GRUPA KAPITALOWA

VOXC|

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWE] VOXEL S.A.

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2017 ROKU



GRUPA KAPITALOWA VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI ZA I POLROCZE 2017 ROKU

Grupa Kapitatowa (dalej: ,, GK”, ,,Grupa”) VOXEL S.A. na dzien 30 czerwca 2017 roku obejmuje VOXEL S. A. (dalej:
~VOXEL", ,Emitent” lub ,Spdtka”), bedaca jednostkag dominujacag oraz dwie jednostki zalezne — ,Centrum Diagnostyki
Obrazowej Jelenia Géra” Sp. z o.0. (dalej: ,CDO") (jednostka zalezna w 100%), oferujaca ustugi diagnostyki obrazowej
na terenie wojewddztwa dolnoslaskiego oraz Alteris S.A. (jednostka zalezna w 99,64%), bedaca dostawca
kompleksowych rozwigzan dla medycyny (dalej: ,Alteris”).

Spotki zalezne podlegajg konsolidacji metodg petng, a w okresie sprawozdawczym nie dochodzito do zmian
kapitatowych w strukturze GK Emitenta.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku kontrole nad GK VOXEL sprawowat VOXEL International S.a.r.l. z siedzibg
w Luksemburgu, ktory posiadat 49,26 % akcji oraz 60,54% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

GK VOXEL dziata na rynku ustug medycznych od 2005 roku. Jest preznie rozwijajaca sie siecig medycznych centréow
diagnostycznych, ktdre Swiadczg wysokospecjalistyczne ustugi w dziedzinie radiologii i medycyny nuklearnej. Poza
szeroko rozumiang diagnostyka obrazowa, GK Voxel oferuje kompleksowy zakres ustug i produktéw zwigzanych
z wykorzystaniem najnowszych osiggnie¢ technologicznych w medycynie.

Dziatalno$¢ GK Emitenta obejmuje kilka segmentow ustug wydzielonych dla potrzeb zarzadczych oraz
sprawozdawczych. Ponizej przedstawiono obszary dziatalnosci w celu szczegdtowego scharakteryzowania specyfiki
$wiadczonych ustug. Zaznaczamy jednoczesnie, ze nie wszystkie opisane ponizej segmenty dziatalnosci s na dzien
raportu okresowego segmentami sprawozdawczymi. Stang sie nimi w sytuacji rozwoju do skali uzasadniajgcej ich
uznanie za samodzielne linie biznesowe.

Diagnostyka obrazowa jest obecnie jednym z najszybciej rosngcych, samodzielnych segmentéw medycyny. Z jednej
strony wynika to ze zmian demograficznych i rosnacej 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 znakomicie ekonomizuje proces leczenia, umozliwiajac
rozpoznanie choroby juz na wczesnym etapie. W przypadku diagnozowania chordb w stadium zaawansowanym
wspomaga podejmowanie odpowiednich, efektywnych — takze z finansowego punktu widzenia - decyzji
terapeutycznych.

Tomografia komputerowa jest metodg diagnostyczng wykorzystujgcg promieniowanie jonizujgce. Znajduje
zastosowanie przy obrazowaniu wszystkich uktadéw oraz segmentéw ciata i jest podstawowym narzedziem diagnostyki
obrazowej w medycynie. Ma szczegdlne zastosowanie w medycynie ratunkowej. GK VOXEL posiada 18 pracowni
tomografii komputerowych (witgczajgc w to takze pracownie PET dajgce mozliwo$¢ wykonania badania tomografii
komputerowej), gdzie wykonywane jest ok. 6.000 badan CT miesiecznie. Badania refundowane sg przez Narodowy
Fundusz Zdrowia (dalej: ,NFZ"), kupowane w ramach umoéw podwykonawstwa przez szpitale publiczne i niepubliczne
podmioty lecznicze — realizujgce kontrakty z NFZ oraz przez podmioty Swiadczace komercyjnie ustugi ochrony zdrowia
(m.in. Luxmed Sp. z o0.0., PZU Zdrowie S.A., Centrum Medyczne Enel Med S.A.), a takze przez pacjentow
indywidualnych.
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Rezonans magnetyczny jest metodg diagnostyczng wykorzystujgcg silne pole magnetyczne. Jest badaniem
uzupetniajgcym badania CT, a metodg z wyboru w diagnostyce ukfadu miesniowo-szkieletowego, wielu chordb
neurologicznych, neurochirurgicznych, kardiologicznych, onkologii, potoznictwie i farmakologii klinicznej.

GK VOXEL posiada 15 pracowni rezonansu magnetycznego i wykonuje ok. 6.700 badan MR miesiecznie. Badania MR
refundowane sg przez NFZ, kupowane przez podmioty $wiadczace ustugi szpitalne oraz komercyjnie $wiadczenia
medyczne, a takze przez pacjentéow indywidualnych. Dodatkowo VOXEL realizuje badania w ramach 281 prdb
klinicznych dla sektora farmaceutycznego.

PET-CT jest technikg obrazowania opartg o promieniowanie powstate w anihilacji pozytonéw. Jest urzadzeniem
0 wyjatkowo duzej czutosci, umozliwiajgcym wykrywanie bardzo matych ognisk nowotworowych. Pozwala zobaczyc
zaréwno obraz anatomiczny, jak i czynnosciowy danego narzadu.

GK Voxel posiada 6 pracowni PET (szdsta zostata otwarta w Opolu w dniu 8 marca 2017 roku), z czego 5 posiada
kontrakt z NFZ, a jedna zlokalizowana w Katowicach jest przygotowana do kontraktowania $wiadczen. GK Voxel
wykonuje ok. 630 badan PET-CT miesiecznie. Badania PET-CT refundowane sg przez NFZ oraz przez podmioty
realizujgce Pakiet Onkologiczny.

SPECT jest wykorzystywany do diagnostyki chordb nowotworowych, endokrynologicznych oraz kardiologicznych.
Jest to podstawowa metoda w diagnostyce nowotwordw. GK Voxel posiada 2 pracownie SPECT, z czego 1 posiada
kontrakt z NFZ, druga natomiast jest w petni przygotowana formalnie i operacyjnie do zawarcia kontraktu z NFZ. GK
Voxel wykonuje ok. 60 badan miesiecznie.

Radiofarmaceutyki sg produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania choréb nowotworowych metoda
PET-CT oraz PET-MR. Diagnostyka tego typu rozwija sie bardzo dynamicznie, a dzieki stalemu postepowi naukowemu
obszary jej zastosowan rosng. Czynniki te determinowaty strategie rozwoju GK VOXEL, zaktadajacg rozszerzenie
zakresu $wiadczonych ustug o diagnostyke PET-CT. Elementem tej strategii byta decyzja o budowie wtasnego zaktadu
produkcji radiofarmaceutykow.

W 2011 roku naktadem ok. 56 miliondw ztotych, przy istotnym dofinansowaniu z programéw EU, wybudowano
w Krakowie nowoczesny zakfad produkcyjny z centrum diagnostyczno-badawczym PET-CT/MR. W 2012 roku Emitent
uruchomit produkcje radiofaramceutykéw na potrzeby wiasne. W 2013 roku w uzupetnieniu do produkcji dla wiasnych
pracowni PET-CT, rozpoczeto réwniez sprzedaz komercyjng dla podmiotéw zewnetrznych.

Posiadanie zaktadu produkcji radiofarmaceutykéw, w ramach podmiotu leczniczego, daje Emitentowi istotne przewagi
konkurencyjne. Emitent przestat by¢ biernym odbiorcg oferty rynkowej, ale wspotksztattuje rynek. Obecnie na polskim
rynku najczesciej stosowanym radiofarmaceutykiem jest FDG (ponad 90%). Badania z uzyciem FDG oraz choliny
w pracowniach PET-CT Emitenta zapewniajg pokrycie kosztéw takiego zakladu, a sprzedaz rynkowa
radiofaramceutykdw prowadzona jest z nadwyzek produkcyjnych. Emitent w krétkim czasie (w pordéwnaniu
z konkurencjg) moze uruchomi¢ produkcje innych radiofarmaceutykéw, jesli pojawig sie mozliwosci korzystnego
wykonywania badan z ich uzyciem. Dotyczy to zaréwno zmian w finansowanej przez NFZ palecie wskazan, jak
i mozliwosci bardzo dochodowych badan farmaceutycznych.

Ponadto Emitent staje sie atrakcyjnym partnerem dla duzych podmiotdéw, ktdre mogg mu zlecaé wytwarzanie
kontraktowe radiofarmaceutykow, ktorych dalszg dystrybucjg zajmujg sie same. Przykladem moze byC rosngcy
w Europie Zachodniej rynek dla radiofarmaceutykéw stosowanych w diagnostyce chordb neurodegeneracyjnych.
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W trakcie 2016 roku Emitent zakonczyt prace badawczo rozwojowe dotyczace weglowej choliny (11C—cholina) oraz
badan sterylnosci. Weglowa cholina jest radiofarmaceutykiem, ktéry jest stosowany w diagnostyce raka gruczotu
krokowego, przerzutéw do weztdw chtonnych lub przerzutdw odlegtych w przebiegu procesu nowotworowego, a takze
W ocenie stopnia zaawansowania raka watrobowo- komdrkowego i innych nowotwordw wysoko zréznicowanych. Prace
rozwojowe zostaty zakonczone w lipcu 2016 roku wydaniem pozwolenia na dopuszczenie do obrotu produktu
leczniczego, w zwigzku z czym moze on by¢ wykorzystywany nie tylko na witasne potrzeby, ale takze sprzedawany.
W ramach prac nad badaniami sterylnosci emitent uruchomit laboratorium dla badan jatowosci probek, w zwigzku
Z czym ma znaczace oszczednosci w zakresie kosztdw wiasnych oraz sprzedaje ustugi w zakresie powyzszych badan
klientom zewnetrznych (Collegium Medicum Uniwersytetu Jagiellonskiego).

Emitent prowadzi prace zwigzane z przygotowaniem produkcji F-choliny (fluorocholina, (HCF[18F]), ktdéra jest
produktem radiofarmaceutycznym przeznaczonym wytgcznie do diagnostyki obejmujacej guzy mdzgu, raka prostaty,
ptuc, przelyku oraz prace zwigzane z wytwarzaniem wiasnego FDG ([18F]FDG V-PET). Wykorzystanie F-choliny
w trakcie wykonywania badan PET pozwoli na zwiekszenie ich rentownosci, majac na uwadze wprowadzong przez
ptatnika (NFZ) od stycznia 2017 roku nowa wycene $wiadczen w zakresie medycyny nuklearnej z wykorzystaniem
radioznacznika specjalnego, do ktérych F-cholina sie zalicza. Natomiast zastosowanie wiasnego FDG wykluczy
koniecznos¢ stosowania produktu licencjonowanego, a takze umozliwi licencjonowanie wiasnego produktu np. do
projektow realizowanych w ramach eksportu wiedzy.

Emitent prowadzi takze prace w zakresie produkcji cyrkonu-89 i miedzi-64, ktére zyskujg w $wiecie coraz wieksze
zainteresowanie, z uwagi na fakt, ze sg pozgdanymi znacznikami w przypadku badan naukowych z zakresu life science.
Zostata zakonczona modernizacja linii do produkcji miedzi i cyrkonu, co pozwala na sprawniejszg produkcje miedzi oraz
produkcje cyrkonu. Zakonczenie prac w tym zakresie planowane jest na rok 2018.

Teleradiologia jest ustugg na wykorzystaniu kompetencji specjalistdw radiologdw przy zastosowaniu odpowiednich
systeméw IT do interpretacji badan radiologicznych odbywajacych sie w miejscu innym niz lokalizacja lekarza
opisujgcego. Rosngca $wiadomos$¢ co do efektywnosci terapeutycznej oraz ekonomicznej stosowania diagnostyki
obrazowej przektada sie na rosnacy ilos¢ oraz jakos¢ sprzetu diagnostycznego. To z kolei oznacza wiekszy wolumen
badan, ale takze wiekszg ilos¢ informacji do zinterpretowania w danym badaniu.

Teleradiologia umozliwia wykorzystanie dalece niewystarczajacych zasobdw lekarzy radiologdw do interpretacji
rosngcej ilosci informacji istotnych z medycznego punktu widzenia. Rozwigzuje takze problem nieréwnomiernego
rozmieszczenia pracowni diagnostycznych oraz miejsc pracy radiologéw. Ponadto umozliwia wykorzystanie
subspecjalizacji radiologicznych, podwyzszajac jakos¢ stawianej diagnozy (z uwagi na coraz bardziej zaawansowane
badania, standardem staje bardzo waska specjalizacja radiologéw ograniczajgca sie do jednego narzadu czy wrecz jego
czesci). Istotng zaletg teleradiologii jest rowniez optymalizacja czasu pracy radiologdw oraz mozliwos¢ wykorzystania
potencjatu osrodkow referencyjnych do interpretowania badan z pozostatych osrodkow.

Emitent byt pionierem ustug teleradiologicznych w Polsce, a obecnie jest najwiekszym operatorem w tym zakresie,
wykonujgcym do 14 tysiecy interpretacji miesiecznie.

GK Emitenta, ze wzgledu na dywersyfikacje geograficzng swoich pracowni jest cenionym partnerem firm
farmaceutycznych w zakresie badani klinicznych lekéw. Wieloletnia wspdtpraca z licznymi przedsiebiorstwami
farmaceutycznymi pozwolita wypracowac¢ Emitentowi odpowiednie procedury, w szczegolnosci w zakresie elastycznego
i sprawnego formalizowania wspotpracy oraz obstugi dokumentacyjnej badan klinicznych. Badania tego typu s3
finansowanie bezposrednio z budzetéw firm zlecajgcych badania (tzw. sponsoréw) i zapewniajg GK Voxel osigganie
wysokiej rentownosci.
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Posiadajac zespdl ekspertow z doswiadczeniem w zakresie budowy zaktadu produkcji radiofarmaceutykdw oraz
pracowni diagnostycznych, Emitent rozpoczat Swiadczenie takich ustug na rzecz podmiotéw zagranicznych.
Wspomniana wspotpraca jest potwierdzeniem wysokiej oceny kompetencji Emitenta, a posiadanie takich referencji
w ocenie Zarzadu Emitenta, utatwi pozyskiwanie nowych projektéw. Poza znaczeniem prestizowym projekty tego typu
moga miec istotny wymiar finansowy dla GK VOXEL z uwagi na ich wysoka rentowno$¢ oraz mozliwos$¢ zaoferowania
ustug i produktéw komplementarnych.

Alteris oferuje zaawansowane rozwigzania informatyczne dla medycyny, obejmujgce w szczegdlnosci autorskie
oprogramowanie do zarzadzania placéwkami diagnostycznymi RIS (Radiology Information System) oraz do archiwizagcji
i transmisji obrazéw PACS (Picture Archiving and Communication System).

Uzupetnieniem kompleksowego oprogramowania dla placéwek diagnostyki obrazowej sg specjalistyczna przegladarka
obrazéw, system postprocessingowy i baza wiedzy radiologicznej. Spdtka oferuje Klientom state wsparcie serwisowe,
zaréwno zdalnie — poprzez help desk dziatajacy w trybie 24h/7d oraz inzynieréw serwisowych dziatajgcych w terenie.
Wykorzystujac swoje autorskie rozwigzania, Alteris stworzyt rowniez nowoczesny i bezpieczny system do obstugi
teleradiologii, z ktdrego korzysta 5 duzych sieci opisujacych zdalnie setki tysiecy badan rocznie.

Potwierdzeniem szybko rosngcej pozycji rynkowej Alterisa w tym segmencie jest fakt, ze juz ponad 200 pracowni
nalezacych do prywatnych sieci diagnostycznych oraz szpitali publicznych pracuje na jego systemach.

Poza oprogramowaniem stricte dedykowanym radiologii, spétka oferuje ustugi integracji oprogramowania w ramach
szpitalnych systemdw informatycznych HIS (Hospital Information System) ze szczegdlnym uwzglednieniem onkologii
i farmacji. Pion IT spotki obejmuje dziaty: Projektowania i Analiz, Produkcji Oprogramowania, Wsparcia Technicznego
oraz Wsparcia i Utrzymania.

W ramach kompleksowej oferty dla pracowni diagnostycznych, Alteris dostarcza szeroki zakres aparatury medycznej,
w tym: rezonanse magnetyczne, tomografy komputerowe, cyfrowe aparaty rentgenowskie, ramiona C, mammografy,
angiografy, aparaty USG. Wiele projektow jest prowadzonych w ramach ustugi ,pod klucz”, obejmujacej projekt
pracowni, dobor optymalnej aparatury, prace budowlane (w tym wykonanie oston radiologicznych lub klatki Faraday'a),
dostawe i instalacje urzadzen medycznych oraz infrastruktury informatycznej wraz z uzyskaniem niezbednych zezwolen
na uzytkowanie pracowni. Dodatkowo, Alteris zapewnia réwniez state dostawy materiatdw zuzywalnych. W przypadku
zaistnienia takiej potrzeby, Klienci otrzymujg rowniez wsparcie w aranzacji finansowania.

Doswiadczenie i fachowo$¢ w wykonywaniu specjalistycznych prac adaptacyjnych zyskata uznanie u partneréw
zagranicznych — projekty budowy klatek Faraday’a sg realizowane przez specjalistow Alteris w Europie, Azji i Afryce.
Alteris oferuje réwniez kompleksowe rozwigzania umozliwiajgce ucyfrowienie pracowni radiologicznych uzywajacych
urzadzen analogowych.

Dostawy sprzetu medycznego realizowane sg we wspotpracy z renomowanymi miedzynarodowymi producentami,
wsrdd ktdrych wiodaca role odgrywa General Electric (GE Healthcare). Uzupetnienie oferty stanowig produkty firm
Carestream Health, Fujifilm i Philips. Powyzsze projekty sg realizowane przez Dziat Zarzadzania Produktami i Projektami
wspierany przez Dziat Budowlany.
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Relatywnie nowym obszarem dziatalnosci Spotki jest oferowanie rozwigzan wspomagajgcych zarzadzanie szpitalami,
optymalizujgcych ich funkcjonowanie i generujgcych oszczednosci. Najbardziej zaawansowanym rozwigzaniem w tym
segmencie jest zautomatyzowane zarzadzanie farmaceutykami, ktére — jako standard w krajach rozwinietych (w USA
nieliczny odsetek szpitali nie podsiada tego typu rozwigzania) — docelowo ma duzy potencjat wzrostu takze w naszym
kraju.

Koszty zakupu lekéw w szpitalu to druga pozycja po kosztach zatrudnienia personelu. Z reguty jest to kwota od
kilkunastu do ponad dwudziestu milionéw ztotych rocznie dla szpitali miejskich i wojewddzkich. Tradycyjny system
gospodarowania lekami oznacza zamrozone zapasy w apteczkach oddziatowych, stabg kontrole zuzycia, dostepu do
lekdw oraz dat waznosci (leki przeterminowane), brak kalkulacji zuzycia lekéw na pacjenta, ale czesto réwniez btedy
w ordynagji i podawaniu lekéw.

Koncepcja oferowana szpitalom przez spotke polega na przeprowadzeniu analizy obecnego systemu gospodarki lekami,
dopasowaniu optymalnego, skalowalnego zestawu urzadzen, zaprojektowaniu nowego procesu (tzw. work flow) oraz
integracji z szpitalnym systemem informatycznym (HIS). Zautomatyzowany system apteczny obejmuje centralny
magazyn, urzadzenia do przygotowywania i pakowania dawek lekéw na kazdego pacjenta, urzadzenia weryfikujace,
wozki transportowe i automatyczne apteczki oddziatowe. Podstawowe korzysci, to usprawnienie procesu (w tym
racjonalne wykorzystanie personelu), oszczednos¢ kosztow (od 10 do 25%), redukcja btedow.

Alteris jest wylgcznym, autoryzowanym dystrybutorem holenderskiej firmy HD Medi B. V. na terenie Polski. Dotychczas,
spotka wdrozyta piec tego typu systemdw w polskich szpitalach.

I potrocze 2017 przyniosto kontynuacje realizacji dtugoterminowej strategii GK VOXEL tj. $wiadczenia ustug
medycznych w obszarze specjalistycznej diagnostyki obrazowej dla jak najwiekszej grupy pacjentow (VOXEL) oraz
dostarczania wysokiej jakosci kompleksowych ustug dla sektora medycznego (Alteris). Ponizej przedstawiono
najbardziej istotne zdarzenia gospodarcze w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci GK VOXEL. Zaznaczamy
jednoczesnie, ze wiekszos¢ wskazanych zdarzen gospodarczych nie wymagata raportowania biezagcego z uwagi na ich
jednostkowg wartos¢ ponizej 10% kapitatdw wiasnych Emitenta.

GK VOXEL w I pdtroczu 2017 roku wykonata okoto 105 tysiecy badan diagnostycznych (MR, CT, PET-CT, SPECT, RTG),
co stanowi wzrost 0 1% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Voxel podpisat aneksy do dotychczasowych uméw z NFZ w zakresie finansowania $wiadczen z zakresu ambulatoryjnej
opieki specjalistycznej w rodzaju MR, CT oraz w zakresie $wiadczen odrebnie kontraktowanych — PET i SPECT, ktére
wydtuzyty okres ich obowigzywania. Warto$¢ przychoddw od NFZ ujetych okresie sprawozdawczym z tytutu $wiadczen
wykonanych w okresie od dnia 1 stycznia do dnia 30 czerwca 2017 roku, z uwzglednieniem przychodéw z tyt.
tzw. nadwykonan (ujetych zgodnie z polityka rachunkowosci Grupy) wyniosta 24,7 milionéw ztotych i byta o 0,1 miliona
ztotych wyzsza od analogicznej wielko$ci poprzedniego roku. Majac na uwadze aktualnie wprowadzone zmiany wyceny
$wiadczen, Spotka spodziewa sie wzrostu przychoddw z tego tytutu w II pétroczu roku 2017.

Grupa w dalszym ciggu obserwuje wzrost przychodow ze sprzedazy pozostatych ustug medycznych, ktéry rozpoczat sie
juz w latach poprzednich. Dotyczy on gtéwnie przychoddw generowanych przez sprzedaz ustug pacjentom prywatnych
(wzrost przychoddw o okoto 0,6 miliona ztotych, tj. 24%) oraz badania farmaceutyczne (wzrost przychodéw o okoto
0,2 miliona ztotych, tj. 20%).
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W dniu 29 czerwca 2017 roku Voxel zawart z Opolskim Oddziatem Wojewddzkim NFZ umowe o udzielanie $wiadczen
opieki zdrowotnej — $wiadczen odrebnie kontraktowanych — PET. Umowa zostata zawarta na okres od dnia 1 lipca 2017
roku do dnia 30 czerwca 2022 roku. Swiadczenia sg udzielane w pracowni PET-TK w Opolu, zlokalizowanej na terenie
Samodzielnego Publicznego Zakfadu Opieki Zdrowotnej Opolskie Centrum Onkologii im. Prof. Tadeusza Koszarowskiego
w Opolu.

Ponadto Emitent w lutym 2017 roku podpisat z Luxmed Sp. z 0.0. aneks do umowy z lutego 2014 roku przedtuzajacy
0 2 lata wspotprace w zakresie badan MR oraz TK w lokalizacjach, gdzie Luxmed nie posiada wiasnych pracowni
diagnostycznych.

Emitent kontynuowat dostawe FDG do pracowni PET-CT (gtéwnie przyszpitalnych, przy duzych osrodkach
onkologicznych) w ramach umoéw podpisanych po wygranych postepowaniach przetargowych.

W I poétroczu 2017 roku Emitent dostarczat FDG do 7 odbiorcow zewnetrznych (6 krajowych, 1 zagranicznego),
skutecznie dywersyfikujgc swojg sprzedaz zewnetrzng. Dwdch odbiorcow ma znaczacy udziat w catkowitej sprzedazy
radiofarmaceutykdw, tzn. w sumie przychody generowane przez sprzedaz do tych podmiotéw stanowig 58% ogdtu
przychodéw. W trakcie I pdtrocza 2017 roku Spotka zaobserwowata wzrost przychoddw ze sprzedazy
radiofarmaceutykéw do podmiotdw zewnetrznych o okoto 228 tysiecy ztotych, tj. 20%.

Emitent dostarcza FDG do wtasnych pracowni PET-CT, co ma bardzo istotne znaczenie z uwagi na wystepujaca presje
cenowg FDG w wyniku zaostrzajgcej sie konkurencji pomiedzy producentami. Konsekwencja spadku cen dotyka
Emitenta w znacznie mniejszym stopniu niz podmioty produkujgce radiofarmaceutyki wytgcznie na sprzedaz.

W pracowni w Krakowie Emitent rozszerzyt spektrum wykonywanych badan z wykorzystaniem znakowanych
leukocytéw w diagnostyce stanéw zapalnych

Jak szerzej opisano w punkcie 1.3 niniejszego sprawozdania Emitent prowadzi zaawansowane prace badawczo-
rozwojowe w zakresie produkcji radiofarmaceutykdw oraz przeprowadzania innych badan. Celem tych prac jest
dywersyfikacja wykorzystywanych i sprzedawanych radiofarmaceutykdw, co ma bezposredni wptyw na rentowno$c¢
realizowanych badan PET. W trakcie I potrocza 2017 roku gtéwne badania prowadzone przez Emitenta obejmowaty:

- prace zwigzane z F-choling,
- prace zwigzane z produkcjg wtasnego FDG,
- prace rozwojowe W zakresie pozostatych znacznikdw specjalnych.

Emitent wykonat w I pdtroczu 2017 roku ponad 82 tysigce interpretacji w ramach ustug teleradiologicznych, opisujac
okoto 12 tysiecy badan kazdego miesigca.

I potrocze 2017 roku potwierdzito stale rosngce zapotrzebowanie na ustugi teleradiologiczne w Polsce. Nastapit istotny
wzrost udziatu w przychodach badan o charakterze ,pilne” — opisywanych ze wskazan zyciowych, co wynika z rosnacych
brakéw kadrowych w sektorze publicznej stuzby zdrowia. W zwigzku z tym Spétka planuje wdrozenie nowych rozwigzan
majacych na celu zaadresowanie rosngcego popytu na ustugi teleradiologiczne i zwiekszenie podazy swoich ustug
w tym zakresie.

GK VOXEL realizuje badania w ramach kilkudziesieciu prdb klinicznych dla sektora farmaceutycznego.

Emitent utrzymat wysokg liczbe badan w programach farmaceutycznych oraz zawiera kolejne, nowe umowy w tym na
najtrudniejszym rynku warszawskim, wtaczajac w to najbardziej zyskowne programy neurologiczne. Nadal wyraznie
roénie liczba umoéw na badania farmaceutyczne w zakresie medycyny nuklearnej (PET-CT) w psychogeriatrii,
tj. w badaniach na potrzeby monitorowania dziatania lekéw w chorobie Alzheimera.

Emitent uczestniczy rowniez w nowych, bardzo korzystnych cenowo programach farmaceutycznych z wykorzystaniem
PET-CT w onkologii, w ktdrych — poza obrazowaniem — jest odpowiedzialny za przygotowanie, podanie i utylizacje
leczniczego radioizotopu.
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Emitent, we wspdtpracy z firmg Novartis kontynuowat rozmowy z Polskim Towarzystwem Radiologicznym w sprawie
ustalenia protokotu MR dla chorych ze stwardnieniem rozsianym. Stwarza to szanse na analize objetosciowg 46 tysiecy
pacjentdw rocznie z wykorzystaniem sekwencji objetosciowej 3DT1 przy wspotpracy w Novartis. VOXEL jest w trakcie
organizacji scentralizowania w jego osrodku prac nad kalkulacjg zaniku mézgu u takich pacjentéw z catej Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Emitent utrzymat wiodaca pozycje w zaawansowanych badaniach w zakresie neuroradiologii zaréwno na Slasku, jak
iw Malopolsce, co — w ocenie Zarzadu — ufatwi planowane wdrozenie produkcji nowego radioznacznika
wykorzystywanego w chorobie Alzheimera.

W poprzednich latach Emitent zainicjowat wspotprace z firmg Commecer (www.commecer.it)— wiodgcym producentem
izolatoréw dla przemystu farmaceutycznego — w zakresie konsultacji i projektowania zaktadéw produkgiji
radiofarmaceutykdw. W ramach tej wspétpracy trwajg obecnie prace zwigzane z kontraktem dotyczacym wykonania
prac projektowych i instalacyjnych zwigzanych z budowg osrodka produkcji radiofarmaceutykdw z cyklotronem w parku
technologicznym San Gwann na Malcie, realizowanego obecnie przez spétke zalezng Alteris, o czym Emitent
poinformowat w raporcie biezacym z dnia 22 czerwca 2017 roku. Wynagrodzenie z tytutu tej umowy wyniesie
1.6 miliona Euro. Majac na uwadze zaawansowanie prac, czeSC przychodow dotyczaca niniejszego kontraktu
w wysokosci 1 miliona ztotych zostata ujeta w I pétroczu 2017 roku.

W I pétroczu 2017 roku Zarzad spotki zaleznej Alteris podjat decyzje o kontynuacji prac rozwojowych polegajacej na
aktualizacji produktow Spotki, wspieraniu indywidualnych potrzeb klienta, a takze na dostosowywaniu do zmieniajgcych
sie przepisow prawa.

Ze wzgledu na znaczacg liczbe klientdw, w szczegolnosci decyzja ta odnosi sie do flagowego produktu spétki — systemu
RIS w ramach, ktérego kontynuowane byty prace zwigzane ze spojng i jednolitg linig produkcyjng oraz statym
ulepszaniem procesu testowania.

Pod koniec pierwszego pdtrocza 2017 roku w koncowej fazie realizacji znajdujg sie nastepujgce projekty:

- portal zdalnej rejestracji, umozliwiajgcy pacjentom wstepng rejestracie na badanie z mozliwoscig przestania
potwierdzenia terminu badan za posrednictwem wiadomosci SMS lub e-mail. Portal spetnia trzeci poziom dojrzatosci
dla e-ustug.

- rozbudowa modutu mammograficznego dla badan przesiewowych w systemie RIS z mozliwoscig integracji
z Systemem Informatycznego Monitorowania Profilaktyki (SIMP-NFZ).

W I pétroczu 2017 roku Alteris zrealizowat 4 kompleksowe projekty wyposazenia pracowni diagnostycznych obejmujace
dostawy tomograféw komputerowych i aparatéw RTG. Wartosci projektow zawieraty sie w przedziale od ok. 1,0 miliona
Ztotych do ok. 2,5 miliondw zilotych. Najwieksze wartosciowo projekty, to wyposazenie pracowni tomografii
komputerowej i RTG w Szpitalu Specjalistycznym im. J. Sniadeckiego w Nowym Saczu (na kwote ok. 2,5 miliona ztotych)
oraz pracowni tomografii komputerowej i RTG w Zespole Opieki Zdrowotnej w Swietochtowicach (na kwote
ok. 1,9 miliona ziotych).
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Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe ze $rddrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK VOXEL.

Catkowite dochody (w tysiacach ztotych) Ip zoll;-'lo;'ze Ip zoll;-'lo;'ze 1 Hz )I’TZ,I;/I?;I’/)O’I 6 2016
Przychody ze sprzedazy 63 758 59 486 7% 120 663
Zysk brutto na sprzedazy 17 243 16 898 2% 35106
Zysk operacyjny EBIT 7 948 6 835 16% 16 702
EBITDA 14 459 13 062 11% 29 246
Zysk przed opodatkowaniem 6 730 5657 19% 14 789
Zysk netto 5696 4433 29% 11 002
Aktywa (w tysiacach ztotych) Ip zoll;-'lo;'ze Ip zoll;-'lo;'ze 1 Hz )I’TZ,I;/I?;I’/)O’I 6 2016
Aktywa razem 224 875 209 199 7% 223116
Aktywa trwate 175373 165 696 6% 177 761
Rzeczowe aktywa trwate 126 502 116 994 8% 128 763
Wartosci niematerialne i prawne 8 827 6 881 28% 8 298

Aktywa obrotowe 49 503 43 502 14% 45 356
Zapasy 5 007 3935 27% 5550

Naleznosci krotkoterminowe 30 451 28 343 7% 27 875
Srodki pieniezne 6 386 3499 83% 4610

Pasywa (w tysigcach ztotych) Ip zoll;-'lo;'ze Ip zoll;-'lo;'ze 1 Hz )I’TZ,I;/I?;I’/)O’I 6 2016
Kapitaty wiasne i zobowigzania 224 875 209 199 7% 223 116
Kapitaty wiasne 116 299 109 806 6% 116 379
Zobowigzania razem 108 576 99 393 9% 106 737
Zobowigzania dtugoterminowe 62 660 35 952 74% 43 967
- w tym dtugoterminowe kredyty bankowe oraz dtuzne 32 207 5617 473% 13 567

papiery wartosciowe
Zobowigzania krétkoterminowe 45917 63 441 (28)% 62 770
- w tym krétkoterminowe kredyty bankowe oraz

dtuzne papiery wartosciowe 13370 31655 (58)% 20312
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 27 875 27 675 1% 37 527
Przeptywy pieniezne (w tysigcach zfotych) Ip ;{Z’;ze Ip ;{Z’;ze 1 :Z’;Z-’;/;I 6 2016
Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej 9 852 5 547 78% 22 470
Przeptywy netto z dziatalnoéci inwestycyjnej (4 217) (2 197) 92% (7 125)
Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej (3 859) (5133) -25% (16 017)
Przeptywy pieniezne netto 1776 (1783) -200% (671)

W ocenie Zarzadu Emitenta wyniki finansowe osiagniete przez Grupe Kapitatowg w I pdtroczu 2017 roku nalezy uznac
za bardzo satysfakcjonujace, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak tez w odniesieniu do wynikdéw uzyskanych trakcie
I pdtrocza 2016 roku.

Przychody ze sprzedazy wyniosty 63 758 tysiecy ztotych, co daje 7% wzrost w poréwnaniu do I pétrocza 2016 roku.
Nalezy zaznaczy¢, ze wzrost przychodéw odnotowat zaréwno Voxel (o okoto 12% w pordwnaniu do I pdtrocza
2016 roku i jest to nominalnie wiekszy wzrost niz wynikajacy tylko z przejecia czesci przychodéw CDO), jak i Alteris
(o okoto 17% w poréwnaniu do I pdtrocza 2016 roku). W przypadku Voxela wzrost przychoddw jest wynikiem
konsekwentnego zwiekszania skali dziatalnosci przez zwiekszanie ilosci i rodzajow przeprowadzanych badan, a takze
zwiekszanie przychodéw generowanych ze zrddet innych niz NFZ. Natomiast wzrost przychodéw Alterisa jest oznaka,
Ze ubiegtoroczny trend na rynku objawiajacy sie znaczacym spadkiem inwestycji w stuzbie zdrowia, zostat odwrécony.




GRUPA KAPITALOWA VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI ZA I POLROCZE 2017 ROKU

W przypadku Voxela w I potroczu 2017 roku odnotowano wzrost nominalnej wartosci kontraktéw z NFZ o ponad 5%
(poréwnujac pierwotng planowang wartos$¢ kontraktu dla roku 2017 z pierwotng planowang wartoscig kontraktu dla
roku 2016, z uwzglednieniem CDO). Ponadto Spétka odnotowata nominalny wzrost przychoddw generowanych przez
pozostate zrodta: pacjentow prywatnych (o okoto 628 tysiecy ztotych, tj. 24%), badania farmaceutyczne (o okoto
250 tysiecy ziotych, tj. 20%) oraz teleradiologie (o okoto 93 tysigce ziotych, tj. 4%), co potwierdza, ze trend
zaobserwowany w roku poprzednim sie utrzymuje.

W porédwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego Grupa Kapitatowa odnotowata ponad 2% wzrost zysku
brutto na sprzedazy, a zysk operacyjny byt wyzszy o blisko 16% w poréwnaniu do roku 2016, kiedy to Grupa Kapitatowa
odnotowata sporo jednorazowych kosztdw. W przypadku CDO w trakcie I pdtrocza 2017 roku zaczeto obserwowaé
spadek kosztow zwigzany z efektem synergii osiggnietym na skutek transferu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
do Voxela, ktory miat miejsce pod koniec roku 2016.

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) dla I pétrocza 2017 roku
wyniost 14,5 miliondw ztotych i byt wyzszy niz EBITDA wygenerowana w ubiegtym roku, ktéra wyniosta 13,1 milionow
ztotych. Biorgc pod uwage fakt, ze zaréwno w roku 2016, jak i 2017 na zysk z dziatalnosci operacyjnej miaty wptyw
zdarzenia niepowtarzalne (ujete w kosztach), wskaznik EBITDA nalezy skorygowac o wptyw efektu tych zdarzen. W
konsekwencji znormalizowana EBITDA (skorygowana o wptyw zdarzen niepowtarzalnych — kosztéw likwidacji Srodkow
trwatych zwigzanych z pozarem w pracowni w Bydgoszczy) dla I pétrocza 2017 roku wyniosta 15 miliondw ztotych.

Poniewaz VOXEL konsekwentnie obniza zadtuzenie odsetkowe oraz jego cene, koszty finansowe w okresie
sprawozdawczym spadty o ok. 21%.

Zysk przed opodatkowaniem wyniost ponad 6,7 miliondw ztotych (w I pdtroczu 2016 roku: 5,7 miliondw ztotych),
natomiast zysk netto ok. 5,7 milionéw ztotych (w I pdtroczu 2016 roku:4,4 milionéw ztotych).

Jezeli chodzi o wielkosci bilansowe to w okresie sprawozdawczym nastgpito zwiekszenie zobowigzan o ponad 1,8 miliona
ztotych w porédwnaniu do konca roku 2016. Wzrost zobowigzan zwigzany byt gtéwnie ze wzrostem zobowigzar wobec
akcjonariuszy i byt zwigzany z podziatem wyniku za rok 2016, na skutek ktérego kwote 5,6 miliondw ztotych
zdecydowano sie przeznaczy¢ na wyptate dywidendy. Na dzien 30 czerwca 2017 roku zobowigzanie z tytutu dywidendy
byto ujete w sprawozdaniu z sytuacji finansowej, w pozycji zobowigzania handlowe i pozostate.

Spotka odnotowata wzrost zobowigzan finansowych w poréwnaniu do konca roku 2016: Zobowigzania z tytutu kredytow
i pozyczek zwiekszyty sie o okoto 11,7 miliondw ziotych, co byto zwigzane gtdéwnie z zawarciem uméw na
refinansowanie zakupionego w 2016 roku sprzetu medycznego (na dzien 31 grudnia 2016 roku zobowigzania z tego
tytutu ujete byly w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji zobowigzania handlowe i pozostate).

Oceniajac stan posiadanych $rodkow pienieznych oraz wielkos¢ przewidywanych wptywdw i wydatkow, a takze
zabezpieczone zrodfa finansowania, Zarzad Emitenta uwaza, ze Srodki te pozwolg Grupie Kapitatowej na sfinansowanie
wydatkéw zaréwno inwestycyjnych jak tez operacyjnych, bez ryzyka zachwiania ptynnosci finansowej. Na dzien
30 czerwca 2017 roku Grupa Voxel posiadata niewykorzystang kwote bankowych linii kredytowych w wysokosci okoto
6,5 miliona ztotych oraz $rodki pieniezne w wysokosci 6,4 miliona ztotych.
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W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajgce sytuacje finansowg w GK VOXEL
w I pbtroczu 2017 roku, prezentujgc jednoczesnie ich wielkosci za/w analogicznym okresie poprzedniego roku.

I potrocze I potrocze

WskazZniki rentownosci: 2017 2016
Rentowno$¢ operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy 12,5% 11,5%
Rentowno$¢ EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 22,7% 22,0%
Rentownos$¢ netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 8,9% 7,5%
ROA zysk netto / aktywa razem 2,5% 2,1%
ROE zysk netto / kapitaty wtasne 4,9% 4,0%
WskaZniki ptynnosci:

Ptynnos¢ 1 aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe 1,08 0,69

Plynnoéé II (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania 0,07 0,62

krétkoterminowe
WskaZniki zadluzenia:
Pokrycie majatku trwatego

Kapitatem wk, kapitat wiasny / majatek trwaty 0,66 0,66
Zadtuzenie ogdtem zobowigzania ogétem / aktywa razem 0,48 0,48
Zadtuzenie dtugoterminowe zobowigzania dtugoterminowe / pasywa razem 0,28 0,17
Zadtuzenie krotkoterminowe zobowigzania krétkoterminowe / pasywa razem 0,20 0,30
Zobowigzania do kapitatu wiasnego zobowigzania razem / kapitat wiasny 0,93 0,91
WskaZniki rynkowe:

EPS zysk netto / Srednia wazona liczba akcji w okresie 0,54 0,42
BVPS I;i[rnei:tsaj wilasny / Srednia wazona liczba akcji na koniec 11,07 10,46

W okresie sprawozdawczym wszystkie wskazniki rentownosci wzrosty w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego, na wptyw miaty wzrosty przychodoéw i rentownosci we wszystkich spotkach Grupy Kapitatowej, a takze jest
wynikiem synergii osiagnietych na skutek przeniesienia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa z CDO do Voxela. Celem
Zarzadu jest dtugoterminowe utrzymanie rentownosci Emitenta na poziomie zblizonym do osiagnietego w latach
poprzednich.

Wskazniki zadtuzenia ulegty poprawie, na skutek zrefinansowania zobowigzan z tytutu zakupu $rodkdw trwatych, ktére
zostaty dokonane pod koniec 2016 roku za pomocg 5-letnich pozyczek, co spowodowato prezentacje wiekszej czesci
zobowiagzania z tego tytutu jako zobowigzania dtugoterminowego.

Wskazniki rynkowe (EPS, BVPS), dzieki osiagnieciu wysokiego zysku netto przy niezmienionej liczbie wyemitowanych
akgji utrzymaly sie na stabilnym poziomie.

Dla celéw zarzadczych Spdtka zostata podzielona na czeSci w oparciu o wytwarzane produkty i $wiadczone ustugi.
Wyodrebniono nastepujace segmenty operacyjne:

Segment obejmujgcy podstawowa dziatalno$¢ gospodarczg VOXEL S.A. i Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Gora
sp. z 0.0., tj. $wiadczenie ustug wysokospecjalistycznej diagnostyki obrazowej, ustug teleradiologicznych, badan
klinicznych.

Segment obejmujacy prowadzenie dziatalnosci gospodarczej przez VOXEL S.A. w zakresie produkcji
radiofarmaceutykow przeznaczonych do wykorzystania przez wiasne pracownie PET w ramach $wiadczenia ustug
medycznych oraz produkgcji i komercyjnej sprzedazy radiofarmaceutykéw dla podmiotéw zewnetrznych.
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Segment obejmujacy dziatalnos¢ Alteris S.A. w zakresie trzech gtdwnych linii produktowych:

- systeméw informatycznych dla jednostek ochrony zdrowia,
- dostawy sprzetu i realizacji projektéw pracowni diagnostycznych pod klucz oraz
- wdrazania nowoczesnej infrastruktury szpitalnej.

Ponadto w 2017 roku Alteris rozpoczat realizacje umowy obejmujgcej swym zakresiem prace projektowe i instalacyjne
zwigzane z budowa osrodka produkcji radiofarmaceutykéw z cyklotronem w parku technologicznym San Gwann na
Malcie. Realizacja tego projektu jest efektem rozwoju ustug konsultacyjnych i projektowych w zakresie medycyny
nuklearnej, ktdére od kilku lat realizowane sg z powodzeniem przez Grupe Kapitatowa Voxel S.A.

Segment obejmujacy eksport wiedzy w zakresie medycyny nuklearnej realizowany przez VOXEL S.A. oraz poza
podstawowa dziatalnos¢ Alteris (wysokomarzowa sprzedaz implantéw dedykowanych do schorzen kregostupa).

Zaden z segmentdéw operacyjnych Grupy nie zostat potaczony z innym segmentem w celu stworzenia segmentéw
sprawozdawczych. Zarzad monitoruje oddzielnie wyniki operacyjne segmentdw w celu podejmowania decyzji
dotyczacych alokacji zasobdw, oceny skutkdw tej alokacji oraz wynikow dziatalnosci. Podstawg oceny wynikow
dziatalnosci jest zysk lub strata na dziatalnosci operacyjnej, ktére w pewnym zakresie, jak wyjasniono w tabeli ponizej,
sg mierzone inaczej niz zysk lub strata na dziatalnosci operacyjnej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,
Finansowanie Grupy (tgcznie z kosztami i przychodami finansowymi) oraz podatek dochodowy sg monitorowane na
poziomie Grupy i nie ma miejsca ich alokacja do segmentow.

Ceny transakcyjne stosowane przy transakcjach pomiedzy segmentami operacyjnymi sg ustalane na zasadach
rynkowych podobnie jak przy transakcjach ze stronami niepowigzanymi.

Dziatalnosc kontynuowana

okres 6 miesiecy zakoriczony dnia Dziatalnos¢
30 czerwca 2017 roku Ustugi ’ Produkéja . Informatyczne  Pozostate = Wylaczenia ogolem
. medyczne radiofarmaceutykow
(niebadane)
Przychody
Sprzedaz miedzy segmentami 15754 (1575,4)
Sprzedazy na rzecz odbiorcéw 427706 1266,3 19 037,4 683,8 - 637580
zewnetrznych
Przychody segmentu ogétem 42 770,6 1 266,3 20612,8 683,8 (1575,4) 63758,0
Wyniki
Zysk/ (strata) segmentu 12 011,7 (14,3) 4 688,9 556,8 - 17 243,1

1. Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sg eliminowane przy konsolidacji.

2. Zysk segmentu nie uwzglednia kosztéow ogdlnego zarzadu (8 346,5 tysiecy ztotych), kosztéw sprzedazy
(834,7 tysiecy ztotych), pozostatych przychoddéw operacyjnych (985,1 tysiecy ztotych), pozostatych kosztow
operacyjnych (1 099,1 tysiecy ztotych), przychoddw finansowych (289,7 tysiecy ztotych) i kosztow finansowych
(1 507,2 tysiecy ztotych).

3. Spdtka nie monitoruje aktywow i zobowigzan segmentdéw poniewaz aktywa i zobowigzania sg zarzadzane na
poziomie Spdiki.

Strata segmentu radiofarmacetykdw ulegta zmniejszeniu w trakcie I pdtrocza 2017 0 410,2 tysiecy ztotych w porédwnaniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego, na co wplyw miato m.in. zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy. Warto
zaznaczy¢, ze dziatalno$¢ tego segmentu powinna by¢ analizowana razem z segmentem ustug medycznych, w ramach
ktorych ujmowane sg przychody z tytutu S$wiadczenia ustug realizowanych z wykorzystaniem wilasnych
radiofarmaceutykéw. Swiadczenia te sg bardziej rentowne, niz éwiadczenia wykonywane z wykorzystaniem zakupionych
radiofarmaceutykdw.
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VOXEL S.A. z siedzibg w Krakowie, 30-663, ul. Wielicka 265, zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS pod
numerem: 0000238176. Kapitat zaktadowy Spdtki wynosi 10 502 600 zt, jest optacony w catosci. Spétce nadano numer
statystyczny REGON 120067787 oraz NIP: 679-28-54-642.

z siedzibg w Katowicach przy ul. Ceglanej 35, 40-514 Katowice, zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy Katowice-Wschdd w Katowicach Wydziat VIII Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000391749, NIP: 6312421111, REGON: 278261920. Kapitat
zaktadowy 1.053.843 zt, 2 107 686 akcji po 0,50 zt., optacony w catosci.

z siedziba przy ul. Bankowej 5/7, 58-500 Jelenia Gora,
wpisana do rejestru przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-
Fabrycznej, IX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000263860, REGON:
020301789 NIP: 611-259-41-08. Kapitat zaktadowy 2.900.000 z, 5 800 udziatéw po 500 zt, optacony w catosci.

Kapitat zaktadowy VOXEL wg stanu na 31 grudnia 2016 roku wynosi 10 502,6 tysiecy ztotych i dzielit sie na 10.502.600
szt. akgji serii A, B, C, D1, D2, D3, E, F, G, I, J, K, L. W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zmiany wysokosci tego
kapitatu.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Emitenta funkcjonowat w skfadzie: Krzysztof Fujak — Prezes Zarzadu, Grzegorz
Rutkowski — Wiceprezes Zarzadu.

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza Emitenta dziatata do dnia 23 czerwca 2017 roku w nastepujgcym sktadzie:
Jakub Kowalik, Magdalena Pietras, Martyna Liszka, Jerzy Wozniak oraz Radostaw Rejman (cztonek Rady Nadzorczej
wybrany w drodze gtosowania odrebnymi grupami). Ponadto Walne Zgromadzenie oddelegowato Pana Radostawa
Rejmana do statego indywidualnego wykonywania czynnosci nadzorczych. W dniu 13 czerwca 2017 roku Spotka
otrzymata rezygnacje Pana Radostawa Rejmana z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej, ktdra stafa sie skuteczna z chwilg
otwarcia obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spofki, tj. w dniu 23 czerwca 2017 roku. W dniu 23 czerwca 2017
roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwaty w przedmiocie powotfania do Rady Nadzorczej Pana
Michata Wnorowskiego.

W okresie sprawozdawczym nie byto zmian w sktadzie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Spotki. Zarzad funkcjonowat
w sktadzie jednoosobowym — Marcin Krzeminski petnigcy funkcje Prezesa Zarzadu. W sktad Rady Nadzorczej wchodza:
Pani Magdalena Pietras, Pani Martyna Liszka i Pan Marek Pilch — Kowalczyk.
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3.4.3 CDO

W okresie sprawozdawczym do dnia 1 czerwca 2017 roku Zarzad funkcjonowat w nastepujgcym sktadzie: Krzysztof
Fujak — Prezes Zarzadu. W dniu 1 czerwca 2017 roku odbyto sie Zwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spétki CDO,
z dniem odbycia tego Zgromadzenia wygast mandat Prezesa Zarzadu — Krzysztofa Fujaka. Zgromadzenie Wspdlnikow
postanowito, iz Zarzad spdtki CDO nowej kadencji bedzie jednoosobowy i powotato do Zarzadu Panig Beate Stasiak,
ktéra petni obecnie funkcje Prezesa Zarzadu.

4 STANOWISKO ZARZADU EMITENTA CO DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA
WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH PROGNOZ

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2017 roku.
5 WSKAZANIE AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAJMNIEJ 5% GLOSOW NA

WZA EMITENTA ORAZ ZMIAN W STRUKTURZE WLASNOSCI ZNACZACYCH
PAKIETOW AKCJ1I

Na dzien przekazania raportu okresowego struktura znaczgcego akcjonariatu Emitenta przedstawia sie jak w ponizszej
tabeli.

L i % akgji w kapitale s .| % gtosow na Walnym

Akcjonariusz Tlosc akcji zaktadowym Tlosc gtosow Zgromaczeniu
Voxel International S.a.r.l. z siedzibg w o o
Luksemburgu 5173 856 49,26% 8 173 956 60,54%
First Private Equity Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych, Aktivist 808 562 2 7% 808 562 5 999
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (zarzadzane 1770 12270
przez Origin TFI S.A.)
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. 1533 479 14,6% 1533479 11,36%
Powszechne Towarzystwo Emerytalne Allianz 682 645 6.5% 682 645 5 06%
Polska S.A. 270 o0
Pozostali 2 304 058 21,94% 2 304 058 17,05%
Razem 10 502 600 100,00% 13 502 700 100,00%

W dniu 15 marca 2017 roku jednostka dominujgca otrzymata zawiadomienie od Aktvist FIZ (dziatajgcego na podstawie
upowaznienia udzielonego przez pozostate Fundusze nalezgce do Porozumienia Akcjonariuszy), w ktérym w imieniu
wiasnym oraz pozostatych Funduszy informuje o wygasnieciu Porozumienia Akcjonariuszy z dniem 31 grudnia
2016 roku. Petna tre$¢ zawiadomienia zostata przekazana przez Emitenta w raporcie biezgcym nr 4/2017 z dnia 15

marca 2017 roku.

6. ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCII

ZARZADZAJACE I NADZORUJACE EMITENTA

6.1 OSOBY ZARZADZAJACE

Stan posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzadzajgce przedstawia ponizsza tabela.

i Zarzad Tlos¢ akgji na Ilos¢ akgji na dzieri przekazania sprawozdania
P g 30 czerwca 2017 r. finansowego za I potrocze 2017 roku

1. | Krzysztof Fujak
2. | Grzegorz Rutkowski

EMITENTA PRZEZ OSOBY
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7. WSKAZANIE POSTEPOWAN SADOWYCH, ARBITR,AiOWYCH ORAZ PRZED
ORGANAMI ADMINISTRACII PUBLICZNEJ O WARTOSCI SPORU STANOWIACE]
CO NAJMNIEJ 10% KAPITALOW WLASNYCH EMITENTA

W okresie sprawozdawczym zaréwno Emitent, jak i GK Emitenta oraz przeciw Emitentowi GK Emitenta nie byty
prowadzone postepowania przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej, ktérych wartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wiasnych Emitenta.

8. INFORMACIA O TRANSAKCIJACH Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA
WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W okresie sprawozdawczym Emitent nie zawierat transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajgcych
od warunkéw rynkowych. Transakcje w Grupie Kapitatowej Emitenta zawierane sg na warunkach rynkowych oraz
dokumentowane stosownie do wymogoéw prawa podatkowego.

9. INFORMACIA O UDZIELENIU PRZEZ EMITENTA LUB PRZEZ JEDNOSTKE OD
NIEGO ZALEZNA PORECZEN KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU
GWARANCII - tACZNIE JEDNEMU PODMIOTOWI LUB JEDNOSTCE ZALE2NEJ oD
TEGO PODMIOTU, JEZELI LACZNA WARTOSC ISTNIEJACYCH PORECZEN LUB
GWARANCII STANOWI ROWNOWARTOSC, CO NAIJMNIEJ 10% KAPITALOW
WLASNYCH EMITENTA

W zwigzku z zawarciem w dniu 15 lutego 2017 roku przez jednostke dominujaca i jej jednostke zalezng Alteris aneksu
do umowy kredytu z dnia 19 lutego 2016 roku (umowa o linie wieloproduktowa dla grupy podmiotéw powigzanych
+Umbrella wieloproduktowa”) z bankiem mBank S.A. utrzymane zostaty dotychczasowe zabezpieczenia zawarte
w umowie kredytowej.

Wierzytelnosci z Obligacji serii H wyemitowane przez Emitenta w dniu 17 maja 2017 roku roku zostaty zabezpieczone
poprzez poreczenie udzielone przez CDO do kwoty 15 miliondw ztotych. Poreczenie udzielone zostato w ramach
trojstronnej umowy poreczenia, zawartej pomiedzy CDO, Emitentem i Administratorem Zabezpieczen. W celu
zabezpieczenia wierzytelnosci Obligatariuszy wynikajgcych z opisanego wyzej poreczenia w dniu 17 maja 2017 roku
CDO zlozyto o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 kpc do kwoty 15 miliondw ztotych i wystawito
3 weksle wtasne in blanco wraz z deklaracja wekslowg pozwalajaca na wypetnienie weksli na fgczng kwote do
15 milionéw ztotych. Os$wiadczenie i weksle wraz z deklaracjg wekslowg zostaty wydane Administratorowi Zabezpieczen
tj. Kancelarii Prawnej Chabasiewicz, Kowalska i Partnerzy Radcowie Prawni z siedzibg w Krakowie.

10. INNE INFORMACIE ISTOTNE DLA OCENY SYTUACJI KADROWEJ, MAJATKOWE]
I FINANSOWEJ EMITENTA ORAZ OPIS ZDARZEN O NIETYPOWYM CHARAKTERZE

10.1 Zmiany Kadrowe w spotce zaleznej CDO

W okresie sprawozdawczym do dnia 1 czerwca 2017 roku Zarzad CDO funkcjonowat w nastepujacym sktadzie: Krzysztof
Fujak — Prezes Zarzadu. W dniu 1 czerwca 2017 roku odbyto sie Zwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spétki CDO,
z dniem odbycia tego Zgromadzenia wygast mandat Prezesa Zarzadu — Krzysztofa Fujaka. Zgromadzenie Wspolnikow
postanowito, iz Zarzad spétki CDO nowej kadencji bedzie jednoosobowy i powotato do Zarzadu Panig Beate Stasiak,
ktéra petni obecnie funkcje Prezesa Zarzadu.
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Zarzad Spotki w dniu 9 maja 2017 roku podjat uchwate nr 01/05/2017 w sprawie przedterminowego wykupu obligacji
serii F Spotki notowanych na rynku Catalyst. Dzien przedterminowego wykupu zostat wyznaczony na dzien 24 maja
2017 roku, natomiast dzien ustalenia podmiotdw uprawnionych do otrzymania $wiadczen z tytutu wczesniejszego
wykupu obligacji serii F — na dzien 16 maja 2017 roku. Kazdemu z obligatariuszy uprawnionemu z obligacji serii F
w dniu 16 maja 2017 roku Spodtka wyptacita kwote wczesniejszego wykupu tj. kwote pieniezng réwng wartosci
nominalnej podlegajacej wykupowi obligacji serii F, powiekszong o odsetki nalezne od pierwszego dnia danego okresu
odsetkowego do dnia wczesniejszego wykupu i powiekszong o premie zgodnie z pkt 8 Warunkéw Emisji Obligacii.

W dniu 24 maja 2017 roku Emitent dokonat wykupu obligacji serii F w liczbie 10.000 sztuk obligacji o wartosci
nominalnej 1.000 ztotych kazda i o facznej wartosci nominalnej 10 milionéw ztotych, w zwigzku z nabyciem przez
Emitenta obligacji serii F, Zarzad Emitenta podjat w dniu 24 maja 2017 r. uchwate o umorzeniu obligacji serii F.

W dniu 17 maja 2017 roku Zarzad Emitenta podjat uchwate nr 02/05/2017 na mocy ktdrej Spdtka wyemitowata
10.000 sztuk obligacji zwyktych na okaziciela serii H oraz uchwate nr 03/05/2017 na mocy ktérej Spoétka wyemituje nie
wiecej niz 6.000 sztuk obligacji zwykilych na okaziciela serii I. Obligacje serii H zostaty wyemitowane jako
zabezpieczone. W dniu 31 maja 2017 roku Spotka dokonata przydziatu 10.000 sztuk Obligacii serii H. Zarzad Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. na mocy uchwaty nr 385/17 z dnia 19 czerwca 2017 roku postanowit
zarejestrowaC w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych 10.000 sztuk obligacji na okaziciela serii H pod
warunkiem ich wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu. W dniu 6 lipca 2017 roku Zarzad Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwatg nr 726/2017 wprowadzit obligacje na okaziciela serii H do alternatywnego
systemu obrotu, a nastepnie w dniu 10 lipca 2017 roku uchwatg nr 740/2017 wyznaczyt pierwszy dzien notowania
w alternatywnym systemie obrotu na 11 lipca 2017 roku.

W dniu 15 lutego 2017 roku Emitent wraz ze spdtka zalezng Alteris zawarli aneks do umowy kredytu (Umowa o linie
wieloproduktowg dla grupy podmiotéw powigzanych ,Umbrella wieloproduktowa” nr 11/011/16/Z/UX (,Umowa”)
z bankiem mBank S.A. z siedzibg w Warszawie. Zgodnie z postanowieniami aneksu tgczny limit dla Spétki oraz jej
jednostki zaleznej nie ulegt zmianie i wynosi 13 500,0 tysiecy ztotych, podczas gdy (na wniosek Spotki) zmianie ulegt
podziat limitéw miedzy kredytobiorcami:

- limit udostepniony Spotce wynosi 8 500,0 tysiecy ztotych,

- limit udostepniony spotce Alteris wynosi 5 000,0 tysiecy ztotych.

Zmiana wysokosci limitéw byta spowodowana zwiekszonym zapotrzebowaniem na finansowanie w spotce zaleznej
Alteris wynikajgcymi z planowanym wzrostem jej obrotdw.

Na mocy ww. aneksu utrzymane zostaly zabezpieczenia wierzytelnosci z tytutu Umowy: weksel in blanco, wystawiony
przez Emitenta, zaopatrzony w deklaracje wekslowg z dnia 19 lutego 2016 roku; weksel in blanco wystawiony przez
Alteris. zaopatrzony w deklaracje wekslowg z dnia 19 lutego 2016 roku; zastaw rejestrowy na 9 tomografach
i 9 rezonansach magnetycznych stanowigcych wiasnos¢ Emitenta na podstawie umowy zastawniczej nr 11/003/16
z dnia 19 lutego 2016 roku oraz potwierdzona cesja wierzytelnosci ze wszystkich kontraktow zawartych przez Emitenta
z NFZ.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta w dniu 23 czerwca 2017 roku podjeto uchwate o wyptacie dywidendy z zysku
netto za rok 2016 w tacznej wysokosci 5 776,4 tysiecy ztotych, ktdra zostata przeznaczona do podziatu miedzy
wszystkich akcjonariuszy Spétki w kwocie 0,55 ztotych na jedna akcje Spétki. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta
okreslito dzien dywidendy na dzien 24 lipca 2017 roku, a termin wyptaty dywidendy na dzien 8 sierpnia 2017 roku.
Dywidenda zostata wyptacona w dniu 8 sierpnia 2017 roku.
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W dniu 19 czerwca 2017 roku miat miejsce pozar w pracowni TK w Bydgoszczy. Z obecnych ustalen wynika, ze pozar
nie byt nastepstwem dziatania osob trzecich i nastgpit w sposdb samoistny. Sprzet medyczny, jak rowniez wyposazenie
byly objete ubezpieczeniem (INTERRISK). Do dnia niniejszego sprawozdania proces odzykiwania odszkodowania nie
zostat zakonczony. W ksiegach rachunkowych za I poétrocze 2017 roku Spétka ujeta koszty zwigzane z likwidacjg
$rodkéw trwatych utraconych w wyniku pozaru, w wysokosci 534 tysiecy ztotych, stanowigcej wartos¢ ksiegowg netto
tych Srodkéw trwatych.

W dniu 31 maja 2017 roku Emitent zawart przedwstepng umowe sprzedazy akcji spotki RODE- MED Spétka Akcyjna
z siedzibg w Zasciankach, ktdéra jest podmiotem leczniczym prowadzacym Pracownie Diagnostyki Obrazowej MR
w Suwatkach i Bielsku Podlaskim. Na podstawie Umowy, Sprzedajacy oraz Emitent zobowigzali sie do zawarcia umowy
przyrzeczonej sprzedazy 100% akcji w kapitale zaktadowym RODE-MED w przypadku tgcznego spetnienia sie
nastepujgcych warunkow: (i) uzyskania przez Emitenta satysfakcjonujgcych wynikéw badania due diligence RODE-
MED, oraz (ii) ustalenia przez Sprzedajgcych oraz Emitenta wartosci EBITDA, oraz (iii) niewystgpienia w okresie do dnia
Zawarcia umowy przyrzeczonej istotnego naruszenia (zdefiniowanego w umowie), ktdrego skutki nie zostatyby usuniete
przez Sprzedajacych lub roszczenie Emitenta z tytutu takiego istotnego naruszenia nie zostatoby zaspokojone, oraz
(iv) nierozwigzania oraz niewygasniecia kluczowych, z punktu widzenia dziatalnosci prowadzonej przez RODE-MED.,
umdw, z tym zastrzezeniem, ze powyzsze warunki sg zastrzezone na rzecz Emitenta.

Majac na uwadze zapisy anekséw nr 1 i nr 2 do przedwstepnej umowy sprzedazy akcji, umowa przyrzeczona zostanie
zawarta nie pozniej niz do dnia 29 wrzesnia 2017 roku.

Nabycie przez Emitenta 100% akcji w kapitale zaktadowym RODE-MED nastgpi za cene, ktdrej sposdb ustalenia zostat
szczegdtowo okreslony w umowie w oparciu o warto$¢ skorygowanego, na zasadach okreslonych w umowie, wskaznika
EBITDA (ustalonego na podstawie sprawozdania finansowego RODE-MED za rok obrotowy 2016), a nastepnie zostanie
pomniejszona o warto$¢ dtugu (zdefiniowanego w umowie) i powiekszona o warto$¢ gotdwki ustalonych na dzien
zawarcia umowy przyrzeczonej. Cena za 100% akgcji w kapitale zakladowym RODE-MED, zgodnie z umowa, bedzie
podlegata korekcie o kwote nie wyzszg niz 2,5 miliona ztotych w przypadku przedtuzenia okresu obowigzywania
dotychczasowej kluczowej, z punktu widzenia dziatalnosci prowadzonej przez RODE-MED, umowy lub zawarcia przez
RODE-MED nowej umowy na warunkach poréwnywalnych do tych, na jakich zostata zawarta aktualnie obowigzujaca
kluczowa umowa.
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W ocenie Zarzadu Emitenta do najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na wyniki VOXEL w 2017 roku zaliczy¢ nalezy:

e zawarte aneksy do umow z NFZ zwiekszajgce kontrakty VOXEL na I potrocze 2017 roku o ponad 5%
w poréwnaniu do I pétrocza 2016 roku oraz zwiekszenie poziomu finansowania 0 2% w II p&troczu 2017 roku,

e oczekiwania realizowania przychoddw z tytutu nadwykonan na poziomie nie nizszym niz w roku 2016,
e spadek wyceny $wiadczen realizowanych w ramach kontraktéw z NFZ (od stycznia 2017 roku),

e  wprowadzona zmiana wyceny $wiadczen obowigzujgca w II pétroczu 2017 roku powinna poprawic rentownos¢
w zakresie ustug medycznych,

e wylgczenie diagnostyki obrazowej z sieci szpitali i rozliczanie $wiadczen na dotychczasowych zasadach,

e  zawarcie 5-letniego kontraktu z Opolskim Oddziatem Wojewddzkim NFZ obowigzujgcego od 1 lipca 2017 roku
na udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej — $wiadczen odrebnie kontraktowanych — PET,

e wprowadzenie nowych regulacji w zakresie telemedycyny i dynamiczny rozwdj ustug teleradiologicznych,

e dalsza dywersyfikacja przychodéw oraz wzrost przychodéw generowanych przez pacjentdéw prywatnych,
badania farmaceutyczne oraz teleradiologie,

e sprzedaz innowacyjnych rozwigzan w zakresie telehistopatologii,

o pilotazowe wprowadzenie $wiadczenia ustugi biopsji fuzyjnej i oceny histopatologicznej nowotworéw prostaty
¢ pilotazowe wprowadzenie $wiadczenia ustugi termoablacji guzéw watroby,

e presja cenowa i zwiekszenie portfolio w segmencie radiofarmaceutykow,

o dywersyfikacja wyceny $wiadczen PET przy wykorzystaniu radiofarmaceutykéw specjalnych

e specjalizacja i profilowanie pracowni, w odpowiedzi na zapotrzebowanie lokalnego rynku,

e dalszy rozwoj projektéw dot. doradztwa w zakresie medycyny nuklearnej,

o planowane akwizycje, rozwdj sieci placowek partnerskich,

e wdrozenie elektronicznej rejestracji pacjenta,

e wdrozenie normy ISO:27001, co bedzie miato takze wptyw na postepowania w sprawie udzielenia $wiadczen
opieki zdrowotnej

e stabilizacja kosztdw serwisu i napraw urzadzen diagnostycznych,

e spadek kosztéw (w tym kosztow ogolnego zarzadu), na skutek transferu zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa z CDO do Voxela i dalszej restrukturyzacji kosztow spotek Grupy Kapitatowej

e refinansowanie serii F obligacji oraz zmniejszenie zaangazowania z tego tytutu, co przetozy sie na zmniejszenie
marz odsetkowych,

e refinansowanie umowy kredytowej, co spowodowato zmniejszenie oprocentowania
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Emitent w I pdtroczu 2017 roku stosowat zbidr zasad okreslonych w ,,Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW
2016". Emitent w swoim o$wiadczeniu opublikowanym na stronie internetowej, wskazat, ktdrych zasad nie bedzie
przestrzegat wraz z uzasadnieniem. Petny tekst oSwiadczenia jest dostepny na stronie internetowej Emitenta pod
adresem: http://www.voxel.pl/relacje-inwestorskie/dobre-praktyki-gieldowe.

Wptyw na projekty realizowane przez Spoétki z Grupy VOXEL mogg miec nieprzewidziane czynniki zewnetrzne, ktérych
wystgpienie moze negatywnie oddziatywac na mozliwos¢ realizacji zatozonych celdw strategicznych. Wyniki finansowe
GK VOXEL zaleza bezposrednio od skutecznej realizacji jej strategii, stad wszelkie dziatania, ktdre okaza sie chybione
ze wzgledu na niewtasciwg ocene otoczenia badz nieumiejetne dostosowanie sie do zmiennych warunkéw otoczenia
moga mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowag GK VOXEL.

VOXEL znaczacy czes¢ przychoddw uzyskuje bezposrednio z realizacji kontraktdw na rzecz Narodowego Funduszu
Zdrowia. Oprdécz badan planowych objetych umowami, o ktérych wspomniano powyzej, GK Voxel realizuje
ponadkontraktowe ustugi medyczne, za ktore zaptata przez NFZ nastepuje raz w roku, a ich cena nie jest z gory
ustalona. Praktyka rynkowa oraz dotychczasowe, wieloletnie doswiadczenie Emitenta w rozliczaniu takich Swiadczen
dajg uzasadnione podstawy do przyjecia, ze zostang one zaakceptowane i zaptacone przez ptatnika publicznego
w wysokosci oczekiwanej przez Emitenta.

Niezaleznie od faktu, ze historycznie $wiadczenia nadkontraktowe byty rozliczane w sposob satysfakcjonujacy dla
Emitenta i w chwili obecnej nie toczg sie spory sgdowe w tym zakresie, nie mozna catkowicie wykluczy¢, ze wystapia
problemy z ich rozliczaniem przez ptatnika.

Ryzkiem o konsekwencjach diugoterminowych jest ewentualna zmiana zasad finansowania opieki zdrowotnej, bedaca
nastepstwem decyzji politycznych Rzadu. Niezaleznie od tego, ze dotychczasowe zasady nie ulegng zmianie do potowy
2018 roku, w dtuzszym terminie nie mozna catkowicie wykluczy¢ zmian, ktére mogg miec istotny wptyw na dziatalnos¢
Emitenta.

GK VOXEL wykonuje wiele badan diagnostycznych z udziatem lekarzy oraz personelu technicznego. Jak w przypadku
realizacji kazdej procedury medycznej istnieje ryzyko popetnienia btedu w trakcie wykonywania samego badania, jak
tez interpretacji jego wynikéw. Konsekwencjg ewentualnego btedu moga by¢ znaczne roszczenia finansowe obcigzajace
Emitenta, jak tez szkody wizerunkowe.

GK Emitenta wprowadzita odpowiednie procedury realizacji badan, niemniej jednak nie eliminuje to catkowicie ryzyka
wystapienia wspomnianych zdarzen. Emitent i CDO posiadaja obowigzkowe ubezpieczenie OC podmiotu leczniczego
z sumg ubezpieczenia 350 tysiecy Euro oraz posiadajg polisy dobrowolne ubezpieczenia OC podmiotdw leczniczych dla
klienta korporacyjnego z sumg gwarancyjng 1 000 tysiecy USD.
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Ryzyko zwigzane z mozliwoscig pojawienia sie negatywnego PR/IR

Na wysoce konkurencyjnym rynku dziatania GK VOXEL istnieje ryzyko rozpowszechniania przez niektdrych konkurentéw
Grupy Kapitatowej nieprawdziwych informacji o Emitencie, spétkach z GK Emitenta lub osobach powigzanych z GK
Emitenta, w celu wywarcia negatywnego wptywu na rynkowy wizerunek Emitenta lub spotek zaleznych.

Ewentualne rozpowszechnianie nieprawdziwych i negatywnych informacji mogtoby wywiera¢ przejsciowy, lecz
niekorzystny wptyw na pozycje negocjacyjng, a tym samym negatywnie wptywac na sytuacje finansowg GK VOXEL.
Informacje takie mogtyby mie¢ niekorzystny wptyw na ksztattowanie sie kursu akcji Emitenta, nawet jesli nie miatyby
one istotnego negatywnego wptywu na jednostkowe lub skonsolidowane wyniki finansowe.

Krakow, 31 sierpnia 2017 roku

Krzysztof Fujak Grzegorz Rutkowski Alina Krupa
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Dyrektor ds. finansowych
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