozliwych do uzyskania.

Analizie poddano réwniez produkcje w toku, ktéra na dzien wyceny zaprezentowana zostata
w wartoéci 439 tys. zt. Zweryfikowano protokét inwentaryzacyjny oraz poniesione koszty dla trzech
wybranych projektéw - nie stwierdzono przestanek determinujgcych wykonanie korekty.

Zaliczki na dostawy zostaly rozliczone do dnia sporzadzenia niniejszego raportu

Tabela 24 Poszczegdlne pozycje zapaséw na dzieni 31 grudnia 2011

Zapasy tys. z
Lp Wyszczegdlnienie Wartos¢

1 Magazyn gtéwny 384
2 Magazyn sprzetu medycznego 542
3 Magazyn sprzetu wypozyCzonego 42
4 Magazyn sprzetu - serwis sprzet zastepczy 67
5 Magazyn wewnetrzny 0
6 Towar - implanty 832
7 Produkcja w toku 439
8 Zaliczki na dostawy 77

SUMA 2384

Naleznosci krétkoterminowe

*

*

Kwota naleznosci z tytutu dostaw i ustug na dzieni 31 grudnia 2011 wynosita 7 204 tys. z}, w tym udziat
naleznoéci od spo6tek z Grupy Kapitalowej VOXEL S.A. stanowil 27% naleznosci ogétem;
Udziat naleznoéci handlowych w sumie bilansowej na 31 grudnia 2011 wynosit 30%;

Tabela 25 Wiekowanie naleznos$ci handlowych na dzien 31 grudnia 2011

tys. zt
Naleznosci Terminowe Praetrmowane Razem
do30dni 31do90 91do180 pow.180
Z tytutu dostaw i ustug 4 366 1796 760 200 83 7 204
SUMA 4366 1796 760 200 83 7 204

lnsulting Sp. z 0.0.
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frsulting Sp. z 0.0.

Oszacowano dodatkowy odpis aktualizujacy na naleznos$ci od odbiorcéw, ktére na dzien bilansowy
byly przeterminowane powyzej 360 dni w wysokosci 100% oraz od naleznosci przeterminowane
powyzej 180 dni w wysokosci 50% wartosci

W wyniku przeprowadzonej korekty dokonano korekty zmniejszajacej warto$¢ tych skladnikéw

majatkowych na kwote 41 tys. zb.

Inwestycje krotkoterminowe

W ramach pozycji inwestycje krétkoterminowe Spétka posiada rachunek zastrzezony ESCROW.
Rachunek stuzy rozliczeniom transakcji zwiazanych z dostawa sprzetu medycznego pomigdzy Alteris
a GE Medical Systems Polska. Rachunek utworzono na podstawie umowy nr 1/11/2009 z dnia
6 listopada 2009 pomiedzy BRE Bank S.A, Alteris Sp. z 0.0. - jako Zastrzegajacy oraz GE Medical
Systems Polska S. z 0.0. - jako Beneficjent. Kwota zablokowanych $rodkéw na dzien 31 grudnia
2011 wynosita 5354 tys. z}, jednak w pasywach spétka prezentuje zobowigzania do GE Medical
Systems, takze nie stwierdzono przestanek determinujacych dokonanie korekty;

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Oszacowane aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego w zwigzku z dokonanymi korektami
wyniosty (+) 8 tys. zt; w tym w zwiazku z korekta naleznosci handlowych;

Rozliczenia miedzyokresowe czynne

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe obejmowaly rozliczenia migdzyokresowe zwigzane
z niezakoficzonymi pracami rozwojowymi w lacznej kwocie 2107 tys. zt oraz ubezpieczeniami
rzeczowymi o warto$ci 43 tys. zt;

W celu aktywowania kosztéw prac rozwojowych winny one spetnia¢ facznie 3 warunki opisane
w art. 33 Ustawy o rachunkowo$ci.

» produkt lub technologia wytwarzania winny by¢ Sciéle ustalone, a dotyczace ich koszty prac
rozwojowych wiarygodnie okreSlone;

» techniczna przydatno$¢ produktu lub technologii powinny zosta¢ stwierdzone i odpowiednio
udokumentowane i na tej podstawie jednostka podjeta decyzje o wytwarzaniu tych
produktéw lub stosowaniu technologii;

» koszty prac rozwojowych powinny zosta¢ pokryte, wedtug przewidywar, przychodami ze
sprzedazy tych produktoéw lub zastosowania technologii.

Zgodnie z otrzymanymi od Spoélki informacjami aktywowane prace rozwojowe na 31 grudnia
2011 dotycza nowych wersji programu RIS2 zastepujagcego RIS1, jak i nowych produktéw - HIS, jest to
nowy system rozliczen oparty o platforme integracyjng oraz nowe przegladarki referencyjne.
Ponadto Zarzad zaklada, iz 10% - 20% ze 187 klientéw sp6tki w 2012 roku bedzie sktonne skorzystac
z nowych wersji oprogramowania RIS2 w ramach obejmowania ich obstugg serwisows, badz
rozszerzaniem zakresu tej obstugi. Dodatkowo nowe wersje produktéw pozwolg na uniezaleznienie
sie od platformy programowej pozwalajgc na istotne oszczednosci w kwestii zakupu licencji dla tego




oprogramowania czy tez konieczno$ci posiadania okreslonej platformy sprzetowej dla obstugi tego
oprogramowania;

Zamawiajacy zaklada (na podstawie pojawiajacych sie wymagati przetargowych), iZ coraz czeiciej
pojawia¢ sie bedg wymagania dotyczace dziatania na konkretnych wersjach przegladarek
internetowych, konkretnych silnikach bazodanowych, czy tez konkretnych systemach operacyjnych
Dzieki takiej realizacji firma bedzie w stanie spemi¢ wymogi formalne i bra¢ udziat w tych przetargach.
Prace dotyczace programu HIS - moZna powiedzie¢ iz sg to nowe wersje programu - jednakze
funkcjonalno$¢ dla nich planowana i realizowana jest wieksza niZ istniejacych wersji, co wediug
Zarzadu pozwoli na uniezaleznienie sie od istniejgcych juz produktéw, o ktére oparte byly starsze
wersje. Zarzad Spétki prognozuje, ze od 7 do 12% postepowan przetargowych w wymaganiach
zawiera kwestie uniezaleznienia si¢ od platformy programowej/sprzetowej lub specyfikuje
wsparcie i prawidlowe dzialanie systeméw informatycznych (zaréwno czesci serwerowej,
jak i klienckiej) na konkretnych przegladarkach. Zarzad planuje instalacje nowych produktéw u 8-15%
klientéw rocznie w zaleznosci od dostepnych dla nich wariantéw uméw serwisowych.

Na podstawie powyiszych informacji uzyskanych od pracownikéw i Zarzadu Spéiki nie
mozemy stwierdzi¢ jednoznacznie, Ze spodziewane przychody pokryja co najmniej poniesione,
i aktywowane koszty prac rozwojowych.

Ponadto nie jesteSmy w stanie wskazaé, ktére z poniesionych nakladéw sa kosztami
Zwigzanymi z naprawami i usprawnieniami istniejacych i oferowanych produktéow
informatycznych, a ktére kosztami faktycznie zwiazanymi z rozwojem nowych produktéw
i technologii.

Jednak ze wzgledu na to, iz biegly rewident badajacy sprawozdanie finansowe sp61ki nie wnositl
uwag ani zastrzezen do tej pozycji bilansowej oraz otrzymaliSmy oswiadczenie od Zarzadu
Spoélki, ze prace te spelniaja warunki okreSlone w art. 33 Ustawy o rachunkowosci nie
dokonali$my korekty aktywowanych prac rozwojowych w tacznej kwocie 2 107 tys. zi;

Zgodnie z przekazanymi informacjami zakoriczenie prac zwigzanych z RIS 2 planowe jest na sierpiefi
2012, a HIS do konca 2012 roku - zatozono w prognozie przyjecie do uzytkowania i rozpoczecie
amortyzacji prac rozwojowych stawka 20% od I kwartatu 2013;

Pozostate (56 tys. zI) to koszty dotyczace przysztych okresow sprawozdawczych; z racji tego,
e zwigzane z tym tytutem wydatki zostaly poniesione to sktadowe rozliczeri miedzyokresowych nie
maja one charakteru majatku Spoiki, ktéry przedstawia realng warto$¢; nalezy o tg kwoteg obnizy¢
warto$¢ aktywow Spéiki;

P wyniku przeprowadzonej korekty zmniejszono warto$¢ bilansowg krétkoterminowych rozliczen
miedzyokresowych o kwote (56)tys. zk;



*
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Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Oszacowano warto$¢ rezerwy na przeszacowanie catkowicie umorzonych wartosci niematerialnych

i prawnych oraz aktywow trwatych (+) 20 tys. zt;

Kwota korekty rezerwy z tytutu skorygowania wartosci $rodkéw transportu - na podstawie polis
ubezpieczeniowych, wyniosta (+) 120 tys. zk;

}aczna kwota korekt rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego wyniosta (+) 150 tys. z};

Rezerwy pracownicze

Oszacowano wartoé¢ korekty rezerw na $wiadczenia pracownicze z tytulu niewykorzystanych
urlopéw oraz na odprawy emerytalne. Zgodnie z wyliczeniami 4CONSULTING rezerwy na $wiadczenia
pracownicze na dzien 31 grudnia 2011 roku powinny zosta¢ oszacowane na poziomie zblizonym do
188 tys. zt. W przedstawionym przez Zarzad bilansie Spétka nie prezentowata rezerwy na $wiadczenia

pracownicze
Wprowadzono korekte wartoéci rezerw Spétki na dzied 31 grudnia 2011 roku w igcznej kwocie

188 tys. zt.

Zobowigzania handlowe

Dokonano korekty zobowiazat handlowych przeterminowanych o wartos¢ ustawowych odsetek
wynikajacych z nie uregulowania zobowigzan w terminie; odsetki obliczono na podstawie zbiorczego
zestawienia zobowigzan otrzymanego od Spotki - przyjeto érodek kazdego przedzialu wiekowania
jako okres przeterminowania (warto$¢ korekty wyniosta 54 tys. zi);

Spéltka nie posiada zobowigzan wzgledem jednostek powigzanych;

Udziat zobowigzan handlowych w sumie bilansowej na 31 grudnia 2011 wynosit 49%;

Tabela 26 Wiekowanie zobowiazan handlowych na dzieri 31 grudnia 2011

tys. zt
Zobowiazania Terminowe FrEstermingwaic Razem
“ovowiaza | do30dni_31do90 91do180 pow.180
Z tytutu dostaw i ustug 6 050 5057 462 120 106 11 796
SUMA 6 050 5057 462 120 106 11796

Rozliczenia miedzyokresowe bierne / przychodéw

*

Nie stwierdzono przestanek determinujgcych szacunek korekty ich wartoéci.

Jnsulting Sp. z o.0.




Charakterystyka liczbowa gléwnych grup pozycji bilansu (w tys. z1)

Tabela 27 Skorygowane aktywa Spétki na dzien 31 grudnia 2011 roku
tys. zt
Ibiorcze zestawienie korekt
AKTYWA 31.12.2011 Korekta Wartosé po
korekcie
]
A. AKTYWA TRWALE 3154 841 3996
I. Wartoéci niematerialne i prawne 886 105 991
3 I Srodki trwate 2007 683 2 690
IIL. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 104 54 157
B. AKTYWA OBROTOWE 20 809 -97 20711
L. Zapasy 2296 0 2296
I1. Naleznosci krétkoterminowe 7 812 -41 7771
| I11. Inwestycje krétkoterminowe 8 496 0 8 496
}
] IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2 205 -56 2 149
AKTYWA RAZEM 23963 744 24707
Tabela 28 Skorygowane zobowigzania Spoétki na dzien 31 grudnia 2011 roku
Wartos¢ po
KAPITALY OBCE 31.12.2011 Korekta .p
korekcie
I. Rezerwy na zobowigzania 638 337 976
[1. Zobowigzania dtugookresowe 414 0 414
111. Zobowigzania krétkoterminowe 13 854 54 13 907
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 4 0 4
KAPITALY OBCE 14 909 391 15 300
Wynik wyceny metodq skorygowanych aktywoéw netto 9407

W wyniku dokonanych korekt warto$¢ Spotki wedtug metody skorygowanej warto$ci aktywo6w netto na dzien
31 grudnia 2011 roku wyniosta 9 407 tys. zl. !

onsulting Sp. z 0.0.
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V. Wycena metoda mieszana

Idea wyceny wartodci przedsigbiorstwa metodami mieszanymi jest taczenie wynikéw uzyskanych
w metodach dochodowych i majatkowych

a) do wyceny warto$ci ALTERIS wykorzystano jedna z najpowszechniej stosowanych metod
nalezacych do grupy wycen mieszanych tzw. wycene metodg szwajcarska;

b) zgodnie z metodologia tej wyceny warto$¢ firmy ustala sie na podstawie ponizszej formuty:

W=M+x X (D—M)
gdzie:
W - poszukiwana warto$¢é przedsiebiorstwa
M - warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona metoda majatkowa
D - warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona metoda dochodowg

X - parametr rachunku opisujacy stopien uwzglednienia przez metode niemiecka warto$ci reputacji
przedsiebiorstwa (x = 2/3)

Tabela 29 Wycena metoda mieszana na dzieni 31 grudnia 2011 roku

tys. zt
Zestawienie wynikow Wynikwyceny ~ Wynik wyceny metoda Wynik wyceny
cen IREHGS Sknrygosvasycl metoda szwajcarsk
'wy y dochodowa aktywow netto 4 ) 4
Warto$é Spotki w tys. zt 16 324 9407 14018

Warto$¢ Spétki metoda mieszana ustalona przy wykorzystaniu metody szwajcarskiej na dzieri 31 grudnia
2011 wynosita 14 018 tys. zt.




V. Wycena metoda poréwnan rynkowych

Aspekty metodologiczne wyceny

Wycena na podstawie poréwnan rynkowych polega na wykorzystaniu uksztaltowanych na rynku
kapitatlowym wskaznikéw (mnoznikéw), ktére informujg o dokonanej przez dziatajacych na tym rynku
inwestoréw ocenie wartoéci podobnych do firmy wycenianej przedsiebiorstw.

Warto$¢ przedsiebiorstwa jest szacowana w oparciu o nastepujacg ogéing formute:

W= W, * W,
gdzie:
Wp - wartos¢ przedsiebiorstwa

W, - wybrany wskaznik rynkowy tzw. mnoznik

W, - odpowiednia wielko$¢ ekonomiczna (np. zysk netto, wartos¢ ksiegowa)

O poprawnosci wyceny dokonanej przy wykorzystaniu metody poréwnan rynkowych decyduje wiec przede
wszystkim odpowiednio dobrany wskaznik rynkowy (Wr) :

Dobry wskaznik rynkowy powinien spetnia¢ dwa zasadnicze warunki,

+ powinien odzwierciedla¢ relacje przecietne, uksztalttowane na zréwnowazonym rynku kapitatowym,

¢ powinien charakteryzowaé¢ przedsiebiorstwa podobne (pod roéznymi wazgledami) do firmy
wycenianej,

+ wszelkie odstepstwa od przedstawionych warunkéw determinujacych poprawno$é przyjetego do
wyceny wskaznika stwarzaja konieczno$¢ dokonania odpowiednich zabiegéw korygujgcych.

nsulting Sp. z 0.0. N
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Charakterystyka polskiego rynku kapitalowego

W 1997 roku weszlo w Zycie nowe prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi. W tym samym
roku amerykanska Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd (SEC - Securities and Exchange Commission)
uznata polska gietde za speiniajaca wymogi inwestycyjne amerykanskich instytucji finansowych (tzw.
designed securities market).

Warszawska Gielda Papieréw Warto$ciowych jest pierwsza gietlda w Europie Srodkowej i Wschodniej, ktéra
osiggneta ten status. Od poczatku 1998 roku liczba spétek notowanych na WGPW wzrosta ponad dwukrotnie

Emitenci zmobilizowali na rynku ponad 8 mld z1 (w latach 1994-96 warto$¢ ta wynosita 4,5 mld zi).

W tej chwili na WGPW notowanych jest wiecej spétek niz na dojrzatych gieldach w Helsinkach czy w Wiedniu
nalezy jednak pamietaé, Ze kapitalizacja polskiej gietdy, jest nadal kilkakrotnie mniejsza. Jako sukces
polskiego rynku kapitalowego mozna réwniez oceni¢ wprowadzenie na gietlde duzych spélek, jak Bank
Handlowy SA, KGHM Polska Miedz SA, PeKaO SA, Telekomunikacja Polska SA czy PKN ORLEN SA.

W styczniu 1998 roku na WGPW zadebiutowaly pierwsze instrumenty pochodne - kontrakty terminowe
(futures na indeks WIG20). Wprowadzenie instrumentéw pochodnych wiaze sie ze skomplikowanym
systemem obrotu, rozliczen i monitorowania transakcji i $wiadczy o osiagnieciu wyzszego szczebla
dojrzatosci polskiego rynku kapitatowego.

Zdarzenia ostatnich lat $wiadcza o stopniowym dojrzewaniu i rozwoju polskiego rynku kapitalowego:

¢ rozwarstwienie pomiedzy zmianami kurséw poszczegdlnych spotek,

¢ zachowaniu sie rynku w coraz wiekszym stopniu decydujg obiektywne czynniki fundamentalne oraz
miedzynarodowe przeptywy kapitatowe,

¢ w1999 roku kapitalizacja przekroczyta 100 mid z},

¢ rozpoczecie obrotu instrumentami pochodnymi, Pierwsze kontrakty terminowe na GPW pojawily sie
16 stycznia 1998 roku - byty to kontrakty na indeks WIGZ20,

¢ obecnie notowane sa kontrakty futures, warranty, opcje, prawa poboru, prawa do akcji, obligacje
korporacyjne, obligacje zamienne na akcje,

¢ 30 sierpnia 2007 roku pod nazwa NewConnect otwarty zostal alternatywny system obrotu
prowadzony przez GPW,

¢ obecnie - dane z 31 grudnia 2010 roku - na Gietdzie Papieréw Wartoéciowych notowanych jest
kilkaset spétek akcyjnych (401) o tacznej kapitalizacji siegajgcej 804 mld zl.

Oznacza to, ze polski rynek kapitalowy w coraz wiekszym stopniu speinia kryterium dojrzatosci
i ustabilizowania przejawiajacego sie w braku silnych zaburzen wynikajacych 2z nieoczekiwanych
przeptywoéw spekulacyjnych, a wiec wskazniki na nim uksztaltowane dotyczace podobnych do wycenianego
przedsiebiorstw, moga by¢ wykorzystane jako podstawa do wyceny.

lonsulting Sp. z o.0.




Wskazniki rynkowe (mnozniki)

Do wyceny warto$ci Alteris S.A. wykorzystano dwa wskazniki charakteryzujgce wartoéé rynkowa spétek
gietdowych:

cena / zysk netto (P/E)

warto$¢ ekonomiczna / zysk z dzialalnoici operacyjnej powiekszony o amortyzacje (EV/EBITDA) gdzie
warto$¢ ekonomiczna EV = wartoé¢ rynkowa + dlug netto

dtug netto = kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - §rodki pieniezne i ekwiwalenty

Wycena Alteris S.A. metoda poréwnan rynkowych, ze wzgledu na specyfike dziatalnosci, zostata
przeprowadzona w oparciu o wskaZniki rynkowe bedace mediana wskaZnikéw (EV/EBITDA, P/E) trzech

grup:

¢ polskich spétek podobnych pod wzgledem charakterystyki dziatalnoéci
+ zagranicznych spélek podobnych pod wzgledem charakterystyki dziatalnosci
¢ pod wzgledem rentownosci

gdzie waga kazdej z grup jest rowna i wynosi 33,3%.
Do wyceny przyjeto wyniki finansowe Alteris S.A. za lata 2012 oraz 2013.
Dyskonta, premie i aktywa nieoperacyjne

W metodzie poréwnan rynkowych warto$é wycenianego przedsiebiorstwa koryguje sie o dyskonto braku
plynnosci kapitatu.

Na potrzebe niniejszej wyceny przyjeto dyskonto braku ptynnosci na poziomie ustalonym dla wyceny metoda
dochodowg (10%).

.onsulting Sp. z 0.0.



Tabela 30 Wskazniki spétek poréwnywalnych

2012 2013
L.P. NAZWA SPOEKI P/E EV/EBITDA P/E EV/EBITDA
1 Software AG 11,8 7.5 10,8 7,0
2 Atos Origin SA 10,8 4,1 9.4 3,7
3 Oracle Corp 12,6 714 11,4 6,5
4 SAP AG 13,2 9,2 11,9 8,2
5 Tietoenator 11,3 51 10,2 4,8
MEDIANA WSKAZNIKGW 11,8 7,1 10,8 6,5
Spdtki z branzy 2012 2013
L.P. NAZWA SPOEKI P/E EV/EBITDA P/E EV/EBITDA
1 MACROLOGIC 10,8 5,5 9,0 4,7
2 ASSECO BUSINESS SOLUTIONS 11,8 6,5 11,8 6,7
3 SYGNITY | 142 5.8 10,1 4,8
4 ASSECO POLAND 105 " 58 " 101 i 5,5
5 COMARCH 153 " 58 [ 129 " 5,0
MEDIANA WSKAZNIKOW 11,8 5,8 10,1 5,0
S  zblizonej| ( _ 2012 2013
L.P. NAZWA SPOEKI P/E EV/EBITDA P/E EV/EBITDA
1 ACTION 10,5 7.3 9,7 6,8
2 APLISENS 13,1 49 13,1 4,6
3 INTROL 8,9 53 8,38 51
4 ASBIS 9,9 54 8,7 54
5 ITRON 11,0 74 10,0 7,4
6 SONEL 12,5 4,4 11,4 4,2
MEDIANA WSKAZNIKOW 10,8 5,4 9,9 53
Tabela 31 Wycena Sp6tki metoda poréwnan rynkowych
WSKAZNIKI FINANSOWE SPOLEK POROWNYWALNYCH | 2012 2013
P/E EV/EBITDA P/E EV/EBITDA
SREDNIA 11,5 6,1 10,3 5,6
WYNIKI FINANSOWE ALTERIS
EBITDA 2623 3870
Dlug netto na 31.12.2011 - 2234 - 2234
Srodki pieniezne na 31.12.2011 3142 3142
Zysk netto 1445 2036
WYCENA ALTERIS
——
EV/EBITDA 18 193 23800
Wycena po dyskoncie z tytuhu braku plynnosci (10%) 16 373 21420
Wycena EV/EBITDA 18 897
P/E 19 693 24020
Wycena po dyskoncie z tytulu braku ptynnosci (10%) 17 723 21618
Wycena P/E 19671
Wycena metoda poréwnan rynkowych 19 284

Warto$¢ Spétki metoda smieszana ustalona przy wykorzystaniu metody poréwnan rynkowych na dzien
31 grudnia 2011 wynosita 19 284 tys. zl.

‘onsulting Sp. z 0.0. —




VL. Konkluzje

4CONSULTING prezentuje nastepujace stanowisko

¢ warto$¢ spétki okre§lona na bazie wyceny metodsg majgtkowa abstrahuje od efektywnodci
wykorzystania majatku oraz jego znaczenia dla osiggania wynikéw finansowych wyceny majatkowe
nie uwzgledniaja sposobu organizacji i zarzadzania przedsiebiorstwem, efektéw synergicznych
potaczenia poszczegdlnych sktadnikéw majgtkowych, stanu i wplywu otoczenia rynkowego

¢ metody dochodowe wyceny wartosci przedsiebiorstw uwzgledniajg przy ustaleniu wartosci
rynkowej zdolno$¢ firmy do generowania wynikéw finansowych oraz przeplywoéw pienieznych,
awiec parametréw, ktore realizujg interesy i korzysSci wiascicieli, opierajg sie jednak na
prognozowanych informacjach finansowych dotyczacych zdarzen, ktore mogag, ale nie musza zdarzy¢
sie w przysztosci

* metody oparte na wskaznikach rynku kapitalowego narazone sa ryzyko wptywu faz cyklu
koniunkturalnego oraz nastrojow rynku kapitalowego na wskazniki, jednak biorac pod uwage
szerokie spektrum analizowanych spdtek poréwnywalnych réwniez tg metode nalezy braé pod
uwage przy ostatecznej rekomendacji wartos$ci Spotki

* majgc na uwadze posiadany przez ALTERIS S.A. majatek, a takze jego lokalizacje, jak rowniez
aktualng sytuacje ekonomiczng Spdtki oraz istniejace perspektywy rozwoju uwazamy, iz w tym
przypadku najbardziej wlasciwymi metodami oszacowania warto$ci podmiotu s3 wyceny

dochodowe oraz majatkowo-dochodowe (mieszane)

Tabela 32 Podsumowanie wynikow wyceny poszczegdélnymi metodami na 31 grudnia 2011 roku

L. o Wartos¢ Spotki Wartos¢ jednej
Zestawienie wynikow wyceny

(tys.zl) akgji (z1)
Metoda FCFF 16 309 | | 7,77
Metoda APV 16 339 7,78
Skorygowane aktywa netto 9407 448
Metoda SZWAJCARSKA 14018 6,68
Metoda poréwnan rynkowych 19 284 9,18
Kapital wlasny 9 054 4,31

onsulting Sp. z 0.0.




4CONSULTING w wyniku przeprowadzonych prac szacuje warto$¢ Spétki w przedziale:

»  goOrna granica wynosi: 19 284 tys. zl wyceniona metoda poréwnan rynkowych,

~ dolna granica wynosi 14 018 tys. zk: wyceniona metoda mieszang - szwajcarska.

Tabela 33 Rekomendacja warto$ci Spétki na 31 grudnia 2011

Dolna granica Gorna granica

s ) e R
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Zatacznik nr 5 Definicje i objasnienia skrétow

Administrator Zastawu
Alteris
ASO

BDM, BDM S.A.
Emitent, Spoétka, VOXEL
Gietda, GPW

KDPW

Kodeks cywilny, KC

Kodeks Spétek Handlowych, KSH

KRS
MR
Obligacje serii B

Ordynacja Podatkowa

PET

PLN, zt, ztoty
Rada Nadzorcza
Regulamin ASO

Regulamin Gietdy,
GPW

Regulamin

Rynek NewConnect

UOKIK

Ustawa o Nadzorze nad
Rynkiem Finansowym

Ustawa o Nadzorze nad
Rynkiem Kapitalowym

Ustawa o Obligacjach

Ustawa o Obrocie

Instrumentami Finansowymi
Ustawa o Ochronie Konkurencji i
Konsumentéw

Ustawa o Ofercie Publicznej,
Ustawa o Ofercie

Ustawa o Podatku Dochodowym
od Oséb Fizycznych

Ustawa o Podatku Dochodowym
od Oséb Prawnych

Ustawa o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych

Dom Maklerski BDM S.A. z siedzibg w Bielsku Biatej

Alteris S.A. z siedzibg w Katowicach

alternatywny system obrotu, o ktéorym mowa w art. 3 pkt 2) Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi

Dom Maklerski BDM S.A. z siedzibg w Bielsku Biatej petnigcy funkcje
Organizatora Emisji Obligacji serii B

VOXEL Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spodtka Akcyjna z siedzibg
w Warszawie

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. nr 16, poz. 93
ze zm.)

Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku Kodeks spétek handlowych (Dz. U.
nr 94, poz. 1037 ze zm.)

Krajowy Rejestr Sgdowy

Rezonans magnetyczny, badanie rezonansem magnetycznym

12.000 zdematerializowanych obligacji zabezpieczonych serii B o wartosci
nominalnej 1.000 ztoty

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku (tekst jednolity Dz.U. z 2005 roku nr
8, poz. 60 ze zm.)

Pozytonowa tomografia emisyjna

Ztoty, prawny Srodek ptatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej

Rada Nadzorcza VOXEL Spotka Akcyjna

Regulamin alternatywnego systemu obrotu, uchwalony Uchwatg Nr
147/2007 Zarzadu Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. z
dnia 1 marca 2007 roku (ze zm.)

Regulamin  GPW uchwalony Uchwatg Rady Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie Nr 1/1110/2006 z dnia 4 stycznia 2006 roku
(ze zm.)

alternatywny system obrotu, o ktéorym mowa w art. 3 pkt 2) Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi, organizowany przez GPW

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz. U.nr157,poz. 1119 ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
(Dz. U. nr 183, poz. 1537 ze zm.)

Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jednolity: Dz.U. z
2001 r. Nr 120, poz. 1300 z pdzn. zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(tekst jednolity Dz. U. z 2010 roku nr 211, poz. 1384 ze zm.)

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentéw
(Dz.U. nr 50 poz. 331 ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z 2009 roku nr
185, poz. 1439 ze zm.)

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od oséb
fizycznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2010 roku, nr 51, poz. 307, ze zm.)
Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych (tekst jednolity: Dz.U. z 2011 roku, nr 74, poz. 397, ze zm.)
Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 roku o podatku od czynnosci
cywilnoprawnych (tekst jednolity: Dz.U. z 2010 roku, nr 101, poz. 649 ze
zm.)



Ustawa o Podatku od Spadkdw i
Darowizn
Ustawa o Rachunkowosci

Ustawa o zastawie rejestrowym i
rejestrze zastawow
VOXEL S.A., VOXEL

Walne Zgromadzenie, Walne
Zgromadzenie Spotki
Zarzad, Zarzad Spotki

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 roku o podatku od spadkdw i darowizn (tekst
jednolity: Dz.U. z 2009 roku, nr 93, poz. 768 ze zm.)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity:
Dz. U. z 2009 roku nr 152,poz. 1223 ze zm.)

Ustawa z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze
zastawow (tekst jednolity Dz. U. 2009, Nr 67, poz. 569 z pdzn. zm.)

VOXEL Spoétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie

Walne Zgromadzenie VOXEL Spdtka Akcyjna

Zarzad VOXEL Spétka Akcyjna
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