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Grupa Kapitatowa (dalej: ,, GK”, ,Grupa”) Voxel S.A. na dziert 31 marca 2021 roku obejmuje Voxel S.A. (dalej: ,Voxel”,
~Emitent” lub ,Spotka”), bedaca jednostka dominujaca oraz siedem jednostek zaleznych:

- ,Voxel Inwestycje” sp. z 0.0. (dalej: ,Voxel Inwestycje”) (jednostka zalezna w 100%), oferujgca ustugi najmu.

- Alteris S.A. (dalej: ,Alteris”) (jednostka zalezna w 100%), bedacy dostawcg kompleksowych rozwigzan dla
medycyny.

- Exira Gamma Knife sp. z o0.0. (dalej: ,Exira”) (jednostka zalezna w 100%), ktéra $wiadczy ustugi z zakresu
neuroradiochirurgii. Jednostka konsolidowana od dnia 31 paZzdziernika 2018 roku.

- VITO-MED sp. z o.0. (dalej: ,VITO-MED") (jednostka zalezna w 97,61%), ktéry jest podmiotem leczniczym
prowadzacym szpital w Gliwicach o specjalnosci neurologiczno-udarowej, sie¢ laboratoriow diagnostycznych
wykonujacych takze testy w kierunku wirusa SARS-CoV-2, jak réwniez Zaktad Opiekunczo — Leczniczy o
specjalnosci neurologiczno — rehabilitacyjnej. Szpital zapewnia takze tozka dla pacjentdw z podejrzeniem
zakazenia wirusa SARS-CoV-2. Jednostka konsolidowana od dnia 31 grudnia 2018 roku.

—  Hannah sp. z o.0. (dalej: ,Hannah”) (jednostka zalezna w 100%), ktdra $wiadczy ustugi w zakresie diagnostyki
obrazowej. Obecnie nie prowadzi dziatalnosci, dziatalnos¢ medyczna zostata przeniesiona do Voxel w 2019 roku.

- Rezonans Powisle sp. z 0.0. (dalej: ,Rezonans Powisle)” (jednostka zalezna w 59,99%), ktory Swiadczy ustugi
w zakresie diagnostyki obrazowej w dwdch pracowniach rezonansu magnetycznego. Jednostka konsolidowana od
dnia 1 stycznia 2020 roku.

—  Scanix sp. z o0 o. (dalej: ,Scanix”) (jednostka zalezna w 97,27%), ktory Swiadczy ustugi w zakresie diagnostyki
obrazowej w pracowniach zlokalizowanych w wojewddztwie $laskim. Jednostka nabyta w ramach postepowania
restrukturyzacyjnego. Jednostka konsolidowana od dnia 1 stycznia 2020 roku.

Spotki zalezne podlegajg konsolidacji metodg petng od daty objecia kontroli.

Ponadto Grupa ujmuje w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wynik w udziale wspdlnego przedsiewziecia,
tj. spotki Albireo Biomedical sp. z 0.0. Jednostka dominujgca posiada 50,1% udziatow w jej kapitale zaktadowym.
Przewazajgcym przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja wyrobéw medycznych.

Ponadto jednostka dominujgca na dzien 31 marca 2021 roku posiadata 2 116 udziatow w spdtce Radpoint sp. z 0.0.,
ktdre to udziaty stanowity 14,99% w kapitale zakladowym spotki. W dniu 2 kwietnia 2021 roku zostato zarejestrowane
umorzenie udziatéw wiasnych odkupionych przez Radpoint sp. z 0.0. od dotychczasowych udziatowcdw. W zwigzku z
tym dokonano obnizenia kapitatu zaktadowego i udziat jednostki dominujacej w kapitale zakladowym spétki zwiekszyt
sie do 24,98%. Poczawszy od II kwartatu 2021 roku jednostka ta jest jednostka stowarzyszong. Spoétka Radpoint sp. z
0.0. zajmuje sie dostarczaniem ustug informatycznych dla medycyny.

Na dzier 31 marca 2021 roku kontrole nad Grupa Kapitatowg Voxel S.A. sprawowat Voxel International S.a.r.l. z siedzibg
w Luksemburgu, ktéry posiadat 49,37% akcji oraz 60,62% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

GK Voxel dziata na rynku ustug medycznych od 2005 roku. Jest rozwijajgcym sie podmiotem, obejmujgcym sie¢
medycznych centréw diagnostycznych, ktére $wiadczg wysokospecjalistyczne ustugi w dziedzinie radiologii i medycyny
nuklearnej. Poza szeroko rozumiang diagnostykg obrazowa, GK Voxel oferuje kompleksowy zakres ustug i produktow
zwigzanych z wykorzystaniem najnowszych osiggnie¢ technologicznych w medycynie.

Dziatalno$¢ GK Voxel obejmuje kilka segmentéw ustug wydzielonych dla potrzeb zarzadczych oraz sprawozdawczych.
Ponizej przedstawiono obszary dziatalnosci w celu szczegdtowego scharakteryzowania specyfiki $wiadczonych ustug.
Zaznaczamy jednocze$nie, ze nie wszystkie opisane ponizej segmenty dziatalnosci sg na dzien raportu okresowego
segmentami sprawozdawczymi. Stang sie nimi w sytuacji rozwoju do skali uzasadniajgcej ich uznanie za samodzielne
linie biznesowe.
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Ponizszy wykres wskazuje na udziat sprzedazy do klientdw zewnetrznych poszczegdlnych segmentéw w przychodach
Grupy w I kwartale 2021 roku:

Terapia - Szpitalnictwo
39%
Diagnostyka
38%

V\ Terapia -
IT & infrastruktura Neuroradiochirurgia

21% 2%

Segment obejmujgcy podstawowgq dziatalno$¢ gospodarczg Voxel, Scanix i Rezonansu Powisle tj. Swiadczenie ustug
wysokospecjalistycznej diagnostyki obrazowej (w tym badan refundowanych, komercyjnych oraz wykonywanych na
rzecz pacjentow prywatnych), ustug teleradiologicznych, badan klinicznych/farmaceutycznych, produkgji i sprzedazy
radiofarmaceutykow (przez Voxel).

Ponizszy wykres przedstawia strukture (wedtug udziatu wartosciowego) sprzedazy Voxel S.A. w ramach segmentu
ustug medycznych i sprzedazy radiofarmaceutykow w I kwartale 2021 roku.

Pozostata sprzedaz

Teleradiologia 8%
3% ‘

Pacjenci prywatni
5%

Badania farmaceutyczne
3%
Badania komercyjne

13%
Badania refundowane
68%

Sprzedaz jednostki dominujgcej stanowi 85% sprzedazy segmentu Diagnostyka (pod wzgledem warto$ciowym).

W ramach badan refundowanych prezentowane sg badania realizowane na rzecz Narodowego Funduszu Zdrowia
(dalej: ,NFZ"). Badania komercyjne sa realizowane w ramach uméw dla szpitali publicznych i niepublicznych podmiotéw
leczniczych — ktdre realizujg kontrakty z NFZ oraz na rzecz podmiotéw Swiadczacych komercyjnie ustugi ochrony
zdrowia (m.in. Luxmed Sp. z 0.0., PZU Zdrowie S.A., Centrum Medyczne Enel Med S.A.).

Diagnostyka obrazowa jest obecnie jednym z najszybciej rosngcych, samodzielnych segmentéw medycyny. Z jednej
strony wynika to ze zmian demograficznych i rosngcej skali chordb cywilizacyjnych, z drugiej natomiast jest pochodna
duzego postepu technologicznego, umozliwiajgcego coraz bardziej precyzyjne diagnozowanie. Z perspektywy ptatnika
(prywatnego, jak tez publicznego) diagnostyka obrazowa ekonomizuje proces leczenia, umozliwiajac rozpoznanie
choroby juz na wczesnym etapie. W przypadku diagnozowania choréb w stadium zaawansowanym wspomaga
podejmowanie odpowiednich, efektywnych — takze z finansowego punktu widzenia — decyzji terapeutycznych.

W ramach diagnostyki obrazowej Voxel realizuje nastepujace rodzaje badan:
— tomografia komputerowa (TK),

— rezonans magnetyczny (MR),

— pozytonowa tomografia emisyjna (PET-TK),

— badania medycyny nuklearnej (SPECT),

— pozostate, w tym badania USG i RTG.
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W I kwartale 2021 roku spotki ujete w segmencie Diagnostyka — ustugi medyczne i sprzedaz radiofarmaceutykow

wykonaty facznie prawie 87 tysiecy badan (w 1Q20: 88 tysiecy badan). Liczba badan TK, MR i PET-TK, ktdre generujg

gtéwne przychody ze sprzedazy, wyniosta ponad 71 tysiecy, podczas gdy w I kwartale 2020 roku — ponad 66 tysiecy

badan (wzrost o0 8% r/r). W tym:

- Voxel wykonat prawie 65 tysiecy badan (w 1Q20: prawie 66 tysiecy), z czego ponad 57 tysiecy (w 1Q20: prawie 55
tysiecy) stanowity badania TK, MR i PET-TK, wzrost o 5%,

- Scanix wykonat ponad 18 tysiecy badan (w 1Q20: prawie 19 tysiecy), z czego prawie 11 tysiecy badan stanowity
badania TK i MR (w 1Q20: prawie 9 tysiecy), wzrost o 18%,

- Rezonans Powisle wykonat ponad 3 tysiecy badan (tylko badania MR) (w 1Q20: prawie 3 tysiecy), wzrost 0 29%,

Grupa obserwuije stabilizacje wolumenéw badan ogdtem, przy wzroscie kluczowych badan, tj. TK, MR i PET o 8% r/r.
Ponizsze wykresy przedstawiajg, jak ksztattowata sie liczba zrealizowanych badan TK, MR i PET-TK oraz przychody

netto ze sprzedazy tych badan w ostatnich 9 kwartatach w segmencie Diagnostyka. Dane od I kwartatu 2020 roku
obejmujg takze Rezonans Powisle i Scanix, w zwigzku z konsolidacjg tych spdtek od dnia 1 stycznia 2020 roku.

Liczba wykonanych badan [w tys.]
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Na dzien 31 marca 2021 roku Voxel prowadzit:

— 13 pracowni tomografii komputerowej, w ktdrych wykonat ponad 20,5 tysiecy badan w 1Q21,

— 20 pracowni rezonansu magnetycznego, w ktorych wykonat prawie 33,9 tysiecy badan MR w 1Q21,

— 7 pracowni PET-TK (z czego 5 wykonuje badania refundowane, a dwie zlokalizowane w Katowicach i Jeleniej Gérze
sg przygotowane do kontraktowania $wiadczen), w ktorych wykonat prawie 3,1 tysiecy badan PET-TK w 1Q21,

— 4 pracownie SPECT (z czego 3 wykonujg badania refundowane, czwarta natomiast jest przygotowana do
kontraktowania z NFZ), w ktérych wykonat prawie 2,7 tysiecy procedur w 1Q21.

Pozostate spétki prowadzity:

— Scanix — 3 pracownie rezonansu magnetycznego, 4 pracownie tomografii komputerowej, po 1 pracowni RTG, USG
i mammografii,

— Rezonans Powisle — 2 pracownie rezonansu magnetycznego.
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W 2021 roku jednostka dominujaca kontynuowata rozwdj nowych linii ustug medycznych, zwigzanych ze $wiadczeniem
nastepujacych procedur (SPECT):

— badania izotopowe (BI) — polegajgce na wprowadzeniu do organizmu S$rodkdéw chemicznych (zwanych
radioizotopami), cyfrowej obserwacji ich rozpadu i graficznym przedstawieniu tego rozmieszczenia,

— terapia izotopowa (TI) — to terapia z uzyciem zrodet otwartych. Polega ona na wprowadzaniu do tkanek lub
narzadow pacjenta radiofarmaceutyku emitujgcego promieniowanie jonizujgce,

W ramach TI i BI Spoétka realizowata m.in. nastepujgce procedury: radiosynowektomia, tj. leczenie izotopowe
stawdw, leczenie tagodnych chordb tarczycy jodem radioaktywnym, leczenie izotopowe bolesnych przerzutow
nowotworowych do kosci,

— badania medycyny nuklearnej (BMN) — to zlozona metoda badawcza stosowana w praktyce klinicznej. Metoda
ta polega na uzyskiwaniu obrazu narzadéw, a przede wszystkim oceny ich czynnosci, przy pomocy niewielkich
dawek izotopéw promieniotwdrczych (radioznacznikdw),

— biopsja fuzyjna prostaty — innowacyjna i skuteczna metoda diagnostyki. Lekarz wykonujacy biopsje uzywa
potgczonych obrazéw z rezonansu i USG, co minimalizuje liczbe naktu¢ i zwieksza prawdopodobienstwa pobrania
wiasciwego wycinka do badan histopatologicznych.

Radiofarmaceutyki sg produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania choréb nowotworowych metoda
PET-TK oraz PET-MR. Diagnostyka tego typu rozwija sie bardzo dynamicznie, a dzieki statemu postepowi naukowemu
obszary jej zastosowan rosng. Czynniki te determinowaty strategie rozwoju Voxel, zakladajacag rozszerzenie zakresu
$wiadczonych ustug o diagnostyke PET-TK. Elementem tej strategii byta decyzja o budowie wtasnego zaktadu produkgji
radiofarmaceutykow (cyklotron), w ktorym produkowane sg radiofarmaceutyki na potrzeby wiasne, jak rowniez
sprzedawane podmiotom zewnetrznym.

Ponadto od wrzes$nia 2018 roku Voxel korzysta z osrodka przeznaczonego do produkcji radiofarmaceutykéw oraz badan
nad radiofarmaceutykami nalezgcego do UWRC Sp. z 0.0. (tj. spotki celowej Uniwersytetu Warszawskiego powotanej
uchwatg Senatu Uniwersytetu Warszawskiego w celu komercjalizacji wynikdw badan naukowych i prac rozwojowych;
“UWRC"). Osrodek ten jest drugim zaktadem produkcyjnym dla Grupy, a takze miejscem, gdzie rozwijana bedzie
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, prowadzona takze we wspotpracy z UWRC i dotyczaca nowych radiofarmaceutykdw
(umowa zobowigzuje m.in. Voxel do prowadzenia i rozwijania w cyklotronie produkcji komercyjnej
18F-fluorodeoksyglukozy (,FDG") i 18F-choliny (FCH)). Zawarta umowa pozwoli réwniez na znaczgce skrécenie czasu
transportu radiofarmaceutykéw do odbiorcéw prowadzacych dziatalno$¢ na terenie pétnocnej Polski oraz dalszy rozwdj
Spotki w obszarze badan, rozwoju i produkcji znacznikéw i radiofarmaceutykéw przeznaczonych dla badan PET-TK.
Wptyw ten bedzie widoczny w drugim pdtroczu 2021 roku. Obecnie trwajg prace zwigzane uzyskaniem niezbednych
zezwolen.

W trakcie 2021 roku Voxel kontynuowat prace rozwojowe zwigzane z przygotowaniem produkcji nowych
radiofarmaceutykdw. Obecnie realizowanych jest 6 projektdw w tym zakresie. Grupa realizuje dotowany projektu,
ktérego gtdwnym celem jest opracowanie technologii wytwarzania oraz przygotowanie do wdrozenia nowego produktu
tj. radiofarmaceutyku galowego (chlorek Ga68) przeznaczonego do znakowania zestawdéw podawanych pacjentom w
procedurze diagnostyki PET-TK m.in. w diagnostyce raka prostaty, guzow neuroendokrynnych i innych schorzen
onkologicznych. Realizacja projektu umozliwi spétce uruchomienie produkcji radiofarmaceutyku znakowanego Ga-68 w
iloSci zastepujacej co najmniej 5 generatoréw. Umozliwi to zaopatrywanie wiasnych osrodkéw PET/TK oraz sprzedaz
komercyjna. Budzet projektu — okoto 4 milionéw ztotych, dofinansowanie na poziomie 1,6 milionéw ztotych. Planowany
termin zakonczenia projektu i uruchomienie produkcji przypada na 2022 rok.
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Segment obejmujacy dziatalnos¢ Alteris w zakresie ponizszych linii produktowych:

- systemow informatycznych dla jednostek ochrony zdrowia,

— dostawy sprzetu i realizacji projektéw pracowni diagnostycznych pod klucz,

— wdrozenia nowoczesnej infrastruktury szpitalnej,

— dostawy mobilnych rozwigzan tj. Modutowych Unitdw Medycznych (,MUM") i Mobilnych Laboratoriow
Diagnostycznych,

— dostawy materiatéw zuzywalnych (implanty kregostupowe, wktady do wstrzykiwaczy kontrastu) oraz materiatow do
laboratoriéw diagnostycznych.

Segment obejmujacy dziatalno$¢ spdtki Exira Gamma Knife sp. z 0.0. Exira jest podmiotem leczniczym $wiadczacym
ustugi z zakresu neuroradiochirurgii. Spétka posiada urzadzenie gamma knife i rezonans magnetyczny.

Segment obejmujacy dziatalno$¢ spotki VITO-MED sp. z 0.0. VITO-MED jest podmiotem leczniczym prowadzacym
szpital w Gliwicach w ramach ktérego dziatajg: Oddziat Wewnetrzny, Oddziat Neurologii i Oddziat Udarowy oraz
Poradnie Specjalistyczne i Pracownie Diagnostyczne, jak rowniez Zaktad Opiekunczo — Leczniczy o specjalnosci
neurologiczno — rehabilitacyjne;j.

Ponadto od 1 czerwca 2020 roku w ramach segmentu dziata Laboratorium Diagnostyczne wykonujace badania w
kierunku SARS-CoV-2. W ciggu IV kwartatu 2020 roku spétka zwiekszyta skale dziatalnosci laboratoryjnej o 3 nowe
placowki, to jest otwarto laboratoria w Nowym Saczu oraz Warszawie i zawarto umowe ze szpitalem w Kro$nie
dotyczacg prowadzenia pracowni wirusologii.

Od listopada 2020 roku decyzjg Ministra Zdrowia spdtka (jako jedyny podmiot w grupie powiatow zapewniajgcy
realizacje Swiadczen z zakresu neurologii) zostata zobowigzana do utworzenia 15 t6zek na III poziomie referencyjnosci
dla pacjentéw z potwierdzonym zakazeniem koronawirusem z zakresu neurologii w tym leczenia udaréw. Pozwolito to
zakazonym pacjentom kontynuowac leczenie specjalistyczne z zakresu neurologii w przypadkach takich jak udar mézgu,
padaczka, rzuty stwardnienia rozsianego, a takze modyfikowaé przewlekte leczenie neurologiczne z powodu infekcji
Covid-19 lub w zwigzku z koniecznoscig wiaczenia innego leczenia zwigzanego z Covid-19. III poziom referencyjnosci
to szpitale, do ktdrych trafia pacjent z Covid-19, lecz gtdwnym powodem jego hospitalizacji sa choroby wspétistniejace.
W konsekwencji VITO-MED jest szpitalem w covidowym i zapewnia:

— 15 t6zek na poziomie III — neurologia z leczeniem udaréw,

— 40 t6zek na poziomie II — leczenie pacjentéw z Covid-19,

— 2 tdzka na poziomie I — przeznaczone dla pacjentéw z podejrzeniem zakazenia Covid-19.

Rok 2021 to w dalszym ciggu kontynuacja realizacji dtugoterminowej strategii GK Voxel tj. Swiadczenia ustug
medycznych w obszarze specjalistycznej diagnostyki obrazowej i medycyny nuklearnej dla jak najwiekszej grupy
pacjentéw Voxel, Scanix i Rezonans Powisle oraz dostarczania wysokiej jakosci kompleksowych ustug dla sektora
medycznego (Alteris), z wykorzystaniem licznych synergii wystepujacych miedzy tymi spétkami oraz z rozwijaniem
ustug terapeutycznych i diagnostyki laboratoryjnej dostarczanych przez Exira i VITO-MED. Ponizej przedstawiono
najbardziej istotne zdarzenia gospodarcze w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci GK Voxel.
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2.1.1 DIAGNOSTYKA — USLUGI MEDYCZNE I SPRZEDAZ RADIOFARMACEUTYKOW

Jak szerzej opisano w nocie 2 do srddrocznego skroconego sprawozdania finansowego za okres 3 miesiecy zakonczony
dnia 31 marca 2021 roku, Grupa odnotowata w ubiegtym roku, tj. od potowy marca 2020 spadek liczby badan
diagnostyki obrazowej na skutek epidemii koronawirusa SARS-CoV-2. Ponizszy graf przedstawia ksztattowanie sie liczby
zrealizowanych badan TK, MR i PET w ciaggu 4 pierwszych miesiecy roku 2019, 2020 i 2021 w jednostce dominujacej:

Voxel - liczba badan TK, MR, PET [w tys.]

styczen marzec kwiecien

2019 =2020 m2021

Spadek liczby badan obserwowany od potowy marca 2020 roku wynikat gtdwnie z zastosowania sie przez spotki z Grupy
do zalecen Prezesa Narodowego Funduszu Zdrowia z dnia 15 marca 2020 roku i wprowadzenia ograniczen dziatalnosci
leczniczej. Sytuacja ulegta poprawie od maja 2020 roku i Grupa obserwowata wzrosty liczby wykonanych badan
diagnostyki obrazowej. Trend ten byt takze wyrazny w I kwartale 2021 roku. W marcu 2021 roku liczba wykonanych
badan byta wieksza od liczby badan zrealizowanych w styczniu i lutym 2020 roku, tj. przed wybuchem epidemii. Suma
liczby badan TK, MR i PET w I kwartale 2021 byta wyzsza o 5% niz liczba badan wykonanych w 1Q20 i 0 7% niz liczba
badan wykonanych 4Q20. Efekt ten byt widoczny takze kwietniu 2021 roku, gdy mimo mniejszej liczby dni roboczych
(-3 dni), wykonano ponad 20 tysiecy badan.

W zwigzku ze zmiang struktury badan i wiekszym udziatem badan MR i PET, przychody ze sprzedazy badan TK, MR i
PET w I kwartale 2021 roku wzrosty 0 11% r/r (0 3% w pordéwnaniu do 4Q20).

Podobnie ksztattowaty sie wzrosty liczby badan w pozostatych spdtkach, tj. Rezonans Powisle i Scanix, co przedstawiaja
ponizsze grafy:

Rezonans Powisle - liczba badai MR [tys.] Scanix - liczba badan TK i MR [tys.]
styczen marzec kwiecien styczen marzec kwiecien
2020 ®2021 2020 m2021

W kontekscie realizacji przez spdtki diagnostyczne badan refundowanych, istotne jest to, ze poczawszy od dnia
1 kwietnia 2019 roku Narodowy Fundusz Zdrowia zlikwidowat limity znajdujgce sie w umowach na $wiadczenie ustug
w zakresie badan tomografii komputerowej i rezonansu magnetycznego, co miato istotny wptyw na wolumeny badan
realizowane w 2019 roku, a takze na wyniki Grupy. Zniesienie limitdw obowigzywato takze w 2020 i obowigzuje w 2021
roku.

W zakresie sprzedazy radiofarmaceutykow, Spétka w dalszym ciggu odnotowuje wzrost przychoddéw ze sprzedazy
radiofarmaceutykdéw — w okresie 3 miesiecy 2021 roku wynidst on ponad 0,2 miliona ztotych, tj. 20%.




GRUPA KAPITALOWA VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
ZA OKRES 3 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 31 MARCA 2021 ROKU

Alteris kontynuowat prace rozwojowe polegajgce na rozwoju swoich produktéw, wspieraniu indywidualnych potrzeb
klienta oraz dostosowywaniu do zmieniajgcych sie przepisow prawa. Ze wzgledu na znaczacg liczbe klientow,
w szczegodlnosci decyzja ta odnosi sie do flagowego produktu spotki — systemu RIS w ramach ktdrego, kontynuowane
byly prace zwigzane z rozbudowg funkcjonalng zgodng z potrzebami prawa oraz biezgcymi potrzebami klientow,
utrzymaniem spdjnej i jednolitej linii produkcyjnej oraz zapewnieniem wysokiej stabilnosci.

W 2021 roku Alteris zrealizowat nastepujace projekty o wartosci przekraczajgcej kwote 0,5 miliona ztotych netto kazdy:

— 1 duzy kompleksowy projekt obejmujacy wykonanie pracowni diagnostycznej ,pod klucz” wraz z dostawg sprzetu
medycznego (2 aparatow TK) na taczng kwote ponad 6,6 milionéw ztotych netto,

— 1 kompleksowy projekt obejmujgcy dostawg sprzetu medycznego (aparatu TK oraz mammografu) oraz sprzedaz
Modutowego Unitu Medycznego (,MUM") na tagczng kwote okoto 4,1 miliondw ztotych netto,

— 2 projekty obejmujace dostawe wyposazenia medycznego na tgczng kwote 5,2 miliondw ztotych netto,

— 1 projekt dotyczacy dostawy oprogramowania wraz z funkcjonalno$ciami dotyczacymi sztucznej inteligencji o
tacznej wartosci ponad 1,7 miliondw ztotych.

W I kwartale 2021 roku Exira zrealizowata 142 procedury gamma knife w poréwnaniu do 106 procedur zrealizowanych
w 1Q20 roku (wzrost o 34%). Jest to efekt zaréwno wymiany sprzetu medycznego jak i rdwniez zwiekszenia sie liczby
terapii i badan po zniesieniu obostrzen i petnego lockdown. Brak negatywnego wptywu wiosennej fali epidemii na liczbe
procedur.

Liczba badan MR zrealizowanych przez spotke Exira wyniosta ponad 1,0 tysigc, co oznacza wzrost o 8% w pordwnaniu
do 1Q20.

W efekcie w I kwartale 2021 roku spétka odnotowata przychody w wysokosci 2,2 milionéw ztotych, co oznacza wzrost
0 0,4 milionéw ztotych, tj. 23% r/r. Wzrost przychodéw miat bezposredni wptyw na wzrost EBITDA, ktdra wyniosta
1,2 miliondw ztotych (tj. o 0,3 miliona ztotych wiecej niz w 1Q20, wzrost r/r 0 35%) oraz realizacje marzy EBITDA na
poziomie 55% (w 1Q20 roku: 50%). Jest to efekt wymiany zrodta i zwiekszenia liczby procedur.

Na dziatalnos¢ spotki VITO-MED od potowy 2020 roku gtéwny wptyw ma dziatalnosc sieci laboratoriéw diagnostycznych
wykonujacych badania diagnostyczne w kierunku wirusa SARS-CoV-2 metodg molekularng Real Time PCR. Poczatkowo
spotka realizowata badania tylko w jednej lokalizacji w Gliwicach. W IV kwartale 2020 sie¢ laboratoriéw zostata
powiekszona o 3 nowe placowki, z ktdrych laboratorium w Nowym Saczu wykonuje badania od listopada 2020 roku,
laboratorium w Kros$nie — od grudnia 2020, a laboratorium w Warszawie — od stycznia 2021 roku.
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Ponizszy wykres prezentuje wolumeny badan oraz przychody z badan zrealizowane od czasu rozpoczecia tej
dziatalnosci, tj. od dnia 1 czerwca 2020 roku.

Liczba badan i przychody z badan SARS-CoV-2
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2.1 KOMENTARZ DO OSIAGNIETYCH SRODROCZNYCH SKONSOLIDOWANYCH (NIEBADANYCH)
WYNIKOW FINANSOWYCH

2.2.1. Wybrane Dane Finansowe Grupy Kapitatowej Voxel

Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe ze $rédrocznego skrdconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK Voxel:

Catkowite dochody (w tysigcach PLN) 1Q21 1Q20 r/r

Przychody ze sprzedazy 111716,5 50422,7 122%
Zysk brutto ze sprzedazy 28 0134 80924 246%
Marza brutto na sprzedazy 25% 16% +9 pp.
Zysk dziatalnosci operacyjnej 22 331,7 899%4,2 148%
Marza operacyjna 20% 18% +2 pp.
Zysk/(strata) brutto 21 065,9 7413,2  184%
Zysk/(strata) netto 16 991,8 35434 380%
Marza netto 15% 7%  +8pp.
Zysk/(strata) netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 16 716,7 3630,6 360%
Marza netto przypadajaca na akcjonariuszy jednostki dominujgcej 15% 7% +8pp.
EBITDA 31392,6 173203 81%
MarZa EBITDA 28% 34% -6 pp.
Zysk dziatalnosci operacyjnej skorygowany 22 331,7 1875,0 1091%
Zysk netto skorygowany 169918 -1214,7 n/m
EBITDA skorygowana 31392,6 10201,1 208%
MarZa EBITDA skorygowana 28% 20% +8 pp.

* wplyw na EBIT i EBITDA w 1Q20 miafo ujecie zysku z okazyjnego nabycia spotki Scanix w wysokosci 6,7 milionow ztotych oraz
zysku ze zbycia srodkow trwatych w wysokosci 0,4 miliona ztotych, ktore sa ujete w pozostatych przychodach operacyjnych. Poza
powyzszymi na poziom zysku netto miato wplyw ujecie podatku dochodowego zwigzanego z transakcja nabycia Scanix, ktorego taczny
ujemny wptyw wyniost 3,6 milionow ztotych, tj, zwiekszenie podatku dochodowego.

W I kwartale 2021 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 111,7 miliondw ztotych, co daje 122% wzrost w poréwnaniu
do roku 2020, tj. o 61,3 miliondw ztotych. Na wzrost przychoddw r/r miat wptyw wzrost przychodéw wygenerowanych
przez nastepujgce spotki z Grupy:

- Alteris — osiggnat w 1Q21 roku przychody w wysokosci 48,2 miliondw ztotych, tj. ponad 5-krotny wzrost. Przychody
zrealizowane ze sprzedazy do podmiotow spoza Grupy wyniosty 23,5 miliondw ztotych i byty wyzsze od przychodow
zrealizowanych w 1Q20 o kwote okoto 16,9 miliondw ztotych, tj. wzrost 2,5-krotny. Byto to spowodowane realizacjg
wiekszej liczby projektéw niz w ubiegtym roku. Spétka w dalszym ciggu obserwuje zwiekszone zapotrzebowania na
projekty przez nig dostarczane,
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— VITO-MED - osiggnagt w 1Q21 przychody w wysokosci 44,0 milionéw zitotych, co oznacza wzrost o okoto
40,0 milionéw ztotych, tj. ponad 10-krotny w poréwnaniu do 1Q20. Wynikat on gtéwnie z przychoddw z nowej linii
biznesowej tj. zwigzanych z wykonywaniem testow na koronawirusa. Wptyw tej dziatalno$ci na przychody
zrealizowane w 1Q21 roku wynidst 38,8 milionéw ztotych (brak przychoddw z tego tytutu w 1Q20). Wzrosty takze
przychody z dziatalno$ci szpitalnej — wzrost o 1,2 milionéw ztotych, tj. 30% (w 2020 roku ograniczono dziatalnos¢
szpitala w zwigzku z czasowym zawieszeniem dziatalnosci Oddziatu Neurologiczno-Udarowego, co spowodowato
spadek przychoddw ze sprzedazy w 1Q20),

— Voxel — osiggnat przychody w wysokosci 37,0 milionéw ztotych, co oznacza wzrost przychoddw w wysokosci
4,0 miliondw ztotych, tj. 12% w porédwnaniu do 1Q20. Wzrost przychodéw w 2021 roku wynikat gtdwnie ze wzrostu
liczby badan TK, MR i PET, ktory wyniost 5%. Na skutek zmiany struktury wykonywanych badan i zwiekszenia
udziatu badan PET i MR, wzrost przychoddw z badan TK, MR i PET wynidst 11%. Ponadto Spotka odnotowata
zwiekszone o ponad 0,2 miliona ztotych (tj. 20%) przychody ze sprzedazy radiofarmaceutykow,

— Rezonans Powisle — wzrost liczby badan MR o 29% r/r, przychody w wysokosci 1,6 milionéw ztotych, wzrost
przychoddw o 0,4 miliona ztotych, tj. 36%,

— Scanix — wzrost liczby badan TK i MR o 18%, przychody w wysokosci 4,7 milionéw ztotych, wzrost przychodéw o
0,2 miliona ztotych, tj. 4%,

- Exira — osiaggneta przychody w wysokosci 2,2 milionéw ztotych, co oznacza wzrost o 0,4 milionéw ztotych, tj. 23%
r/r. Jest to efekt wymiany zrodta i zwiekszenia liczby procedur.

Wszystkie spotki z Grupy zrealizowaty w I kwartale 2021 roku wieksze przychody r/r, co potwierdza poprawe ich
sytuacji, w poréwnaniu do ubiegtego roku. Jest to szczegdlnie wazne, majgc na uwadze ubiegtoroczne ograniczenie
dziatalnosci spdtek z Grupy zwigzane z epidemia koronawirusa oraz spadki przychodéw odnotowane w II kwartale 2020
roku.

W I kwartale 2021 roku Grupa Kapitatowa odnotowata wzrost zysku brutto ze sprzedazy o 19,9 miliondw ziotych,
tj. prawie 2,5-krotny. Majgc na uwadze wzglednie staty charakter wiekszosci kosztow w spotkach diagnostycznych, w
Exira i w dziatalnosci szpitalnej (koszty zmienne skorelowane bezposrednio z liczbg badan dotycza gtéwnie czesci
kosztow ustug medycznych i wynagrodzen z nimi zwigzanych oraz kosztéw materiatdw zuzywalnych), wzrost liczby
wykonanych badan i wzrost przychoddw wptynat na zwiekszenie zysku brutto na sprzedazy (pozytywny efekt dzwigni
operacyjnej). Ponadto wzrost marzy brutto byt spowodowany marzg generowang przez nowg linie biznesowg tj.
wykonywanie badan w kierunku koronawirusa (wptyw na marze brutto w VITO-MED i Alteris, jako dystrybutora
materiatéow dla laboratorium diagnostycznego) oraz zwiekszong marzg w Alteris, zwigzang ze wzrostem przychodoéw i
wiekszg liczbg zrealizowanych projektow w 1Q21 r/r.

Grupa odnotowata spadek kosztéw ogdlnego zarzadu o okoto 0,3 miliondw ztotych, tj. 4%, przy stabilizacji kosztow
sprzedazy. Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniost 0,6 miliondw ztotych (zysk) i byt nizszy r/r 0 6,9
miliondw ztotych. Wysokie pozostate przychody operacyjne ujete w 1Q20 byty zwigzane ze zdarzeniami jednorazowymi,
ktére wyniosty 7,1 milionéw ztotych, tj. ujeciem zysku na okazyjnym nabyciu spotki Scanix w wysokosci 6,7 miliondw
ztotych oraz ujeciem zysku na sprzedazy Srodkow trwatych w kwocie 0,4 milionédw ztotych.

W I kwartale 2021 roku Grupa odnotowata zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 22,3 milionéw ztotych, ktory
byt wiekszy o 13,3 miliona ztotych, tj. 148% od EBITu zrealizowanego w 1Q20. Po skorygowaniu EBIT z ubiegtego
roku o pozytywny wpltyw zdarzen jednorazowych opisanych powyzej w kwocie 7,1 milionéw ztotych, zysk operacyjny
w 1Q21 zwiekszyt sie 0 20,5 milionéw ztotych, tj. ponad 10-krotnie. Na wzrost EBIT wptyw miaty wzrosty w wiekszosci
spotek z Grupy (tylko w przypadku Scanix odnotowano nieznaczny spadek EBIT).

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) dla I kwartatu 2021 roku
wyniost 31,4 miliondw ztotych i byt wyzszy niz EBITDA wygenerowana w ubiegltym roku o 14,1 miliondw ztotych,
tj. 81%. Po skorygowaniu wskazniku za rok poprzedni o efekt zdarzern jednorazowych, wzrost EBITDA wyniost
21,2 miliondw ztotych, tj. ponad 2-krotnie. Marza EBITDA wyniosta 28% i byta wyzsza od marzy EBTDA skorygowanej
za 1Q20 o 8 pp.
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Strata na dziatalnosci finansowej 1Q21 byta nizsza od straty za 1Q20 o ponad 0,3 miliona ztotych, tj. 20%. Jest to efekt
nizszych kosztéw finansowych, w tym gtéwnie odsetek od obligacji, co byto zwigzane ze spadkiem stop procentowych
oraz ujecie wyceny udziatéw w wspdlinym przedsiewzieciu.

Rzeczowe aktywa trwate 226 776,4 230 565,3 -2%
Aktywa niematerialne 12 493,2 12 1354 3%
Aktywa trwate 316 097,8 319 805,2 -1%
Zapasy 19742,7 30394,9 -35%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 80 058,1 69 107,0 16%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 132,8 16 1714 18%
Aktywa obrotowe 122 476,2 118 420,5 3%
Kapitat wiasny 197 546,1 181 173,4 9%
Zobowigzania dlugoterminowe 106 485,3 101 024,1 5%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 77 153,7 74 377,1 4%
Zobowigzania krétkoterminowe 134 542,6 156 028,2 -14%
- w tym zobowiazania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 64 945,3 72 141,6 -10%
- tym zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania 39 776,2 55092,0 -28%
Zobowigzania ogdtem 241 027,9 257 052,3 -6%
Kapitat obrotowy* 61460,3 48 789,5 26%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielko$ciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w pordwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2020 roku zaszty

nastepujgce zmiany:

— zmniejszenie rzeczowych aktywdw trwatych o okoto 3,8 miliondéw ztotych, tj. 2% - brak istotnych zwiekszen $rodkow
trwatych w kwartale, wptyw amortyzacji okresu,

— zmniejszenie zapaséw o 10,7 miliondw ztotych, tj. 35% - efekt zmniejszenia stanu towaréw ujmowanych w catosci
przez spotke Alteris. Spadek ten byt spowodowany gtéwnie zuzyciem materiatow laboratoryjnych, zakupionych w
IV kwartale 2020 roku na potrzeby dziatalnosci laboratorium diagnostycznego VITO-MED. Grupa pod koniec 2020
roku dokonata duzych zakupow w zwigzku z rozwojem sieci laboratoriow i obserwowanym wzrostem liczby
wykonywanych badan (wysoka baza zapaséw na dzier 31 grudnia 2020 roku),

— zwiekszenie naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci o 11,0 miliondw ztotych, tj. 16% - efekt wzrostu skali
dziatalnosci w VITO-MED w marcu 2021 roku, co byto zwigzane z wiekszg liczbg wykonanych testow w kierunku
koronawirusa. Wzrost naleznosci handlowych VITO-MED na dzien 31 marca 2021 roku w pordwnaniu do stanu na
dzien 31 grudnia 2020 roku wynidst 83%, podczas gdy przychody ze sprzedazy w marcu 2021 roku wzrosty ponad
dwukrotnie w poréwnaniu do przychodéw ze sprzedazy w grudniu 2020 roku,

— zwiekszenie $rodkéw pienieznych o 3,0 milionéw ziotych, tj. 18% — w zwiagzku ze wzrostem przeptywdw z
dziatalnoSci operacyjnej, w tym zmniejszeniem stanu zapasow,

— zmniejszenie zobowigzan handlowych i pozostatych zobowigzan o 15,3 miliondw tj. 28% - gtdwnie na skutek
zmniejszenia zobowigzan handlowych w spoice Alteris, w zwigzku z mniejszg skalg dziatalnosci w I kwartale 2021
roku w poréwnaniu do IV kwartatu 2020 roku (wysoka baza zobowigzan na dzien 31 grudnia 2020 roku).

— zwiekszenie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 2,8 milionéw ztotych tj. 4% — gtdwnie na skutek
zrefinansowania obligacji serii K zapadalnej w lutym 2021, co spowodowato reklasyfikacje czesci zobowigzan z
tytutu obligacji dotyczacej nowej serii L (w kwocie ponad 4,9 miliondw ztotych) z zobowigzan krétkoterminowych
do zobowigzan dtugoterminowych,

- zmniejszenie krétkoterminowych zobowigzan finansowych o 7,2 milionéw ztotych, tj. o 10% - gtéwnie na skutek
reklasyfikacji czesci zobowigzan z tytutu obligacji do zobowigzan dtugoterminowych (w wysokosci 4,9 miliondw
ztotych) oraz terminowq sptatg kredytéw i pozyczek,

— zwiekszenie kapitatu obrotowego o 12,7 miliondw ztotych, tj. 26% - na skutek spadku zobowigzan handlowych,
gtéwnie w spdice Alteris.
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Rzeczowe aktywa trwate 226 776,4 211 098,8 7%
Aktywa niematerialne 12 493,2 9810,1 27%
Aktywa trwate 316 097,8 297 821,4 6%
Zapasy 19742,7 9510,3 108%
l}laleinoéci handlowe oraz pozostate naleznosci 80 058,1 51 559,3 55%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 132,8 12 471,9 53%
Aktywa obrotowe 122 476,2 75 103,8 63%
Kapitat wiasny 197 546,1 163 405,6 21%
Zobowiazania dlugoterminowe 106 485,3 137 240,3 -22%
I_e‘;vsitrg; zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i 771537 108 466,7 29%
Zobowigzania krétkoterminowe 134542,6 72279,3 86%
I-e\;VSitry:gn) zobowiagzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i 64 945,3 225325  188%
- tym zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania 39 776,2 34 366,0 16%
Zobowigzania ogétem 241 027,9 209 519,6 15%
Kapitat obrotowy* 61460,3 253734 142%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielkosciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w pordwnaniu do stanu na dzien 31 marca 2020 roku zaszty
nastepujgce zmiany:

zwiekszenie rzeczowych aktywow trwatych o okoto 15,7 miliondw ztotych, tj. 7% - gtéwnie na skutek zwiekszenia
Srodkdéw trwatych w zwigzku z prowadzonymi inwestycjami w Voxel, Exira i VITO-MED,

zwiekszenie zapasow o 10,2 miliondw ztotych, tj. 108% - gtéwnie w zwigzku z duzym zapotrzebowaniem na towary
i materiaty zgtaszane przez laboratorium diagnostyczne VITO-MED (warto$¢ towaréw zakupionych przez Alteris na
potrzeby laboratorium na dziert 31 marca 2021 wynosita 7,4 miliondw ztotych) oraz wzrostem wartosci produkcji
w toku (o 2,4 miliondw ztotych), co jest zwigzane z duzg liczbg projektéw w trakcie realizacji dostarczanych przez
Alteris,

wzrost naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci o 28,5 milionéw ztotych, tj. 55% - gtdwnie w zwigzku ze
wzrostem przychodéw w VITO-MED (wzrost naleznosci handlowych o 26,6 milionéw ztotych),

zwiekszenie $rodkéw pienieznych o 6,7 miliondw ztotych, tj. 53% — wzrost Srodkow pienieznych z uwagi na wzrost
przeptywow operacyjnych,

zwiekszenie krétkoterminowych zobowigzan handlowych i pozostatych zobowigzan o 5,4 miliondw tj. 16% -
w zwigzku ze wzrostem skali dziatalnosci w spdtkach z Grupy,

zmniejszenie diugoterminowych zobowigzan finansowych o 31,3 milionéw zlotych tj. 29% — gtéwnie na skutek
reklasyfikacji czeSci zobowigzan z tytutu obligacji dotyczacych serii J do zobowigzan krétkoterminowych (w
wysokosci 30 miliondw ztotych), w zwiazku z ich zapadalnoscig w lipcu 2021 roku. Grupa planuje zrefinansowanie
zobowigzania z tego tytutu,

zwiekszenie krotkoterminowych zobowigzan finansowych o 42,4 miliondw ztotych, tj. o 188% - gtéwnie na skutek
reklasyfikacji czesci zobowigzan z tytutu obligacji do zobowigzan krdtkoterminowych (w wysokosci 30 milionow
Ztotych), a takze w zwigzku ze zwiekszeniem czesci krdtkoterminowej kredytu inwestycyjnego w Voxel,
uruchomieniem nowego kredytu hipotecznego w Voxel Inwestycje, zawarciem nowych pozyczek zwigzanych z
zakupem sprzetu medycznego i laboratoryjnego przez Voxel, Exira i VITO-MED,

zwiekszenie kapitatu obrotowego o 36,1 milionéw ztotych, tj. 142% - na skutek wzrostu zapaséw i naleznosci
handlowych, co jest zwigzane ze wzrostem skali dziatalnosci laboratorium diagnostycznego VITO-MED oraz Alteris.

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej 18 752,5 10922,9 72%
Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej -5194,0 -11 259,4 n/m
Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej -10 597,1 5336,7 n/m
Przeplywy pieniezne netto 2961,4 5 000,2 -41%

Wzrost przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej w 1Q21 roku w poréwnaniu do 1Q20 w zwigzku ze wzrostem zysku
brutto i amortyzacji oraz zmniejszeniem stanu zapasow.
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Wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej poczynione w 1Q21 roku zwigzane byty gtdwnie z nastepujacymi przeptywami

inwestycyjnymi:

- nakfady inwestycyjne — wydatek w wysokosci 4,7 milionéw ztotych (w tym w 1Q20: 5,4 milionéw ztotych), gtéwnie
zwigzane z prowadzonymi inwestycjami w nowe pracownie. W trakcie 1Q21 Grupa dokonata sfinansowania zakupu
sprzetu medycznego w kwocie 3,5 miliondw ztotych, a kwota uruchomionej pozyczki zostata przekazana
bezposrednio do dostawcy. Transakcja ta, w zwigzku z brakiem przeptywu pienieznego, nie jest wykazywana w
naktadach inwestycyjnych oraz we wptywach z tytutu pozyczek.

— udzielone pozyczki — wydatek w wysokosci 0,5 miliona ztotych (1Q20: 0,4 milionéw ztotych).

Wydatki inwestycyjne poczynione w 1Q20 dotyczyty takze zakupu udziatéw w spotce Rezonans Powisle — wydatek w
wysokosci 6,3 milionéw ztotych, pomniejszony o wptyw ujecia Srodkéw pienieznych w przejetych podmiotach (tj.
Rezonans Powisle i Scanix) w wysokosci 0,7 miliondw ztotych.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej w 1Q21 roku pochodzity z:

— zaciggniecia i sptat kredytow i pozyczek — wydatek netto w wysokosci 5,8 miliondw ztotych (1Q20: wptyw
9,9 miliondw ztotych), zwigzany z terminowa sptatag kredytdw i pozyczek.

— emisji obligacji — wydatek netto w wysokosci 0,1 miliona ztotych, zwigzany z kosztami emisji,

— wydatki z tytutu leasingu finansowego — wydatek w wysokosci 3,0 miliondw ztotych (1Q20: 2,6 milionéw ztotych).
Wzrost wydatkdéw w zwigzku ze wzrostem zadtuzenia z tego tytutu, gtdéwnie na skutek ujecia nowych uméw dot.
aktywow z tytutu prawa do uzytkowania,

- zaptata odsetek — wydatek w wysokosci 1,7 milionéw ztotych (1Q20: 2,0 milionéw ztotych). Zmniejszone koszty
odsetek wynikajg gtéwnie z nizszych odsetek od obligacji (zmniejszenie na skutek spadku stép procentowych).

Oceniajgc stan posiadanych $rodkow pienieznych, wielko$¢ przewidywanych wptywow i wydatkdw, zabezpieczone
zrédta finansowania (w tym pozyskane nowe), wzrost przychodéw generowanych przez nowa linie biznesowag w VITO-
MED (tj. wykonywanie badan diagnostycznych w kierunku zakazenia wirusem SARS-CoV-2), zwiekszenie liczby
projektdw realizowanych przez Alteris, a takze wprowadzong polityke dywidendowa, Zarzad Voxel uwaza, ze $rodki te
pozwolg Grupie na sfinansowanie biezgcych wydatkow operacyjnych, bez ryzyka zachwiania ptynnosci finansowej. Na
dzien publikacji raportu okresowego Grupa posiada niewykorzystang kwote bankowych linii kredytowych w wysokosci
23 miliondw ztotych. Biorac pod uwage planowany program inwestycyjny na najblizsze 2 lata, obejmujacy takze
akwizycje, Zarzad Grupy podjat decyzje o zwiekszeniu zadtuzenia z tytutu obligacji o kwote 20 miliondw ztotych, ktéra
zostanie przeznaczona na planowane akwizycje oraz czesciowo na planowane inwestycje (pozostata cze$¢ inwestycji
zostanie sfinansowana Srodkami wtasnymi i pozyczkami).

2.2.2. Podstawowe Wskazniki Finansowe Grupy

W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajgce sytuacje finansowg Grupy
Kapitatowej Voxel S.A. w okresie 3 miesiecy zakonczonym dnia 31 marca 2021 roku oraz na dzier 31 marca 2020 roku,
prezentujgc jednoczesnie ich wielkosci w analogicznym okresie poprzedniego roku oraz na dzier 31 grudnia 2020 roku.

Wskazniki rentownosci: 1Q21 | 1Q20

Marza operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy 20,0% 17,8%
Marza EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 28,1% 34,4%
Marza netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 15,2% 7,0%

Wskazniki ptynnosci:

Ptynnosc 1 aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe
Ptynnos¢ 11 (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe

Wskazniki zadtuzenia:

Pokrycie majatku trwatego

Kapitatemn whasnym kapitat wiasny / aktywa trwate 0,62 0,57 0,55
Zadtuzenie ogdtem zobowigzania razem / aktywa razem 0,55 0,59 0,56
Zobowigzania do kapitatu . . .

wlasnego zobowigzania razem / kapitat wtasny 1,22 1,42 1,28
Dlug netto/ EBITDA (zobowigzania finansowe - $rodki pieniezne) / EBITDA za rok 1,25 1,54 1,92
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W 1Q21 roku wskazniki rentownosci ulegty poprawie na skutek zwigkszenia przychodéw i poprawy rentownosci w
wiekszosci spétek z Grupy. Na pogorszenie sie wskaznikow rentownosci w catym 2020 roku wptyw miata epidemia
koronawirusa i ograniczenie dziatalnosci w podmiotach diagnostycznych, co spowodowato realizacje mniejszej liczby
procedur i wygenerowanie mniejszych przychoddw, a co za tym idzie zyskownosci.

Wskazniki ptynnosci odnotowaty wzrost w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2020 roku, co byto zwiazane
gtéwnie ze wzrostem naleznosci handlowych. Jednoczesnie wskazniki te ulegty zmniejszeniu w poréwnaniu do stanu
na dzien 31 marca 2020 roku. Byto to zwigzane ze wzrostem poziomu zobowigzan krétkoterminowych, w tym gtéwnie
zobowigzan z tyt. obligacji, co zwigzane byto z reklasyfikacjg catosci zobowigzania z tyt. obligacji serii J (w kwocie 30
miliondw ztotych) do zobowigzan krétkoterminowych, w zwigzku z ich zapadalnoscig w lipcu 2021 roku.

Wskazniki zadtuzenia w wiekszosci ulegty zmniejszeniu w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2020 roku i na
dzien 31 marca 2020 roku — dotyczy to wskaznika zadtuzenia ogdtem, wskaznika zobowigzan do kapitatu wiasnego
oraz wskaznik dtugu netto/EBITDA. Wptyw na zmniejszenie tego ostatniego wskaznika miato gtéwnie zwiekszenie
EBITDA.

3 STANOWISKO ZARZADU EMITENTA CO DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA
WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH PROGNOZ

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2021 roku.

4 INNE INFORMACIE ISTOTNE DLA OCENY SYTUACJI KADROWEJ, MAJATKOWE]
I FINANSOWE] EMITENTA ORAZ OPIS ZDARZEN O NIETYPOWYM
CHARAKTERZE, KTORE MIALY MIEJSCE W OKRESIE 3 MIESIECY 2021 ROKU
ORAZ PO DNIU BILANSOWYM

4.1 Polityka dywidendowa Voxel S.A. na lata 2021-2025

W dniu 8 stycznia 2021 roku Zarzad jednostki dominujacej podjat uchwate nr 1/01/2021 w sprawie przyjecia polityki

dywidendowej Spétki na lata 2021 —2025. Zgodnie z przyjetq polityka, Zarzad jednostki dominujacej przy uwzglednieniu

sytuacji Grupy Kapitatowej Voxel S.A. zamierza corocznie rekomendowac Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu

Akcjonariuszy:

— przeznaczenie nie mniej niz 50 % jednostkowego zysku netto jednostki dominujacej za dany rok obrotowy na
wyptate dywidendy na rzecz akcjonariuszy oraz

— wyplate na rzecz akcjonariuszy nie mniej niz 25% kwoty funduszu dywidendowego stanowigcego kapitat rezerwowy
utworzony z zyskdw zatrzymanych w latach 2015 — 2017 w tgcznej wysokosci 28,9 miliondw ztotych.

4.2 Emisja obligacji serii L

W dniu 10 lutego 2021 roku Zarzad jednostki dominujacej podjat uchwate nr 1/02/2021 w sprawie emisji obligacji serii
L, ich dematerializacji oraz wprowadzenia do obrotu na Catalyst. Przydziat 5.000 sztuk obligacji serii L nastgpit w dniu
19 lutego 2021 roku. Warto$¢ nominalna jednej obligacji wyniosta 1 tysigc ztotych, cena emisyjna jednej obligacji byta
réwna wartosci nominalnej. taczna warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji wyniosta 5 miliondw ztotych. Termin
wykupu obligacji przypada w okresie 36 miesiecy od dnia ich przydziatu, tj. w dniu 19 lutego 2024 roku. Obligacje serii
L sg niezabezpieczone.

4.3 Wydtluzenie obowigzywania dotychczasowych umow kredytowych

W dniu 12 marca 2021 roku spdtki z Grupy, tj. jednostka dominujaca oraz jej jednostki zalezne Alteris, Exira, Scanix i
VITO-MED zawarty aneks do umowy o limit wierzytelnosci zawartej w dniu 30 stycznia 2018 roku z bankiem BNP
Paribas Bank Polska S.A. Do gtéwnych postanowien aneksu nalezy zwiekszenie udzielonego limitu do kwoty 25 miliondw
ztotych oraz wydtuzenie obowigzywanie terminu wykorzystania limitow kredytowych do dnia 15 marca 2023 roku.
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W dniu 12 kwietnia 2021 roku spdtka Alteris zawarta z bankiem BNP Paribas Bank Polska S.A. aneks nr 5 do umowy o
kredyt rewolwingowy z limitem w wysokosci 7 milionéw ztotych w celu finansowania kontraktéw. Zgodnie z zapisami
aneksu wydtuzono obowigzywanie umowy do dnia 15 marca 2023 roku (gtéwne postanowienie wprowadzonego
aneksu).

W dniu 20 maja 2021 roku Zarzad jednostki dominujacej podjat uchwate nr 01/05/2021 w sprawie emisji obligacji serii
M, na mocy ktorej jednostka dominujgca wyemituje nie wiecej niz 50 000 sztuk obligacji o wartosci nominalnej 1 tysigc
Ziotych kazda i 0 tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 50 milionéw ztotych. Srodki z emisji obligacji zostana
wykorzystane na refinansowanie zadtuzenia z tytutu obligacji serii J wyemitowanych przez jednostke dominujaca oraz
na finansowanie podstawowej dziatalnosci Grupy Kapitatowej Voxel S.A., w tym w szczegdlnosci planowanych
inwestycji oraz, w przypadku powodzenia procesow akwizycji, na finansowanie nabycia aktywdw i/lub podmiotéw z
obszaru diagnostyki obrazowe;j.

W ocenie Zarzadu Emitenta do najwazniejszych czynnikow wptywajacych na wyniki Grupy Voxel w 2021 roku oraz na
kolejne okresy zaliczy¢ nalezy:

e obserwowany od maja 2020 wzrost liczby badan; mimo wiosennej fali epidemii koronawirusa w I kwartale
2021 roku Voxel osiggnat wolumeny kluczowych badan o 5% wyzsze niz w I kwartale 2020 roku. W marcu
2021 roku wolumeny kluczowych badan byly wyzsze niz w styczniu i lutym 2020 roku, a zatem sprzed
stanu epidemii. W zwigzku ze zmiang struktury badan i z wiekszym udziatem badan PET-TK i MR,
zrealizowane w I kwartale 2021 roku przez Voxel przychody z tych badan zwiekszyty sie o 11% r/r. Na
bazie danych za I kwartat 2021 roku, Grupa oczekuje realizacji w 2021 roku wolumendw badan na poziomie
co najmniej 2019 roku lub wyzszych. Podobne trendy obserwowalne w kwietniu 2021 roku oraz w
pozostatych spétkach diagnostycznych, tj. Rezonans Powisle i Scanix,

e wprowadzenie w 2019 roku nielimitowanych procedur TK i MR w ramach badan refundowanych, ktdre
zostaty utrzymane w 2020 i 2021 roku,

e przedluzenie wszystkich dotychczasowych i zawarcie 4 nowych uméw z oddziatami NFZ z terminem
obowigzywania do 2024 roku. Z uwagi na trwajacg epidemie i ograniczenia w funkcjonowaniu
wojewddzkich oddziatéw NFZ dotychczasowe umowy, ktére konczg sie w dniu 30 czerwca 2021 roku
zostaty przedtuzone do dnia 31 grudnia 2021 roku.

e oczekiwania utrzymania wycen $wiadczen realizowanych w ramach kontraktu z NFZ na co najmniej
dotychczasowym poziomie (obowigzujgcym od 1 pazdziernika 2017 roku),

e wprowadzona od 1 lipca 2019 roku zmiana wyceny $wiadczen dot. badan PET-TK i SPECT (BDM, TI, BI) —
wzrost 0 3%,

e wprowadzenie od 1 pazdziernika 2019 roku przepisdw dot. zmiany zasad rozliczania pakietu
onkologicznego, ktére umozliwiajg realizacje badania PET-TK w ramach diagnostyki pogtebionej i jego
rozliczenie w ramach pakietu. Wskutek tego spodziewane jest dalsze zwiekszenie wolumendéw badan PET-
TK — wzrost ten byt juz widoczny w 2020 roku i jest kontynuowany w 1Q21,
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wzrost organiczny — nowe miejsca wykonywania $wiadczen w zakresie diagnostyki obrazowej i medycyny
nuklearnej:

—  pracownie uruchomione latach 2018-2020, ktére nie osiggnety petnej rentownosci w 2020 roku oraz
w I kwartale 2021 roku,

— inwestycje w toku realizacji oraz planowane na lata 2021-2022,
- planowane akwizycje dot. podmiotéw wykonujgcych badania diagnostyki obrazowej,

dalszy wzrost przychoddw ze sprzedazy radiofarmaceutykdw, w tym takze na skutek uzyskania pozwolenia
na obrdt fluorocholing produkowang przez jednostke dominujaca,

rozwijanie nowych Zrédet przychodow: terapia izotopowa, badania izotopowe i badania medycyny
nuklearnej,

dalszy rozwoj ustug teleradiologicznych,

dalsza dywersyfikacja przychodéw oraz wzrost przychoddéw generowanych przez badania farmaceutyczne
oraz teleradiologie.

spadek kosztow serwisu na skutek zmiany stawki VAT na 8% (zmiana od 3Q20) i stabilizacja kosztow
napraw urzadzen diagnostycznych.

sprzedaz mobilnych pracowni i unitéw diagnostycznych wraz z dostawa sprzetu medycznego — wieksza liczba
zamowien i kontraktéw realizowanych w 1Q21 roku, w tym takze projektow, ktore zwigzane s z
przeciwdziataniem skutkom epidemii koronawirusa (tj. rozwigzan mobilnych wraz z dostawg sprzetu).
Spodziewana kontynuacja zwiekszonej liczby zamowien takze w kolejnych miesigcach 2021 roku,

sprzedaz innowacyjnych rozwigzan w zakresie telehistopatologii oraz termoablacji guzéw watroby,
kontynuacja projektow w zakresie infrastruktury medycznej,
rozwijanie nowych projektow w zakresie zaawansowanej radiologii,

szacowany backlog na rok 2021 roku wynosi okoto 80 miliondw ztotych.

przeprowadzona inwestycja w zakresie wymiany zrodfa w urzadzeniu gamma knife spowodowata wzrost liczby
wykonywanych procedur od poczatku II poétrocza 2020 roku. Spodziewana kontynuacja wzrostu liczby
realizowanych procedur w 2021 (co najmniej na poziomie z 2H20) oraz w kolejnych okresach,

brak planowanych naktadéw inwestycyjnych w okresie kolejnych 7 lat.

wzrost skali dziatalnosci nowej linii biznesowej tj. badan diagnostycznych w kierunku SARS-CoV-2, z uwagi na
rozwdj sieci laboratoriéw diagnostycznych o 3 nowe miejsca tj. Nowy Sacz, Warszawa i Krosno i wptyw
wiosennej fali koronawirusa. W 1Q21 spdtka wykonata prawie 135 tysiecy badan. W kwietniu 2021 liczba
wykonanych badan wyniosta ponad 69 tysiecy ztotych, a w maju (do dnia 24 maja 2021 roku) — prawie 23
tysiecy badan.

Grupa planuje rozszerzenie jej mozliwosci diagnostycznych o programy bazujace na metodzie RT-PCR.
Potaczenie diagnostyki molekularnej, genetycznej z diagnostyka obrazowg (medycyna spersonalizowana)
przyspiesza wprowadzenie podejscia radiogenomicznego w diagnostyce medycznej. Juz w II pdtroczu 2021
roku planowane jest réwniez wykonywanie innych badan genetycznych na bazie stworzonej sieci laboratoridéw
diagnostycznych.

od listopada 2020 roku decyzja Ministra Zdrowia VITO-MED jest szpitalem III poziomu referencyjnosci dla
leczenia udaréw pacjentéw Covid-19,
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e opierajgc sie na doswiadczeniu personelu medycznego (ktéry w ramach istniejgcego oddziatu rehabilitacji
neurologicznej realizuje pierwszy etap rehabilitacji pacjentdéw po udarze co w rezultacie przynosi powrot
utraconych funkgji), zarzad VITO-MED. podjat decyzje o podjeciu staran w celu uruchomienia rehabilitacji dla
pacjentdw ktdrzy chorowali na Covid-19. Zabezpieczajac realizacje Swiadczen dla pacjentow z potwierdzonym
Covid-19, wielokrotnie spotykamy sie z brakiem zapewnienia tym pacjentom kompleksowej opieki, nie tylko
tych wymagajacych hospitalizacji, ale rowniez pacjentow, ktdrzy przechorowali Covid-19 przy mniejszych
objawach. Po infekcji covidowej rekonwalescencja pacjentdw oraz powrot do sprawnosci trwa dtugo, pacjenci
maja problem z podjeciem pracy i codziennym funkcjonowaniem. Przygotowany program rehabilitacyjny oraz
sprzet diagnostyczny pozwolg na zapewnienie pacjentom specjalistycznej opieki oraz pozwolg na szybki
powrdt do zdrowia. Dla tych pacjentow przygotujemy odpowiednio ukierunkowane leczenie fizjoterapii
oddechowej, rehabilitacji ruchowej i profilaktyki prozdrowotnej wraz z odpowiednia wiedza dotyczaca sposobu
zycia, zywienia.

e Radpoint sp. z 0.0. — spotka docelowo bedzie jednostka stowarzyszong wobec Voxel S.A., a zatem dla potrzeb
skonsolidowanego sprawozdania finansowego bedzie wyceniana metodg praw witasnosci i bedzie ujmowany
udziat w wyniku jednostki stowarzyszonej. Biorgc pod uwage, ze jest to spdtka bedaca start-up’em
i wdrazajaca produkt na rynek, Grupa nie spodziewa sie istotnego wptywu na wyniki Grupy i nie wyklucza, ze
w pierwszym okresie udziat w wyniku jednostki stowarzyszonej moze by¢ negatywny. Niemniej jednak istotne
beda synergie, ktore zostaty zidentyfikowane miedzy Radpoint i Alterisem, ktore pozwolg jednostce zaleznej
poszerzy¢ portfolio oferowanych produktow.

e Albireo Biomedical sp. z 0 0. — spdtka utworzona w dniu 30 kwietnia 2020 roku zajmujgca sie produkcjg
wymazowek. Obecnie spdtka finalizuje kwestie zwigzane z procesem rejestracji produktu medycznego. Spotka
jest wspdlnym przedsiewzieciem.

e Grupa planuje w latach 2021-2022 dokonanie kilku akwizycji obejmujacych podmioty zajmujace sie
diagnostykg obrazowa.

Celem Zarzadu Grupy na rok 2021 jest dalszy rozw6j nowych linii biznesowych, w tym realizacja badan w kierunku
SARS-CoV-2 przez VITO-MED, dostawa rozwigzan mobilnych, modutowych i infrastrukturalnych realizowana przez
Alteris, a takze wzrost liczby badan przez podmioty zajmujace sie diagnostykg obrazowa, rozwoj nowych i istniejgcych
pracowni m.in. na skutek prowadzonego procesu inwestycyjnego obejmujacego wymiane sprzetu oraz akwizycje
gtéwnie w podmioty zajmujace sie diagnostykg obrazowa. Po istotnych spadkach odnotowanych w szczegdlnosci w
II kwartale 2020 roku, obecnie obserwowany jest wzrost realizowanych badan diagnostyki obrazowej, co wskazuje na
poprawe sytuacji i brak istotnego wptywu kolejnych fal epidemii na dziatalno$¢ podmiotdw diagnostycznych.

W kontekscie ogtoszonych planéw dotyczacych zwiekszenia naktadéw na finansowanie ochrony zdrowia, Grupa

przewiduje wptyw tych zmian na wzrost liczby badan i procedur wykonanych przez spétki z Grupy oraz zaméwien
realizowanych przez Alteris.

Krakow, 24 maja 2021 roku

Jarostaw Furdal Grzegorz Rutkowski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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