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Grupa Kapitatowa (dalej: ,, GK”, ,,Grupa”) Voxel S.A. na 31 grudnia 2019 roku obejmuje Voxel S.A. (dalej: ,Voxel”,
~Emitent” lub ,.Spodtka”), bedaca jednostka dominujacg oraz pie¢ jednostek zaleznych:

- ,Voxel Inwestycje” Sp. z 0.0. (dawniej: ,Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Gora” Sp. z 0.0.; dalej: ,Voxel
Inwestycje™) (jednostka zalezna w 100%), oferujaca ustugi najmu;

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

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

- VITO-MED sp. z o.0. (dalej: ,VITO-MED") (jednostka zalezna w 92,46%), ktora jest podmiotem leczniczym
prowadzgcym szpital w Gliwicach, w ramach ktdérego dziatajg: Oddziat Wewnetrzny, Oddziat Neurologii i Oddziat
Udarowy oraz Poradnie Specjalistyczne i Pracownie Diagnostyczne, jak rdwniez Zaktad Opiekunczo — Leczniczy
o0 specjalnosci neurologiczno — rehabilitacyjnej. Jednostka nabyta w 2018 roku, konsolidowana od dnia 31 grudnia
2018 roku.

- Hannah sp. z o.0. (dalej: ,Hannah”) (jednostka zalezna w 100%), ktéra Swiadczy ustugi w zakresie diagnostyki
obrazowej. Jednostka nabyta w kwietniu 2019 roku, konsolidowana od 30 kwietnia 2019 roku. Ponadto w dniu
30 kwietnia 2019 roku Voxel S.A. dokonat nabycia przedsiebiorstwa Hannah, na skutek czego wszelkie aktywa
i pasywa spotki Hannah ujmowane sg przez jednostke dominujgca.

Spotki zalezne podlegajg konsolidacji metodg petng od daty objecia kontroli.

W dniu 28 czerwca 2019 roku jednostka dominujgca nabyta 2 116 udziatdow w spétce Radpoint sp. z 0.0. Udziaty te
stanowig 14,99% w kapitale zaktadowym spoétki, a po umorzeniu udziatdw wiasnych (odkupionych przez spétke od
czesci dotychczasowych udziatowcdw) beda stanowity 24,98% w kapitale zaktadowym. Docelowo zatem jednostka ta
stanie sie jednostkg stowarzyszong. Spdtka Radpoint sp. z 0.0. zajmuje sie dostarczaniem ustug informatycznych dla
medycyny.

Na dzien 31 grudnia 2019 roku kontrole nad GK Voxel sprawowat VOXEL International S.a.r.l. z siedziba
w Luksemburgu, ktory posiadat 49,37 % akcji oraz 60,62% gtosow 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 produktéw
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 s3 na dzien raportu okresowego
segmentami sprawozdawczymi. Stang sie nimi w sytuacji rozwoju do skali uzasadniajgcej ich uznanie za samodzielne
linie biznesowe.

Segment obejmujacy podstawowg dziatalnos$¢ gospodarczg Voxel tj. $wiadczenie ustug wysokospecjalistycznej
diagnostyki obrazowej (w tym badan refundowanych, komercyjnych oraz wykonywanych na rzecz pacjentow
prywatnych), ustug teleradiologicznych, badan klinicznych/farmaceutycznych, produkcji i  sprzedazy
radiofarmaceutykdw oraz $wiadczenie ustug najmu nieruchomosci na rzecz Voxel przez Voxel Inwestycje, a takze
$wiadczenie ustug diagnostyki obrazowej przez Hannah.
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Ponizszy wykres przedstawia strukture (wedtug udziatu warto$ciowego) sprzedazy Voxel S.A. w ramach segmentu
ustug medycznych i sprzedazy radiofarmaceutykdéw w roku zakorczonym dnia 31 grudnia 2019 roku.

Teleradiologia

4% ‘ Pozostata sprzedaz
Pacjenci prywatni 5%

5% !
Badania farmaceutyczne i

3%

Badania komercyjne
15%

Badania refundowane
68%

W ramach badan refundowanych prezentowane sa badania realizowane na rzecz Narodowego Fundusz Zdrowia
(dalej: ,NFZ"). Badania komercyjne s realizowane w ramach umow dla szpitali publicznych i niepublicznych podmiotow
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 rosnacej skali chordb cywilizacyjnych, z drugiej natomiast jest pochodna
duzego postepu technologicznego, umozliwiajacego coraz bardziej precyzyjne diagnozowanie. Z perspektywy ptatnika
(prywatnego, jak tez publicznego) diagnostyka obrazowa ekonomizuje proces leczenia, umozliwiajgc rozpoznanie
choroby juz na wczesnym etapie. W przypadku diagnozowania chordb 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.

W roku 2019 roku Voxel wykonat ponad 275 tysiecy badan (w roku 2018 — prawie 240 tysiecy badan), z czego ponad
225 tysiecy stanowity badania TK, MR i PET-TK, ktdre generujg gtdéwne przychody ze sprzedazy.
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Ponizsze wykresy przedstawiajg jak ksztattowaty sie liczba zrealizowanych badan TK, MR i PET-TK oraz przychody netto
ze sprzedazy wygenerowane przez te badania w ostatnich 9 kwartatach.
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Na dzien 31 grudnia 2019 roku Voxel prowadzit:

15 pracowni tomografii komputerowej, w ktorych wykonat prawie ponad 90,0 tysiecy badan w 2019 roku,

18 pracowni rezonansu magnetycznego, w ktorych wykonat prawie 124,1 tysiecy badan MR w 2019 roku,

7 pracowni PET-TK (z czego 5 wykonuje badania refundowane, a dwie zlokalizowane w Katowicach i Jeleniej Gérze
sq przygotowane do kontraktowania $wiadczen), w ktérych wykonat prawie 11,2 tysiecy badan PET-TK w 2019
roku,

4 pracownie SPECT (z czego 3 wykonujg badania refundowane, czwarta natomiast jest przygotowana do
kontraktowania z NFZ), w ktorych wykonat prawie 6,1 tysiecy procedur w 2019 roku.

W roku 2019 Spétka rozwijata nowe linie ustug medycznych, zwigzane ze $wiadczeniem nastepujacych procedur:

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

terapia izotopowa (TI) — to terapia z uzyciem Zzrddet otwartych. Polega ona na wprowadzaniu do tkanek lub
narzadéw pacjenta radiofarmaceutyku emitujgcego promieniowanie jonizujace.

W ramach TI i BI w 2019 roku Spotka realizowata m.in. nastepujgce procedury: radiosynowektomia, tj. leczenie
izotopowe stawow, leczenie tagodnych choréb tarczycy jodem radioaktywnym, leczenie izotopowe bolesnych
przerzutéw nowotworowych do kosci.

badania medycyny nuklearnej (BMN) — to ztozona metoda badawcza z dziedziny medycyny nuklearnej, stosowana
w praktyce klinicznej. Metoda ta polega na uzyskiwaniu obrazu narzadéw, a przede wszystkim oceny ich czynnosci,
przy pomocy niewielkich dawek izotopéw promieniotwdrczych (radioznacznikdw) i uzyciu promieniowania gamma,
biopsja fuzyjna prostaty — innowacyjna i skuteczna metoda diagnostyki. Lekarz wykonujacy biopsje uzywa
potaczonych obrazéw z rezonansu i USG, co minimalizuje liczbe naktué i zwieksza prawdopodobienstwa pobrania
wiasciwego wycinka do badan histopatologicznych.
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Radiofarmaceutyki sa produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania choréb nowotworowych metodg
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, zaktadajgcg rozszerzenie zakresu
$wiadczonych ustug o diagnostyke PET-TK. Elementem tej strategii byta decyzja o budowie wtasnego zaktadu produkcji
radiofarmaceutykdw (cyklotron), w ktdorym produkowane sg radiofarmaceutyki na potrzeby wiasne, jak rowniez
sprzedawane podmiotom zewnetrznym.

Ponadto od wrzesnia 2018 roku Voxel korzysta z osrodka przeznaczonego do produkcji radiofarmaceutykéw oraz
badania nad radiofarmaceutykami nalezgcego do UWRC Sp. z 0.0. (tj. spotkg celowg Uniwersytetu Warszawskiego
powofang uchwatg Senatu Uniwersytetu Warszawskiego w celu komercjalizacji wynikow 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 wspdtpracy 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)).

Spotka identyfikuje duzy potencjat w przysztej wspotpracy stron powyzszej umowy, w tym w uzyskaniu mozliwosci
korzystania z cyklotronu zlokalizowanego w centralnej czesci Polski — w tej chwili Spotka w biezacej dziatalnosci korzysta
ze swojego cyklotronu znajdujacego sie w Krakowie. Dzieki wspdtpracy z UWRC Spétka w istotny sposdb zwiekszy
potencjat technologiczny i produkcyjny, co bezposrednio przetozy sie na zwiekszenie konkurencyjnosci Spotki | zdobycie
przewag rynkowych, a co najistotniejsze zapewni bezpieczenstwo ekonomiczne i operacyjne w zakresie dziatalnosci
Spotki w obszarze produkcji radiofarmaceutykéw. Zawarta umowa pozwoli rowniez na znaczace skrdcenie czasu
transportu radiofarmaceutykéw do odbiorcow prowadzacych dziatalno$¢ na terenie potnocnej Polski oraz dalszy rozwdj
Spotki w obszarze badan, rozwoju i produkcji znacznikdw i radiofarmaceutykéw przeznaczonych dla badan PET-TK.
Wplyw ten bedzie widoczny w 2020 roku. Obecnie trwajg prace zwigzane uzyskaniem niezbednych zezwolen.

W trakcie 2019 roku Voxel kontynuowat prace rozwojowe zwigzane z przygotowaniem produkcji nowych
radiofarmaceutykdw. Obecnie realizowane jest pie¢ projektéow w tym zakresie. Grupa zawarta umowe z Matopolskim
Centrum Przedsiebiorczosci na dofinansowanie projektu, ktérego gtéwnym celem jest opracowanie technologii
wytwarzania oraz przygotowanie do wdrozenia nowego produktu tj. radiofarmaceutyku galowego (chlorek Ga68)
przeznaczonego do znakowania zestawéw podawanych pacjentom w procedurze diagnostyki PET-TK m.in.
w diagnostyce raka prostaty, guzéw neuroendokrynnych i innych schorzen onkologicznych. Realizacja projektu
umozliwi spdtce uruchomienie produkcji radiofarmaceutyku znakowanego Ga-68 oraz procedur biopsji fuzyjnej
USG/PET-TK u pacjentdw z podejrzeniem raka prostaty. Budzet projektu — okoto 4 milionéw ztotych, dofinansowanie
na poziomie 1,6 miliondéw ztotych. Planowany termin zakonczenia projektu przypada na I pdtrocze 2021 roku.

Ponadto Voxel pozyskat nowag dotacje na rozbudowe dziatu B+R w celu prowadzenia prac nad nowymi
radiofarmaceutykami. Budzet projektu wynosi okoto 1,8 milionéw ztotych, dofinansowanie na poziomie 0,9 miliona
ztotych.

Segment obejmujacy dziatalnos¢ Alteris w zakresie trzech gtéwnych linii produktowych:
- systeméw informatycznych dla jednostek ochrony zdrowia,

- dostawy sprzetu i realizacji projektéw pracowni diagnostycznych pod klucz oraz

— wadrazania nowoczesnej infrastruktury szpitalnej.

Nowy segment wydzielony w 2018 roku i obejmujacy dziatalno$¢ spdtki Exira Gamma Knife sp. z 0.0. Exira jest
podmiotem leczniczym $wiadczacym ustugi z zakresu neuroradiochirurgii. Spotka posiada urzadzenie gamma knife
i rezonans magnetyczny. Segment identyfikowany od dnia objecia kontroli nad Exira, tj. od 31 pazdziernika 2018 roku.
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Nowy segment wydzielony w 2019 roku i obejmujgcy dziatalnos¢ spétki VITO-MED sp. z 0.0. VITO-MED jest podmiotem
leczniczym prowadzacym szpital w Gliwicach w ramach ktdrego dziatajg: Oddziat Wewnetrzny, Oddziat Neurologii
i Oddziat Udarowy oraz Poradnie Specjalistyczne i Pracownie Diagnostyczne, jak rowniez Zaktad Opiekunczo — Leczniczy
o specjalnosci neurologiczno — rehabilitacyjnej. Segment identyfikowany od dnia 31 grudnia 2018 roku.

Rok 2019 to w dalszym ciggu kontynuacja realizacji dtugoterminowej strategii GK Voxel tj. $wiadczenia ustug
medycznych w obszarze specjalistycznej diagnostyki obrazowej i medycyny nuklearnej dla jak najwiekszej grupy
pacjentdbw Voxel oraz dostarczania wysokiej jakosci kompleksowych ustug dla sektora medycznego (Alteris),
z wykorzystaniem licznych synergii wystepujacych miedzy tymi spétkami oraz z rozwijaniem ustug terapeutycznych
dostarczanych przez nowe spotki w Grupie tj. Exira i VITO-MED. Ponizej przedstawiono najbardziej istotne zdarzenia
gospodarcze w poszczegolnych segmentach dziatalnosci GK Voxel.

Do kwestii zwigzanej z wptywem epidemii koronawirusa na dziatalno$¢ Grupy odniesliSmy sie w nocie 20.6 niniejszego
sprawozdania.

W kontekscie realizacji przez Spotke badan refundowanych, istotne jest to, ze w I kwartale 2019 roku przeprowadzone
zostaty postepowania konkursowe dot. badan MR, TK i badan medycyny nuklearnej ogtoszone przez Slaski Oddziat
Wojewddzki NFZ. W dniach 15 i 22 marca 2019 roku nastgpito rozstrzygniecie postepowan konkursowych na korzysc
Spotki. W efekcie tych postepowan Spotka przedtuzyta wszystkie dotychczasowe umowy oraz zawarta dodatkowo dwie
nowe umowy (m.in. dla nowo otwartej pracowni MR w Gliwicach) obowigzujgce do potowy 2024 roku.

Obecnie tylko dwa wojewddzkie oddziaty NFZ, z ktdrymi Spdtka wspodtpracuje nie przeprowadzity postepowan
konkursowych celem zawarcia nowych wieloletnich umdw. Status obecnych umdw jest nastepujacy:

- Mazowiecki Oddziat Wojewddzki NFZ — umowy zostaty przedtuzone do dnia 30 wrzesnia 2020 roku,

- Lubelski Oddziat Wojewodzki NFZ — umowy zostaty przedtuzone do dnia 30 czerwca 2021 roku.

Ponadto w dniu 27 lutego 2019 roku w wyniku rozstrzygnietego postepowania w trybie konkursu ofert organizowanego
przez Matopolski Oddziat Wojewoddzki NFZ pracownia rezonansu magnetycznego w Limanowej otrzymata propozycje
zawarcia umowy obowigzujacej od dnia 1 marca 2019 roku do dnia 30 czerwca 2021 roku. Umowa zostata zawarta
i jest realizowana.

W I kwartale 2019 roku naktadem wiasnym zostat uruchomiony zaktad medycyny nuklearnej w szpitalu im. Rydygiera
w Krakowie. W zaktadzie tym znajduje sie urzadzenie SPECT i miejsce pod zainstalowanie urzadzenia PET-TK
w przysztosci. Od 1 kwietnia 2019 roku pracownia realizuje badania medycyny nuklearnej i badania izotopowe
refundowane przez NFZ.

W II kwartale 2019 roku zostata uruchomiona nowa pracownia rezonansu magnetycznego dziatajgca na terenie Szpitala
Specjalistycznego im. éwie;tej Rodziny w Warszawie. Pozwoli to na realizacje wiekszej liczby badan refundowanych
w dotychczasowej lokalizacji w Warszawie oraz wiekszej liczby badan komercyjnych i prywatnych w nowej pracowni,
ze wzgledu na zaawansowany technologicznie system MR (3 Teslowy), ktdry zostat w niej zainstalowany.

W III kwartale 2019 roku zostata uruchomiona nowa pracownia rezonansu magnetycznego i tomografii komputerowej
w Elblagu. W tej lokalizacji Warminsko-Mazurski Oddziat Wojewddzki NFZ ogtosit uzupetniajgce postepowania
konkursowe na udzielanie $wiadczen zdrowotnych. W wyniku przeprowadzonego postepowania konkursowego Spotka
zawarfa z NFZ umowe na udzielanie $wiadczen zdrowotnych w zakresie badan tomografii komputerowej obowigzujgcg
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od dnia 1 wrzesnia 2019 roku do dnia 30 czerwca 2021 roku oraz umowe na udzielanie Swiadczen w zakresie badan
rezonansem magnetycznym obowigzujgcg od dnia 20 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2021 roku.

Ponadto poczawszy od dnia 1 kwietnia 2019 roku Narodowy Fundusz Zdrowia zlikwidowat limity znajdujace sie
w umowach na $wiadczenie ustug w zakresie badan tomografii komputerowej i rezonansu magnetycznego, co ma
istotny wptyw na wolumeny badan realizowane w 2019 roku, a takze na wyniki Spotki. Likwidacja limitow obowigzuje
takze w 2020 roku.

Spotka w dalszym ciggu odnotowuje wzrost przychoddw ze sprzedazy pozostatych ustug medycznych. Dotyczy
on gtéwnie przychodéw generowanych przez sprzedaz badan komercyjnych (wzrost przychoddw o 0,5 miliona ztotych,
tj. 2% r/r) oraz badan farmaceutycznych (wzrost przychodéw w wysokosci 0,2 miliona ztotych, tj. 5% r/r).

W zakresie sprzedazy radiofarmaceutykow, Voxel kontynuowat dostawe FDG do pracowni PET-TK (przyszpitalnych,
przy duzych publicznych osrodkach onkologicznych) w ramach uméw podpisanych po wygranych postepowaniach
przetargowych. Ponadto Voxel dostarcza FDG do wiasnych pracowni PET-TK, co ma istotne znaczenie z uwagi na
wystepujaca presje cenowg FDG w wyniku zaostrzajacej sie konkurencji pomiedzy producentami. Konsekwencja spadku
cen dotyka Spotke w znacznie mniejszym stopniu niz podmioty produkujgce radiofarmaceutyki wytacznie na sprzedaz.

W 2019 roku Alteris kontynuowat prace rozwojowe polegajgce na rozwoju swoich produktdw, wspieraniu
indywidualnych potrzeb klienta oraz dostosowywaniu do zmieniajacych sie przepisow prawa. Ze wzgledu na znaczaca
liczbe klientdw, w szczegdlnosci decyzja ta odnosi sie do flagowego produktu spotki — systemu RIS w ramach ktérego,
kontynuowane bylty prace zwigzane z rozbudowg funkcjonalng zgodng z potrzebami prawa oraz biezgcymi potrzebami
klientéw, utrzymaniem spdjnej i jednolitej linii produkcyjnej oraz zapewnieniem wysokiej stabilnosci.

Duzy nacisk zostat postawiony na modyfikacje systeméw tak aby na biezgco zapewni¢ klientom dostosowanie do
zmieniajacych sie przepisow prawa w dwoch gtéwnych obszarach tj. Elektronicznej Dokumentacji Medycznej oraz
wspotpracy z Narodowym Funduszem Zdrowia. W efekcie tego powstato szereg zmian i nowych funkcjonalnosci takich
jak wydzielony modut do obstugi kolejek oczekujgcych NFZ zapewaniajgcy sprawozdawczos¢ na biezgco, obstuga e-
Skierowan, rozbudowa modutu podpisywania elektronicznego czy wsparcie dla ogdlnopolskich formatéw wymiany
danych.

W ramach dtugoplanowych prac rozwojowych zdecydowanie zwiekszono aktywno$¢ i zakres dziatan w ramach analizy
rynku, nawigzania blizszej wspotpracy i zintegrowania produktéw Alteris z algorytmami sztucznej inteligencji. W efekcie
nawigzano wspotprace z wieloma dostawcami algorytmow sztucznej inteligencji na Swiecie. W szczegolnosci udato sie
w ramach rozwoju funkcjonalnego modutu ocen mammaograficznych badan przesiewowych dokonac jego prébnego
zintegrowania z algorytmem Al

W 2019 roku Alteris zrealizowat 11 (w 2018 roku réwniez 11) kompleksowych projektéw wyposazenia pracowni

diagnostycznych obejmujgce dostawy tomograféw komputerowych, rezonanséw magnetycznych i aparatéw RTG oraz

USG, z czego cztery projekty byty zrealizowane dla Voxel. Wartosci projektéw zawieraty sie w przedziale od okoto 0,8

miliona ztotych do okoto 7 miliondw ztotych. Najwieksze warto$ciowo projekty, to:

- dostawa rezonansu magnetycznego z wyposazeniem wraz z adaptacja pomieszczen — 5 Wojskowy Szpital Kliniczny
z Poliklinika SPZOZ w Krakowie, warto$¢ netto kontraktu wyniosta 7 miliondw ztotych,

- dostawa tomografu komputerowego oraz dwéch aparatéw RTG - Szpital Pomnik Chrztu Polski w Gnieznie, warto$¢
netto kontraktu wyniosta 2,3 miliondw ztotych,

— dostawa dwdch aparatéw RTG oraz sprzetu medycznego - Uniwersytecki Szpital Dzieciecy w Lublinie, wartos¢ netto
kontraktu wyniosta 3,3 miliondw ztotych,
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— dostawa aparatu RTG z wyposazeniem wraz z adaptacjg pomieszczen - Samodzielny Publiczny Zespdt Opieki
Zdrowotnej w Kozienicach, warto$¢ netto kontraktu wyniosta 1,2 miliondw ztotych,

- dostawa rezonansu magnetycznego z wyposazeniem wraz z adaptacjg w pracowni Hannah sp. z 0.0. — warto$¢
netto kontraktu wyniosta 5,0 miliondw ztotych,

- dostawa rezonansu magnetycznego z wyposazeniem wraz z adaptacja pomieszczen TK i MR w pracowni Voxel w
tancucie — Voxel S.A, wartos¢ netto kontraktu wyniosta 3,2 milionéw ztotych,

— dostawa rezonansu magnetycznego z wyposazeniem wraz z adaptacjg pomieszczen w pracowni Voxel w Bydgoszczy
— Voxel S.A, warto$¢ netto kontraktu wyniosta 3,6 miliondw ztotych.

W roku 2019 przychody z tytutu dostaw sprzetu medycznego, software, budowy pracowni diagnostycznych pod klucz,
budowy klatek Faradaya oraz pozostatych ustug budowlanych wyniosty 50,0 miliondw ztotych.

W 2019 roku Grupa nie realizowata projektow w ramach infrastruktury medycznej. Pojawity sie nieistotne koszty, ktore
spowodowaty ujecie przychoddw rozpoznawanych metodg zaawansowania kosztow.

W 2019 roku Exira zrealizowata 477 procedur gamma w poréwnaniu do 387 procedur zrealizowanych w 2018 roku
(wzrost 0 23%). Liczba badan MR zrealizowanych przez spdtke Exira wyniosta prawie 4,2 tysiecy, co oznacza stabilizacje
w poréwnaniu do 2018 roku. Spowodowato to wzrost przychoddw ze sprzedazy o 21%, co wptyneto na wzrost EBITDA
0 24% i realizacje marzy EBITDA na poziomie 51%.

Dziatalno$¢ spdtki VITO-MED sp. z 0.0., tj. szpitalu w Gliwicach o specjalno$ci neurologiczno-udarowej. W 2019 roku
rozstrzygnieto postepowanie konkursowe na $wiadczenie ustug w zakresie rehabilitacji neurologicznej stacjonarnej,
ktore beda realizowane od dnia 1 lipca 2019 (warto$¢ kontraktu to 0,3 miliona ztotych). Ponadto w zakresie kolono i
gastroskopii nastgpito istotne zwiekszenie kwoty kontraktu (0,6 miliona ztotych r/r).
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Ponizej przedstawione zostaly wybrane podstawowe dane finansowe ze skonsolidowanego rocznego sprawozdania
finansowego GK Voxel:

Przychody ze sprzedazy 67 328,9 65 579,2 3% 211 660,3 170 411,2 24%
Zysk brutto ze sprzedazy 15 405,2 16 947,4 -9% 55 703,2 48 347,9 15%
Marza brutto na sprzedazy 23% 26% -3 pp. 26% 28% -2 pp.
Zysk dziatalnosci operacyjnej 9988,7 11775,3 -15% 34 322,6 310111 11%
Marza operacyjna 15% 18% -3 pp. 16% 18% -2 pp.
Zysk/(strata) brutto 7 834,7 10 963,4 -29% 28 453,8 29 116,3 -2%
Zysk/(strata) netto 6 418,8 8 829,2 -27% 229279 23 374,2 -2%
MarZa netto 10% 13% -3 pp. 11% 14% -3 pp.
EBITDA 16 167,8 15 550,7 4% 57 223,5 45 315,1 26%
Marza EBITDA 24% 24% 0 pp. 27% 27% 0 pp.
Zysk dziatalno$ci operacyjnej skorygowany 10 458,4 11 745,5 -11% 34 792,3 29 781,8 17%
EBITDA skorygowana 16 637,5 15520,9 7% 57 693,2 44 085,8 31%
MarZa EBITDA skorygowana 25% 24% +1 pp. 27% 26% +1 pp.

* wptyw na EBITDA w 2019 roku mialy koszty kary umownej w wysokosci 496,7 tysiecy ztotych, ktora zostata ujeta w pozostatych
kosztach operacyjnych (w catosci ujeta w 4Q19 roku)

** wotyw na EBITDA w 2018 roku miato odszkodowanie w wysokosci 1 229,3 tysiecy ztotych (w wiekszosci otrzymane w 3Q18;
4Q18: 29,8 tysiecy zfotych), ktore zostato ujete w pozostatych przychodach operacyjnych

W 2019 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 211 660,3 tysiecy ztotych (z czego w 4Q19: 67 328,9 tysiecy ztotych),
co daje 24% wzrost w poréwnaniu do roku 2018 (3% wzrost poréwnujac 4Q19 do 4Q18). Na wzrost przychoddw r/r
miaty wptyw zwiekszone przychody w Voxel (0 21% w 2019 i 0 14% w 4Q19), a takze ujecie przychoddéw ze spotek
zaleznych, ktore sg konsolidowane od IV kwartatu 2018 roku (Exira — wptyw na przychody to 8,5 miliondw ztotych w
2019, w tym 2,1 milionéw ztotych w 4Q19) oraz od 2019 roku (VITO-MED — wptyw na przychody to 21,2 milionow
ztotych w 2019, w tym 5,5 milionéw ztotych w 4Q19). Alteris odnotowat spadek przychoddw ze sprzedazy (o 8% w
2019 0 13% w 4Q19).

Wzrost przychodéw w jednostce dominujacej jest wynikiem konsekwentnego zwiekszania skali dziatalnosci (w tym
wolumendw badan), otwarciem nowych pracowni oraz efektywniejszego wykorzystania bazy zainstalowanego sprzetu
(wzrost bez naktaddw inwestycyjnych). W kontekscie wzrostu wolumendw istotne znaczenie majq limity ujete w
umowach zawartych z NFZ, a ktdre zostaty zniesione od 1 kwietnia 2019 roku. Ponadto Spétka odnotowata nominalny
wzrost przychodéw generowanych przez pozostate zrédta, w tym gtdéwnie badania farmaceutyczne (wzrost o 5% r/r w
2019) i badania komercyjne (wzrost 0 5% w 2019 roku).

W przypadku spdtki Alteris w 2019 roku odnotowano spadek przychoddw ze sprzedazy r/r o okoto 5,4 milionéw ztotych
(tj. 8%), co byto spowodowane przesunieciem sie w czasie realizacji niektérych projektdw na rok 2020.

Dodatkowy wptyw na wzrost przychodow i koszty miato przejecie spotek zaleznych.

W 2019 roku w poréwnaniu do 2018 roku Grupa Kapitatowa odnotowata 15% wzrost zysku brutto ze sprzedazy. Na
wzrost zysku na sprzedazy miato wptyw gtéwnie zwiekszenie wolumenu badan oraz wystepowanie efektu skali. Grupa
odnotowata takze wzrost kosztdw, co zwigzane byto z kosztami funkcjonowania nowych pracowni w Voxel oraz kosztami
ustug medycznych. Zwiekszenie liczby badan refundowanych realizowanych przez Grupe, kosztem mniejszej liczby
badan prywatnych realizowanych z wieksza marzg, takze miato wptyw na spadek marzy brutto na sprzedazy.
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Poréwnujac dane IV kwartatu 2019 roku do IV kwartatu 2018 obserwujemy spadek zysku brutto na sprzedazy o 9%.
Jest to gtdwnie wptyw jednostki dominujacej i efekt wprowadzonego w 2019 roku zniesienia limitdéw na badania TK i
MR, co spowodowato, ze w 2019 roku przychody dotyczace tych badan ujmowane byty w catosci w momencie ich
realizacji. Spowodowato to, ze poziom przychoddw ze sprzedazy i zysku brutto na sprzedazy od II kwartatu 2019 byt
stabilny i silnie skorelowany z liczbg wykonanych badan. Na zwiekszone przychody ze sprzedazy wykazane w IV
kwartale 2018 roku miato wptyw rozliczenie w tym okresie przychodéw z badan ponadlimitowych, z ktérych spora czesc¢
zostata wykonana w poprzednich kwartatach. To z kolei wptyneto na wysoka baze przychodowa i marzowg w 4Q18.

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) dla 2019 roku wyniost 57,2
miliondw ztotych (za 4Q19: 16,2 miliondw ztotych) i byt wyzszy niz EBITDA wygenerowana w ubiegtym roku o 26%
(wzrost w 4Q19: 4%). Na jego wzrost, poza wzrostem zysku na sprzedazy i wzrostem zysku z dziatalnosci operacyjnej
miaty wptyw wzrost amortyzacji (o okoto 2,1 miliona ztotych w 2019, w tym w 4Q19: 0,5 miliona ztotych, bez wptywu
ujecia korekty z tyt. MSSF 16), ze wzgledu na zwiekszenia $rodkow trwatych. Grupa odnotowata takze wzrost kosztow
ogodlnego zarzadu o okoto 3,2 milionéw ztotych (4Q19: wzrost nieistotny), co zwigzane jest ze wzrostem skali
dziatalnosci oraz konsolidacjg nowych spotek.

Na EBITDA wygenerowang w 2019 roku miato wptyw ujecie kosztow jednorazowych zwigzanych z karg umowng w
wysokosci 0,5 miliona ztotych (w catosci w 4Q19). Na EBITDA wygenerowang w 2018 roku miato wpltyw ujecie
przychoddw z tyt. odszkodowania w kwocie 1,2 miliona ztotych (w tym w 4Q18: 29,8 tysiecy ztotych). Po skorygowaniu
EBITDA o wptyw tego odszkodowania:
wskaznik EBITDA dla 2019 roku jest wyzszy o ponad 13,6 milionéw ztotych (tj. 31%) od EBITDA wygenerowanej
w 2018 roku,
— wskaznik EBITDA dla 4Q19 roku jest wyzszy o ponad 1,1 milionéw ztotych (tj. 7%) od EBITDA wygenerowanej w
4Q18.

EBITDA pod MSR17 i skorygowana o wptyw zdarzen jednorazowych wyniosta 50,5 milionéw ztotych za 2019 rok (za
4Q19: 14,5 miliondw ztotych) i byta wyzsza o 15% od EBITDA skorygowanej o wptyw odszkodowania z 2018 roku
(spadek 4Q19: -7%, wptyw rozliczenia nadwykonan MR i TK w 4Q18).

Wynik na dziatalnosci finansowej byt mniejszy o prawie 4,0 milionéw ztotych w poréwnaniu do 2018 roku (z czego w

4Q19: o 1,3 miliona ztotych), na co miato gtéwnie wptyw ujecie:

— zwiekszonych kosztdéw odsetek z tyt. leasingu finansowego na skutek zastosowania MSSF 16 (wzrost kosztow
o prawie 1,0 miliona ztotych w 2019 roku, z czego w 4Q19 prawie 0,3 miliona ztotych),

— ujecie kosztdw dyskonta oraz oczekiwanych strat kredytowych zwigzanych z wyceng udzielonej pozyczki oraz
naleznosci (wzrost kosztéw o prawie 1,1 miliona ztotych, w catosci w 4Q19),

— zwiekszonych kosztow z tytutu odsetek od obligacji (wzrost o prawie 0,3 miliona ztotych w 2019, z czego w 4Q19
stabilizacja kosztu w poréwnaniu do 4Q18) i odsetek od pozyczek (wzrost o prawie 0,9 miliona ztotych w 2019 roku,
z czego w 4Q19 prawie 0,2 miliona ztotych), z zwigzku ze wzrostem zadtuzenia z tego tytutu,

— braku wystepowania udziatu w zysku spétki Exira ujmowanej metodg praw wiasnosci, w zwigzku z konsolidacja
wynikow tej jednostki — pozytywny wptyw tej wyceny na wyniki 2018 roku wynidst ponad 0,5 miliona ztotych
(z czego w 4Q18: brak).

Grupa odnotowata spadek podatku dochodowego w poréwnaniu do ubiegtego roku o 0,2 miliona ztotych w 2019 roku
(w tym spadek o 0,5 miliona ztotych w 4Q19). Byto to spowodowane zastosowaniem przez jednostke dominujaca ulgi
B+R w ramach wydatkéw kwalifikowanych oraz zastosowanie obnizonej stawki podatkowej (tj. 9%) przez Voxel
Inwestycje sp. z 0.0. Efektywna stawka podatkowa wyniosta 19% (w ubiegtym roku: 20%).
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Istotny wzrost kosztow finansowych miat kluczowy wptyw na spadek zysku brutto i zysku netto w poréwnaniu do
poprzedniego roku.

Rzeczowe aktywa trwate 183 131,0 136 360,8 34%
Aktywa niematerialne 9 888,8 7 882,6 25%
Aktywa trwatle 260 697,3 205 999,4 27%
Zapasy 7 262,7 6311,4 15%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 46 174,8 48 2349 -4%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7471,7 7 565,4 -1%
Aktywa obrotowe 77 212,8 76 327,3 1%
Kapitat wiasny 155 772,5 143 252,5 9%
Zobowiazania dlugoterminowe 116 521,5 84 767,9 37%

- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki,
obligacje i leasing)

88 596,5 55 888,6 59%

Zobowigzania krétkoterminowe 65 616,1 54 306,3 21%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki,

obligacje i leasing) 25 227,2 7 587,2 232%
- w tym zobowigzania handlowe i pozostate 31 007,7 37 181,4 -17%
Zobowigzania ogdtem 182 137,6 139 074,2 31%
Kapitat obrotowy* 23 760,3 24 822,8 -4%0

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielko$ciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku zaszty
nastepujgce zmiany:

zwiekszenie aktywow trwatych o okoto 54,7 miliondw ztotych, tj. 27% na skutek zastosowania MSSF 16 i ujecia
aktywow z tyt. leasingu finansowego (wptyw na rzeczowe aktywa trwate). Z pominieciem wptywu MSSF 16, zmiana
aktywow trwatych wynosi 21,7 milionéw ztotych (wzrost) w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku i
wynika gtéwnie ze zwiekszen rzeczowych aktywow trwatych (o 13,7 miliondw ztotych, co zwigzane byto gtéwnie z
nakfadami inwestycyjnymi w jednostce dominujacej zwigzanymi z otwarciem nowych pracowni oraz prowadzonymi
inwestycjami w nowe pracownie), zwiekszen w obrebie udziatéw (wzrost o 0,9 milionéw ztotych na skutek nabycia
udziatdbw w spdtce Radpoint sp. z 0.0.) oraz pozostatych dtugoterminowych aktywoéw finansowych (wzrost o 3,4
milionéw ztotych gtéwnie w zwigzku z objeciem obligacji i udzieleniem pozyczki spétce Radpoint sp. z 0.0. oraz
udzieleniem finansowania dtuznego spétce CardioCube Corp.),

zwiekszenie zapasow o 1,0 milion ztotych, tj. 15% - gtéwnie w zwigzku ze wzrostem dziatalnosci Voxel i otwarciem
nowych pracowni,

zmniejszenie $rodkéw pienieznych o 0,1 miliona ztotych — zmiana nieistotna, spadek $rodkéw pienieznych w Voxel
wzrost $rodkéw pienieznych w Alteris,

zmniejszenie zobowigzan handlowych i pozostatych o 6,2 milionéw tj. 17% - gtéwnie na skutek sptaty catosci
zobowigzan zwigzanych z zakupem wierzytelnosci wobec Scanix sp. z 0.0. (8,0 milionéw ztotych), prezentowanych
w pozostatych zobowigzaniach na koniec 2018 roku; zobowigzania handlowe zmniejszyty sie o 0,5 miliona ztotych.
zwiekszenie sie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 32,7 miliondw ztotych, tj. 59%, gtéwnie w zwigzku
z zastosowaniem MSSF 16 Leasing, ktérego wptyw wyniost 26,6 miliondw ztotych. Z pominieciem wptywu MSSF16,
wzrost zobowigzan finansowych dtugoterminowych w pordwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku wynidst
6,2 milionéw ztotych i wynikat gtdwnie ze wzrostu kredytéw i pozyczek (zwigzane to byto z uruchomieniem nowych
pozyczek dot. finansowania nowych pracowni).

zwiekszenie sie krotkoterminowych zobowigzan finansowych o 17,6 milionéw zilotych, tj. o 232% - gtéwnie
w zwigzku z zastosowaniem MSSF 16 Leasing, ktérego wptyw wyniost 6,8 miliondéw ztotych, w wyniku zaciggniecia
nowej pozyczki w wysokosci 5,6 milionéw ztotych, ktérej czes¢ krétkoterminowa wynosi 3,2 milinéw ztotych (a ktora
zostata przeznaczona na sfinansowanie czesci zakupu wierzytelno$ci wobec Scanix sp. z 0.0. oraz udzielenie
pozyczki spdtce Hannah sp. z 0.0. (od kwietnia 2019 roku jednostce zaleznej) oraz w zwigzku z zaciagnieciem
pozostatych pozyczek (dot. finansowania nowych pracowni),

zmniejszenie kapitatu obrotowego o 1,1 miliona ztotych, tj. 4% - na skutek zmniejszenia sie poziomu naleznosci.
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Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej 29 130,4 25 027,5 16% 49 223,7 30 260,2 63%
Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej -15 084,1 -27 034,4 -44% -42 256,3 -29 207,4 45%
Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej -7 8429 -7 417,5 6% -7 061,1 -12 544,1 -44%
Przeplywy pieniezne netto 6 203,4 -9424,4 n/m -93,7 -11 491,3 n/m

Wzrost przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej w 2019 roku w poréwnaniu do 2018 roku oraz w IV kwartale 2019 roku
w poréownaniu do IV kwartatu 2018, w zwigzku ze wzrostem amortyzacji, wzrostem kosztdéw finansowych oraz
zZmniejszeniem sie naleznosci handlowych. Wzrost amortyzacji wynidst prawie 8,6 milionéw ztotych (w 4Q19: ponad
2,4 miliondw ztotych), z czego gtdwny wptyw na jej wzrost miato zastosowanie MSSF 16 Leasing (wzrost o prawie 6,5
miliondéw ztotych, z czego w 4Q19: 1,9 miliondw ztotych).

Wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej poczynione w 2019 roku zwigzane byly gtdwnie z nastepujgcymi przeptywami

inwestycyjnymi:

— zaptata za wierzytelnosci wobec SCANiX (kolejna transza ceny, czeSciowa zaptata miata miejsce juz w 2018 roku)
— wydatek w wysokosci 8,1 miliondw ztotych (w wiekszosci w I pétroczu 2019),

— zapfata zaliczki na poczet zakupu udziatow w SCANiX zgodnie z umowg opcji zakupu — wydatek w wysokosci
1,0 miliondw ztotych (z czego 4Q19: 0,9 miliona ztotych),

— udzielenie pozyczki i objecie obligacji od spotki Radpoint sp. z 0.0. — wydatek w wysokosci 1,9 miliondw ztotych
(wiekszo$¢ w 2Q19 i 3Q19),

— udzielenie finansowania dtuznego spotce CardioCube Corp. — wydatek w wysokosci 0,8 miliona ztotych (w catosci
w 4Q19),

- naklady inwestycyjne (gtdwnie zwigzane z nowymi pracowniami oraz zakupionym sprzetem i prowadzonymi
inwestycjami w nowe pracownie) — wydatek w wysokos$ci 26,6 milionéw ztotych (4Q19: 11,4 milionéw ztotych), z
czego wydatki dotyczace finansowania nowych pracowni w wysokosci 14,0 miliondw ztotych zostaty sfinansowany
nastepczo za pomocg udzielonych pozyczek (4Q19: 3,7 milionéw ztotych).

Przeptywy z dziatalnosci finansowej w 2019 roku pochodzity gtdwnie z:

— wyptaty dywidendy — wydatek w wysokosci 10,4 milionéw ztotych (w catosci 3Q19), podczas gdy w 2018 roku:
wydatek 10,5 milionéw ztotych (w catosci 2Q18),

— zaciagniecia i sptat kredytdw i pozyczek — wptyw netto w wysokosci 15,3 miliondw ztotych (z czego w 4Q19: wydatek
w 5,0 miliona ztotych), podczas gdy w 2018: wydatek 13,9 miliondw ztotych (4Q18: wydatek 7,1 miliona ztotych).
Wptyw pozyczek w wysokosci 14,0 miliondw ztotych (4Q19: 3,7 miliondw ztotych) dotyczyt zrefinansowania kosztow
realizacji nowych pracowni rezonansu magnetycznego zrealizowanych przez Voxel w 2018 roku (Limanowa i
Gliwice), 2Q19 (Warszawa) oraz 4Q19 (kancut) oraz zakupu sprzetu medycznego do VITO-MED. Pozostaty wptyw
to efekt zaciggniecia pozyczki na zakup wierzytelnosci w Scanix sp. z 0.0. oraz sptate pozyczki w Hannah sp. z o.0.
oraz zaciggniecia kredytu w rachunku biezagcym, skorygowany o sptate pozyczek.

— wydatki z tytutu leasingu finansowego — wydatek w wysokosci 7,1 miliondw ztotych (w tym w 4Q19: 2,1 miliondw
zZtotych) , w tym wptyw zastosowania MSSF16 Leasingw wysokosci 6,2 miliondw ztotych (4Q19:1,9 miliona ztotych),
koszty te wczesniej byty prezentowane w przeptywach z dziatalnosci operacyjnej (2018: wydatek w wysokosci
1,0 miliona ztotych, 4Q18: 0,1 milionéw ztotych),

— splata odsetek — wydatek w wysokosci 4,8 miliondw ztotych (z czego w 4Q19: 0,7 miliona ztotych), w tym wptyw
zastosowania MSSF16 Leasing w wysokosci 1,0 miliondw ztotych, koszty te wczesniej byty prezentowane
w przeptywach z dziatalno$ci operacyjnej (2018: wydatek w wysokoéci 2,0 milindw ztotych, 2Q18: 0,2 miliona
ztotych). Ponadto zwiekszone koszty odsetek wynikaja ze wzrostu kosztéw zaptaconych odsetek z tytutu obligacji,
w zwigzku ze zwiekszeniem zadtuzenia z tego tytutu.

Oceniajac stan posiadanych srodkéw pienieznych oraz wielko$¢ przewidywanych wptywdw i wydatkow, zabezpieczone
zrodta finansowania oraz wdrozone zmiany majgce na celu przeciwdziatanie skutkom wptywu epidemii koronawirusa,
Zarzad Voxel uwaza, ze $rodki te pozwolg Grupie na sfinansowanie biezgcych wydatkdéw operacyjnych, bez ryzyka
zachwiania ptynnosci finansowej. Na dzie publikacji raportu okresowego Grupa posiada niewykorzystang kwote
bankowych linii kredytowych w wysokosci 15,7 miliondw ztotych.
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2.2.2. Podstawowe Wskazniki Finansowe Grupy

W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajace sytuacje finansowg w GK Voxel
w 2019 roku oraz w IV kwartale 2019 roku, prezentujac jednoczesnie ich wielkosci za/w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

Wskazniki rentownosci:

Marza operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy
Marza EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy
Marza netto zysk netto / przychody ze sprzedazy
Wskazniki plynnosci:

18,2%
24,0% 23,7% 27,0% 26,6%
9,5% 13,5% 10,8% 13,7%
31grul9 31grul8

Ptynnosc 1 aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe 1,18 1,41
(aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania
krétkoterminowe

Plynnoé¢ 11 1,07 1,29

Wskazniki zadluzenia: 31grul8
Pokrycie majatku trwatego .

Kapitatem whasnym kapitat wtasny / aktywa trwate 0,60 0,70
Zadtuzenie ogotem zobowigzania razem / aktywa razem 0,54 0,49
Zobowiazania do kapitaiu zobowiagzania razem / kapitat wiasny 1,17 0,97
wiasnego

Diug netto/ EBITDA (zobowigzania finansowe - $rodki pieniezne)/ EBITDA za rok 1,86 1,23

W 2019 roku zaréwno wskaznik marzy operacyjnej jak i marzy netto ulegty zmniejszeniu, wzrdst natomiast wskaznik
marzy EBITDA. Czynnikami powodujacym spadek rentownosci byt: wzrost kosztéw ustug medycznych, wptyw kosztow
nowych pracowni (takze ponoszonych przed rozpoczeciem dziatalnosci oraz do czasu pozyskania umowy z NFZ), a
takze zwiekszenie liczby badan refundowanych kosztem badan prywatnych oraz wzrost kosztéw finansowych.
Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na spadek rentownosci w 4Q19 w poréwnaniu do 4Q18 jest rozliczenie w Voxel
nadwykonan dot. badan TK i MR w 4Q18 (wysoka baza) oraz wptyw konsolidacji VITO-MED, ktérego rentownos¢ jest
nizsza niz pozostatych spdtek w Grupie.

Wskazniki ptynnosci odnotowaty spadek w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku, co byto zwigzane ze
wzrostem zobowigzan krdtkoterminowych, na skutek zwiekszenia zobowigzan z tyt. leasingu finansowego (MSSF 16).

Wskazniki zadtuzenia ulegty zwiekszeniu — zaréwno wskaznik zadtuzenia ogdtem, jak réwniez wskaznik dtugu
netto/EBITDA. Wptyw na to miato gtdwnie zastosowanie MSSF 16 Leasing, co spowodowato zwiekszenie zobowigzan
finansowych o ponad 33,4 milionéw ztotych, podczas gdy EBITDA wzrosta tylko o 7,2 milionéw ztotych. Byto to takze
spowodowane zwiekszeniem zadtuzenia, gtdwnie z tyt. pozyczek, $rodki z ktdrych przeznaczone zostaty na naktady
inwestycyjne, ktdrych wptyw na EBITDA bedzie widoczny dopiero w kolejnych okresach.

Ponizej znajduje sie kalkulacja wskaznika Dtug Netto / EBITDA zgodnie z definicjami zawartymi w Warunkach Emisji
Obligacji serii J i K.

Zadtuzenie finansowe Netto (w tysigcach PLN) 31grul9
Zobowigzania finansowe z tytutu kredytow, pozyczek, obligacji i leasingu finansowego — 88 596 5
dtugoterminowe !
Zobowigzania finansowe z tytutu kredytow, pozyczek, obligacji i leasingu finansowego — 252272
krétkoterminowe !
Zobowigzania pozabilansowe (za wyjatkiem tych, ktére sg ujete w zobowigzaniach finansowych),

w tym: 3501,2

- udzielone gwarancje 32794
- pozostate (m.in. kaucje, weksle) 221,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty -7 471,7
Dlug netto 109 853,2
Zysk dziatalnosci operacyjnej 34 322,6
Amortyzacja 22 900,9
EBITDA za rok 2019 57 223,5

Wskaznik Zadtuzenia Netto Grupy 1,9
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3. SZCZEGOLOWE INFORMACJE O GRUPIE KAPITALOWEJ VOXEL

3.1 DANE JEDNOSTKI DOMINUJACEJ

Voxel S.A. z siedzibg w Krakowie, 30-663, ul. Wielicka 265, zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad dla Krakowa - Srédmieécia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS pod
numerem: 0000238176. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 10 502 600 zt, jest optacony w catosci. Spdtce nadano numer
statystyczny REGON 120067787 oraz NIP: 679-28-54-642.

3.2 DANE JEDNOSTEK ZALEZNYCH

Alteris S.A. z siedzibg w Katowicach przy ul. Ceglanej 35, 40-514 Katowice, zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcéw 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.

Voxel Inwestycje sp. z 0.0. (dawniej: ,,Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Gora” Sp. z 0.0.) z siedzibg
przy ul. Ceglanej 35, 40-514 Katowice, wpisang do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Katowice-Wschdd w Katowicach VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod nr KRS 0000263860, REGON: 020301789 NIP: 611-259-41-08. Kapitat zaktadowy 2.900.000 zi, 5 800
udziatéw po 500 zt, optacony w catosci.

,Exira Gamma Knife” Sp. z 0.0. z siedzibg przy ul. Ceglanej 35, 40-514 Katowice, wpisana do Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Katowice-Wschod w Katowicach, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000424766, REGON: 146173776, NIP: 527-26-78-871. Kapitat zaktadowy
10.153.050 zt, 203 061 udziatéw po 50 ztotych, optacony w catosci.

VITO-MED Sp. z o0.0. z siedzibg przy ul. Radiowej 2, 44-100 Gliwice, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS: 0000237912, REGON: 240133028, NIP: 631-24-60-476. Kapitat zaktadowy
5.852.880 zt, 22 170 udziatéw po 264 ztotych, optacony w catosci.

Hannah Sp. z o0.0. z siedzibg przy ul. Marszatkowskiej 58/15, 00-545 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS: 0000390594, REGON: 143154761, NIP: 701-030-66-78. Kapitat zakladowy
720 700,00 ztotych, 14 414 udziatéw po 50 ztotych, optacony w catosci.

3.3 INFORMACIE O KAPITALE JEDNOSTKI DOMINUJACEJ

Kapitat zaktadowy VOXEL wg stanu na 31 grudnia 2019 roku wynosi 10 502,6 tysiecy ztotych i dzielit sie na 10.502.600
szt. akcji serii A, B, C, D1, D2, D3, E, F, G, I, J, K, L. W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zmiany wysokosci tego
kapitatu.

3.4 SKLAD OSOBOWY I ZMIANY W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM ORGANOW ZARZADZAJACYCH I
NADZORUJACYCH ORAZ KOMITETOW W GRUPIE KAPITALOWEJ VOXEL

3.4.1. Voxel
3.4.1.1. Zarzad

Zarzad Emitenta prowadzi sprawy Spéiki i reprezentuje Spétke. Do kompetencji Zarzadu nalezg wszelkie sprawy Spotki
niezastrzezone do kompetencji pozostatych organdw Spotki. Zarzad Spotki liczy od 1 (jednego) do 3 (trzech) osdb,
powotywanych na okres wspdinej kadencji trwajacej 4 lata.
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Do skfadania o$wiadczen woli i podpisywania dokumentdw w imieniu Spotki upowaznionych jest dwdch cztonkdéw
Zarzadu dziatajgcych facznie, lub jeden czionek Zarzadu dziatajacy facznie z prokurentem. Prezes Zarzadu kieruje
pracami Zarzadu, w szczegdlnosci koordynuje, nadzoruje oraz organizuje prace cztonkdéw Zarzadu a takze zwotuje
i przewodniczy posiedzeniom Zarzadu. W przypadku réwnosci gloséw podczas gtosowania na posiedzeniu Zarzadu,
gtos Prezesa Zarzadu decyduje o wyniku gtosowania.

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

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2019 roku Zarzad Emitenta funkcjonowat w sktadzie: Jarostaw Furdal — Prezes
Zarzadu, Grzegorz Rutkowski — Wiceprezes Zarzadu. W okresie sprawozdawczym nie byto zmian w skfadzie Zarzadu
Spoiki.

W sktad Rady Nadzorczej wchodzi od pieciu do siedmiu Cztonkéw. Powotanie i odwotanie Cztonkéw Rady Nadzorczej,
ustalenie liczby Cztonkéw Rady Nadzorczej oraz ustalanie zasad wynagradzania jej Cztonkdw nalezy do zadan Walnego
Zgromadzenia.

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza Voxel dziatata w nastepujacym skiadzie: Jakub Kowalik, Magdalena
Pietras, Martyna Liszka-Biatek, Michat Wnorowski, Vladimir Jezik. W okresie sprawozdawczym nie byto zmian w sktadzie
Rady Nadzorczej Spotki.

Rada Nadzorcza sprawuje nadzor nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Do kompetencji
Rady Nadzorczej, oprocz innych spraw przewidzianych w przepisach kodeksu spétek handlowych, przepisach innych
ustaw, przyjetych zasadach okreslonych w ,Dobrych Praktykach Spdtek Notowanych na GPW 2016” oraz
postanowieniach Statutu Spdtki nalezy:

1) wybdr biegtego rewidenta w celu przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej Spétki po otrzymaniu rekomendacji Komitetu
Audytu i jego preferencji co do wyboru okreslonej firmy audytorskiej;

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

3) ustalenie zasad i wysokosci wynagrodzenia cztonkdw Zarzadu, a takze wyrazenie zgody na zasady i wysokos¢
wynagrodzenia prokurenta;

4) wyrazanie zgody na nabycie i zbycie przez Spdtke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu
w nieruchomosci;

5) wyrazanie zgody na inne niz z tytutu wynagrodzenia za prace $wiadczenia przez Spétke na rzecz czionkéw
Zarzadu lub prokurentéw;

6) wyrazanie zgody na rozporzadzanie przez Spétke prawem lub zaciggniecie zobowigzania do $wiadczenia
o wartosci przekraczajgcej 500,0 tysiecy ztotych (brutto), za wyjatkiem zawierania uméw na podstawie
ktérych Spdtka zobowigzana jest do Swiadczenia ustug medycznych oraz za wyjatkiem umow, ktérych
przedmiotem jest nabycie lub zbycie sprzetu medycznego lub innych urzadzen wykorzystywanych w celu
$wiadczenia ustug medycznych,

7) zatwierdzenie rocznego budzetu Spétki, plandw finansowych i inwestycyjnych Spoétki przedstawionych przez
Zarzad;

8) powotywanie i odwotywanie cztonkdw Zarzadu;

9) udzielanie zgody na zawarcie przez Spotke umowy z podmiotem powigzanym ze Spotka, z tym, ze udzielenie
zgody nie jest wymagane w wypadku umoéw typowych, zawieranych na warunkach rynkowych w ramach
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spotke tworzaca grupe kapitatows;

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

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia w miare potrzeb, nie rzadziej niz raz na kwartat. Posiedzenia Rady Nadzorczej
zwotuje Przewodniczacy Rady Nadzorczej z wiasnej inicjatywy albo na wniosek Zarzadu lub innego Cztonka Rady
Nadzorczej. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg brac udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajgc swéj
gtos na pisSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Dopuszcza sie podejmowanie uchwat poza
posiedzeniem w trybie pisemnym (obiegowym) lub przy wykorzystaniu srodkdw bezposredniego porozumiewania sie
na odlegto$¢ w sposdb okreslony w Regulaminie Rady Nadzorczej, uchwata jest wazna, gdy wszyscy cztonkowie Rady
Nadzorczej zostali powiadomienie o tresci projektu uchwaty.
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Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg zwyktg wiekszoscig gtoséw, z tym zastrzezeniem, ze w kazdym przypadku podjecie
uchwaty przez Rade Nadzorczg wymagacé bedzie dla swej waznosci obecnosci przynajmniej potowy Cztonkéw Rady
Nadzorczej. W przypadku oddania réwnej liczby gtoséw, gtos Przewodniczacego Rady Nadzorczej jest gtosem
decydujacym.

W ramach Rady Nadzorczej Spotki w 2019 roku funkcjonowat jeden komitet - Komitet Audytu.

W 2019 roku odbyto sie pie¢ posiedzern Komitetu Audytu, a Komitet podjat trzy uchwaty. Do zadan Komitetu Audytu
nalezy w szczegdlnosci:

1) monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej,

2) monitorowanie skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej i systemow zarzadzania ryzykiem oraz audytu
wewnetrznego, w tym w zakresie sprawozdawczosci finansowej,

3) monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej, w szczegdlnosci przeprowadzania przez firme
audytorskg badania, z uwzglednieniem wszelkich wnioskow i ustalen Komisji Nadzoru Audytowego
wynikajgcych z kontroli przeprowadzonej w firmie audytorskiej,

4) kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i firmy audytorskiej, w szczegdlnosci w
przypadku, gdy na rzecz Spotki $wiadczone sg przez firme audytorska inne ustugi niz badanie,

5) informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania oraz wyjasnianie, w jaki sposdb badanie to przyczynito sie
do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej Spdtki, a takze jaka byta rola Komitetu Audytu w procesie
badania,

6) dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta oraz wyrazanie zgody na $wiadczenie przez niego
dozwolonych ustug niebedacych badaniem,

7) opracowywanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania,

8) opracowywanie polityki Swiadczenia przez firme audytorskg przeprowadzajacg badanie, przez podmioty
powigzane z tg firmg audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych
badaniem,

9) okreslanie procedury wyboru firmy audytorskiej,

10) przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji, w sprawach dotyczacych powotania biegtych rewidentéw lub
firm audytorskich, zgodnie z politykami, o ktérych mowa w pkt 7 i 8,

11) przedkfadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelnoSci procesu sprawozdawczosci finansowej
w Spotce.

Komitet Audytu jest uprawniony do badania wszelkiej dziatalnosci Spotki istotnej z punktu widzenia zadan Komitetu
oraz zadania od Zarzadu i pracownikdéw Spétki wszelkich informacji, sprawozdan i wyjasnien, przegladania ksiag i
dokumentdéw oraz bezposredniego sprawdzania stanu majatkowego Spétki, w razie potrzeby, zlecania ekspertom
opracowania ekspertyz lub opinii. Pracownicy Spétki s3 zobowigzani do podjecia wspdtpracy z cztonkami Komitetu
Audytu

W okresie sprawozdawczym Komitet Audytu Rady Nadzorczej Voxel S.A. pozostawat niezmienny i przedstawiat sie
nastepujgco: Michat Wnorowski — Przewodniczacy Komitetu Audytu (niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej), Jakub
Kowalik — Cztonek Komitetu Audytu (niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej), Martyna Liszka-Biatek — Cztonek Komitetu
Audytu. Wybédr Cztonkéw Komitetu Audytu zostat dokonany uchwatg Rady Nadzorczej Spétki nr 22/2017 z dnia 15
wrzesnia 2017 r. Dwoch Cztonkéw Komitetu Audytu, tj. Przewodniczacy Komitetu Audytu - Pan Michat Wnorowski oraz
Cztonek Komitetu Audytu - Pan Jakub Kowalik spetniajg kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w art. 129 ust. 3 ustawy
z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (t.j. Dz. U. z 2019 r.
poz. 1421 z p6zn. zm.), a takze spetniajg kryteria okreSlone w Zatgczniku II do Zalecenia Komisji Europejskiej
2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady
nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej), jak réwniez okreslone w zbiorze zasad fadu korporacyjnego
pod nazwa ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016”.

Przewodniczacy Komitetu Audytu — Pan Michat Wnorowski posiada wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci
oraz badania sprawozdan finansowych.
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Cztonek Komitetu Audytu - Pani Martyna Liszka-Biatek posiada wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktdrej dziata
Spotka.

Polityka wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej Voxel S.A.
oraz Polityka $wiadczenia przez firme audytorskg przeprowadzajgcg badanie, przez podmioty powigzane z tg firmg
audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych badaniem dla Grupy Kapitatowej
Voxel S.A. stanowig polityki, o ktorych mowa w art. 130 pkt 5 i 6 ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym.

Pierwsza ze wskazanych wyzej Polityk zostata opracowana i przyjeta przez Komitet Audytu Spoétki i okresla zasady
wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej w odniesieniu do sprawozdan finansowych
Spotki zgodne z Ustawg o biegtych rewidentach oraz Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegdtowych wymogdw dotyczacych ustawowych badan
sprawozdan finansowych jednostek zainteresowania publicznego, uchylajgce decyzje Komisji 2005/909/WE.
Rozpoczecie procedury wyboru firmy audytorskiej dokonuje sie na podstawie uchwaty Komitetu Audytu podjetej
zgodnie z Regulaminem Komitetu Audytu, w ktorej Komitet Audytu okres$la szczegdtowy termin wyboru firmy
audytorskiej, liczbe firm audytorskich, do ktoérych ma zostaé wystane zapytanie ofertowe oraz ewentualng
rekomendacje co do firm audytorskich, do ktérych ma zostaé wystane zapytanie ofertowe, ewentualnie liste firm
audytorskich, w odniesieniu do ktdrych Zarzad powinien powstrzymac sie od wysyfania zapytania ofertowego (zgodnie
z Politykg), termin skierowania ofert do firm audytorskich, termin przedstawienia sprawozdania przez Zarzad
z procedury wyboru firmy audytorskiej, a takze termin przedstawienia Radzie Nadzorczej rekomendacji oraz preferencii
co do okreslonych firm audytorskich. Wykonanie procedury wyboru firmy audytorskiej powierza sie Zarzgdowi. Komitet
Audytu na podstawie otrzymanych ofert, ewentualnych rozmoéw z firmami audytorskimi oraz sprawozdania Zarzadu
dokonuje wyboru co najmniej dwdch firm audytorskich w oparciu o zapisy Polityki i przedstawia je Radzie Nadzorczej
w formie rekomendacji oraz raportu z przeprowadzenia procedury wyboru firmy audytorskiej zgodnie z zapisami
Polityki. Komitet Audytu wskazuje jednoczesnie na firme preferowang i uzasadnia swojg decyzje. W rekomendacji
Komitet Audytu okresla okres, na ktory firma audytorska ma zosta¢ wybrana, uwzgledniajac zapisy Polityki. Rada
Nadzorcza dokonuje wyboru firmy audytorskiej zgodnie z Polityka.

Druga ze wskazanych Polityk okresla katalog ustug zabronionych, katalog ustug dozwolonych oraz zasady zatwierdzania
przez Komitet Audytu ustug nie bedgcych badaniem sprawozdan finansowych a $wiadczonych przez firme audytorskg
na rzecz spotki zgodnie z w/w Ustawg i Rozporzadzeniem. Przedstawiona przez Komitet Audytu w 2018 roku
rekomendacja dotyczaca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania spetniata obowigzujgce warunki.

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2019 roku na rzecz Emitenta nie byty $wiadczone przez firme audytorska badajaca
jej sprawozdanie finansowe dozwolone ustugi niebedace badaniem.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Emitenta funkcjonowat w skfadzie: Jarostaw Furdal — Prezes Zarzadu, Grzegorz
Rutkowski — Wiceprezes Zarzadu. W okresie sprawozdawczym nie byto zmian w sktadzie Zarzadu Spétki.

W skiad Rady Nadzorczej wchodza: Magdalena Pietras, Martyna Liszka-Biatek i Marek Pilch — Kowalczyk. W okresie
sprawozdawczym nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki.

W okresie sprawozdawczym nie byto zmian w sktadzie Zarzadu. Zarzad funkcjonowat w sktadzie jednoosobowym —
Beata Stasiak petnigca funkcje Prezesa Zarzadu.

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2019 roku nie byto zmian w sktadzie Zarzadu. Zarzad funkcjonowat w sktadzie:
Anna Czagan-Niedbat — Prezes Zarzadu, Agata Wyrobek - Cztonek Zarzadu.
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W okresie od dnia 1 stycznia do 28 marca 2019 roku Zarzad VITO-MED sp. z o.0. funkcjonowat w sktadzie
jednoosobowym — Joanna Krukowska petnita funkcje Prezesa Zarzadu.

W dniu 28 marca 2019 roku Rada Nadzorcza spétki VITO-MED sp. z 0. 0. dokonata zmian w Zarzadzie spdtki poprzez
odwotanie z Zarzadu Joanny Krukowskiej i powotanie do jego sktadu z powierzeniem funkcji Prezesa Zarzadu Grzegorza
Rutkowskiego.

Dnia 3 czerwca 2019 roku doszto do zmiany w sktadzie Zarzadu spotki poprzez rezygnacje z funkcji Prezesa i zasiadania
w Zarzadzie Grzegorza Rutkowskiego i powotanie przez Rade Nadzorczg na jego miejsce Anny Gil-Borowieckiej.

Dnia 25 stycznia 2019 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdinikéw do sktadu Rady Nadzorczej powotato: Anne
Czagan, Agnieszke Pazdzior oraz Katarzyne Plute.

Prezesa Zarzadu Spotki oraz pozostatych cztonkdw Zarzadu Spdtki powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza.

Zarzad nie posiada uprawnien w zakresie decyzji o emisji lub wykupie akcji. Decyzje o emisji lub wykupie akcji
podejmuje Walne Zgromadzenie.

Zmiana Statutu Spdtki wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia i wpisu do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego. Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg zwyklg wiekszoscig gtosdw, chyba, ze kodeks spotek
handlowych lub Statut przewidujg inng wiekszo$¢. Dla waznosci uchwat Walnego Zgromadzenia wymagana jest
obecnos¢ na Walnym Zgromadzeniu reprezentujgcych co najmniej 50 % kapitatu zaktadowego.

Walne Zgromadzenie Spdtki obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne w oparciu o przepisy Kodeksu spotek
handlowych, Statutu Spoétki oraz postanowienia Regulaminu Walnego Zgromadzenia dostepnego publicznie na stronie
internetowej Emitenta www.voxel.pl. w zaktadce ,relacje inwestorskie”. W Walnym Zgromadzeniu majg prawo
uczestniczy¢ uprawnieni z akcji na okaziciela i uprawnieni z akcji imiennych. Uczestnictwo moze by¢ osobiste lub przez
petnomocnika.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy w szczegdlnosci podejmowanie uchwat w sprawach:

1) rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spotki oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki
w ubiegtym roku obrotowym,

2) podziatu zysku albo pokrycia straty,
3) udzielenia cztonkom organdéw Spétki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw,
4) tworzenia i znoszenia kapitatéw rezerwowych, funduszy specjalnych oraz okreslenie ich przeznaczenia,

5) postanowien dotyczacych roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spétki lub sprawowaniu
zarzadu lub nadzoru,

6) powofania i odwotania cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki,
7) powotania i odwotania likwidatordw,
8) zatwierdzenia regulaminu Rady Nadzorczej,

9) uchwalenia regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia.
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Oprocz spraw wymienionych powyzej, uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagdajg inne sprawy okreslone w przepisach
prawa i Statucie Spotki. Nabycie i zbycie przez Spoétke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w
nieruchomosci nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg zwyklg wiekszoscig gtoséw, chyba, ze kodeks spdtek handlowych lub Statut
przewidujg inng wiekszos¢. Dla waznosci uchwat Walnego Zgromadzenia wymagana jest obecno$¢ na Walnym
Zgromadzeniu akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 50% kapitatu zaktadowego.

Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad, chyba, ze caty
kapitat zaktadowy jest reprezentowany na Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie wnidst sprzeciwu, co do odbycia
Walnego Zgromadzenia ani co do postawienia poszczegdlnych spraw na porzadku obrad.

Whniosek o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze porzadkowym moga byc
uchwalone, mimo ze nie byly umieszczone w porzadku obrad. Porzadek obrad ustala podmiot zwotujacy Walne
Zgromadzenie.

Akcjonariusze reprezentujgcy, co najmniej 1/20 (jedng dwudziestg) kapitatu zaktadowego mogg zgda¢ umieszczenia
poszczegdlnych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie powinno zostaé zgtoszone
Zarzadowi nie pozniej niz na dwadzieScia jeden dni przed wyznaczonym terminem Zgromadzenia. Akcjonariusz
zgtaszajacy wniosek do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, w tym wniosek o zaniechanie rozpatrywania sprawy
umieszczonej w porzadku obrad, powinien przedstawi¢ uzasadnienie umozliwiajace podjecie uchwaty z nalezytym
rozeznaniem.

Glosowanie jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie badz
zawieszenie cztonkow organdw Spotki lub likwidatoréw, badz o pociagniecie ich do odpowiedzialnosci jak réwniez w
sprawach osobowych. Ponadto tajne glosowanie zarzadza sie na wniosek chocby jednego z Akcjonariuszy
uprawnionych do gtosowania.

Uchwata Walnego Zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem poboru powinna precyzowac cene emisyjng lub
mechanizm jej ustalenia albo zobowigza¢ organ do tego upowazniony do ustalenia jej przed dniem ustalenia prawa
poboru, w terminie umozliwiajgcym podjecie decyzji inwestycyjnej.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia powinny zapewnia¢ zachowanie niezbednego odstepu czasowego pomiedzy decyzjami
powodujgcymi okreslone zdarzenia korporacyjne a datami, w ktorych ustalane sg prawa Akcjonariuszy wynikajace z
tych zdarzen korporacyjnych. Dzien ustalenia praw do dywidendy oraz dzien wyptaty dywidendy powinny by¢ tak
ustalone, aby czas przypadajacy pomiedzy nimi byt mozliwie najkrétszy, nie diuzszy jednak niz 15 dni roboczych.
Ustalenie dtuzszego okresu pomiedzy tymi terminami wymaga szczegétowego uzasadnienia. Uchwata Walnego
Zgromadzenia w sprawie wyptaty dywidendy warunkowej moze zawieraC tylko takie warunki, ktérych ewentualne
ziszczenie nastapi przed dniem ustalenia prawa do dywidendy.

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2019 roku.
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5. WSKAZANIE AKCIJONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAJMNIEJ 5% GLOSOW NA
WZA EMITENTA ORAZ ZMIAN W STRUKTURZE WtASNOSCI ZNACZACYCH
PAKIETOW AKCII

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

% akcji w Liczba % glosow na
Akcjonariusz Liczba akcji kapitale gloséw Walnym

zakladowym Zgromadzeniu

Voxel International S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu 5 184 856 49,37% 8 184 956 60,62%
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. 1533 479 14,60% 1533 479 11,36%
Powszechne Towarzystwo Emerytalne Allianz Polska S.A. 682 645 6,50% 682 645 5,06%
Pozostali 3101 620 29,53% 3101 620 22,96%
Razem 10 502 600 100,00% 13 502 700 100,00,%

W dniu 25 marca 2019 roku jednostka dominujaca otrzymata zawiadomienie od Rockbridge Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. dziatajgcego w imieniu i na rzecz zarzadzanych funduszy inwestycyjnych o zmniejszeniu przez
fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez Rockbridge TFI S.A. udziatu w ogdlinej liczbie gtosow w Spotce ponizej progu
5% ogdinej liczby gtoséw w Spodtce. Petna tre$¢ zawiadomienia zostata przekazana przez Emitenta w raporcie biezgcym
nr 5/2019 z dnia 25 marca 2019 roku.

5.1 WSKAZANIE POSIADACZY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, KTORE DAJA SPECJALNE
UPRAWNIENIA

Spdtka wyemitowata imienne akcje serii A w ilosci 2.000.100 oraz imienne akcje serii B w ilosci 1.000.000, ktdre sg
uprzywilejowane co do gtosu w ten sposob, ze na kazdg akcje przypadaja dwa gtosy na walnym zgromadzeniu Spotki.
Catosc¢ akgji serii A oraz serii B posiada podmiot VOXEL International S.a r.l. z siedzibg w Luksemburgu.

5.2 WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN ODNOSNIE DO WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

Nie wystepujg zadne ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu z papierow wartosciowych Spotki.

5.3 WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN DOTYCZACYCH PRZENOSZENIA PRAWA Z PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

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

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

1) zawiadomienia o zamiarze zbycia na piSmie wszystkich Akcjonariuszy posiadajgcych akcje imienne
uprzywilejowane oraz Zarzadu Spotki, ze wskazaniem osoby nabywcy, liczby akcji przeznaczonych do zbycia
oraz ustalonej z nabywca ceny;

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

W przypadku zamiaru zbycia akcji imiennych uprzywilejowanych, pozostali akcjonariusze posiadajacy akcje imienne
uprzywilejowane mogg naby¢ akcje oferowane do zbycia za cene réwng cenie zbycia okres$long w zawiadomieniu,
0 ktérym mowa powyzej.
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Akcjonariusze posiadajacy akcje imienne uprzywilejowane mogg wykonac prawo pierwszenstwa w terminie 14 dni od
otrzymania zawiadomienia poprzez ztozenie na rece Zarzadu Spotki oswiadczenia o realizacji prawa pierwszenstwa
i przyjeciu oferty. W przypadku, gdy oswiadczenia o realizacji prawa pierwszenstwa obejma akcje w liczbie
przekraczajacej przeznaczong do zbycia, Zarzad Spétki dokona redukcji proporcjonalnie do liczby akcji objetej
oswiadczeniami o realizacji prawa pierwszenstwa i w drugiej kolejnosci do liczby akcji imiennych posiadanych przez
Akcjonariuszy, ktérzy korzystajg z prawa pierwszenstwa.

Zarzad Spotki w terminie 7 dni liczac od uptywu terminu do ztozenia o$wiadczen o zamiarze skorzystania z prawa
pierwszenstwa, o ktérych mowa powyzej, przygotuje liste osdb, ktore ztozyty takie o$wiadczenia i przekaze jg
Akcjonariuszowi zamierzajgcemu zby¢ akcje oraz Akcjonariuszom korzystajgcym z prawa pierwszenstwa. Lista zawierac
bedzie wskazanie osdb korzystajgcych z prawa pierwszenstwa wraz z przypisaniem kazdej z nich liczby i numeréow
nabywanych akgji.

Termin zaptaty za akcje nabywane w trybie prawa pierwszenstwa wynosi do 90 dni liczac od przekazania przez Zarzad
Spotki zainteresowanym listy, o ktérej mowa w ust. 5 powyzej.

W przypadku bezskutecznego uptywu terminu do zaptaty za akcje Akcjonariusz moze je zby¢ w catosci lub czesci na
rzecz nabywcy okreslonego w zawiadomieniu i na wskazanych tam warunkach.

Poza powyZzszym ograniczeniem, nie istniejg zadne inne ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wiasnosci
papierow wartosciowych VOXEL.

6. ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI EMITENTA PRZEZ O0OSOBY
ZARZADZAJACE I NADZORUJACE EMITENTA

6.1 OSOBY ZARZADZAJIACE
Stan posiadania akcji jednostki dominujgcej przez osoby zarzadzajgce przedstawia ponizsza tabela.

Liczba akgcji na dzien przekazania
sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku

1. Jarostaw Furdal = | = | e
Grzegorz Rutkowski | ----------—-- | e

Liczba akcji na dzien

31 grudnia 2019 roku

7. WSZELKIE UMOWY ZAWARTE MIEDZY VOXEL A OSOBAMI ZARZADZAJACYMI
W trakcie roku 2019 nie zostaty zawarte nowe umowy miedzy Spétka oraz osobami zarzadzajgcymi.

8. WARTOSC WYNAGRODZEN, NAGROD LUB KORZYSCI, W TYM WYNIKAJACYCH Z
PROGRAMOW MOTYWACYJNYCH OPARTYCH NA KAPITALE AKCYINYM SPOLKI

taczne wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu jednostki dominujacej za 2019 roku wyniosty:

wysiacacn puy S0k zmkofcrony
Jarostaw Furdal 721,0
Grzegorz Rutkowski 607,0
Razem 1328,0

W 2019 roku Cztonkowie Zarzadu nie otrzymali wynagrodzenia w formie opcji na akcje. Nie wystepuja zobowigzania
wynikajgce z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych oséb zarzgdzajgcych, nadzorujgcych albo bytych
cztonkdw organéw administrujacych.
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Wynagrodzenia dla Cztonkéw Rady Nadzorczej jednostki dominujacej w 2019 roku wyniosty:

wtysiacach PLN 320 Y
Jakub Kowalik 48,0
Magdalena Pietras 36,0
Martyna Liszka - Biatek 36,0
Michat Wnorowski 36,0
Vladimir Jezik 36,0
Razem 192,0

Wynagrodzenie wyptacone Cztonkom Zarzadu oraz Cztonkom Rady Nadzorczej jednostek zaleznych wyniosty:
Rok

w tysigcach PLN z3all-( ;':5::?:
2019

Zarzad Alteris S.A.
Jarostaw Furdal 27,0
Grzegorz Rutkowski 42,0
Rada Nadzorcza Alteris S.A.
Martyna Liszka-Biatek 12,0
Magdalena Pietras 18,0
Marek Pilch-Kowalczyk 12,0
Zarzad Voxel Inwestycje sp. z o.0.
Beata Stasiak 13,2
Zarzad VITO-MED sp. z 0.0.
Joanna Krukowska 96,7
Anna Gil - Borowiecka 42,0
Razem 262,9

9. WSKAZANIE ISTOTNYCH POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM,
ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM
ADMINISTRACII  PUBLICZNEJ, DOTYCZACYCH ZOBOWIAZAN ORAZ
WIERZYTELNOSCI EMITENTA LUB JEGO JEDNOSTKI ZALEZNE)

W okresie sprawozdawczym nie wystapily istotne postepowania toczace sie przed sgdem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci jednostki
dominujacej lub jednostki zaleznej.

10. INFORMACJA O TRANSAKCIACH Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA
WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W okresie sprawozdawczym jednostki nalezace do Grupy nie zawieraty transakcji z podmiotami powigzanymi na
warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych. Transakcje w Grupie Kapitatowej Emitenta zawierane sg na
warunkach rynkowych oraz dokumentowane stosownie do wymogow prawa podatkowego.

11. INFORMACJA O POWIAZANIACH ORGANIZACYINYCH LUB KAPITALOWYCH
Z INNYMI PODMIOTAMI ORAZ OKRESLENIE GLOWNYCH INWESTYCJI

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2019 roku Emitent posiadat udziaty w nastepujacych jednostkach:
100% udziatow w ,Voxel Inwestycje” Sp. z 0.0. (dawniej: ,Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra” Sp. z
0.0.),

— 100% akcji w Alteris S.A.,

— 100% udziatéw Exira Gamma Knife sp. z 0.0.,

- 92,46% udziatéw w VITO-MED sp. z 0.0.,

- 100% udziatdw w Hannah sp. z 0.0.
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W dniu 28 czerwca 2019 roku Spotka nabyta 2 116 udziatdw w spdtce Radpoint sp. z 0.0. Udziaty te stanowig 14,99%
w kapitale zaktadowym spdtki, a po umorzeniu udziatdw wiasnych (odkupionych przez spotke od czesci
dotychczasowych udziatowcdw) beda stanowity 24,98% w kapitale zakladowym. Docelowo zatem jednostka ta stanie
sie jednostka stowarzyszona.

W 2019 roku Grupa zawarfa nastepujgce umowy pozyczek:

PozZyczki (w tysigcach PLN)

BFF MEDFinance S.A. 5583,20 WIBOR 6M+ marza zastaw rejestrowy  31.07.2020 3230,7 -
Deutsche Leasing Polska S.A.  2932,10 WIBOR 3M+ marza zastaw rejestrowy 04.04.2024 541,0 1991,3
Deutsche Leasing Polska S.A. 1979,10 WIBOR 3M+ marza zastaw rejestrowy 04.04.2024 365,1 1344,1
Deutsche Leasing Polska S.A.  5473,70 WIBOR 3M+ marza zastaw rejestrowy  04.06.2026 688,3 4 388,1
Deutsche Leasing Polska S.A. 4 533,80 WIBOR 3M+ marza zastaw rejestrowy 13.12.2024 812,3 3653,8
Deutsche Leasing Polska S.A. 253,20 WIBOR 3M+ marza zastaw rejestrowy 05.12.2024 49,3 200,1
Razem 20 755,1 5 686,7 11577,4

Powyzsze pozyczki od Deutsche Leasing Polska S.A. zostaly zaciggniete w celu zrefinansowania naktadow
inwestycyjnych dotyczacych zakupionego sprzetu medycznego oraz nabycia prac adaptacyjno-budowlanych i zostaty
zaciggniete w PLN. Pozyczka od BFF MEDFinance S.A. zostata przeznaczona na sfinansowanie czesci zakupu
wierzytelnosci wobec Scanix sp. z 0.0. w restrukturyzacji oraz udzielenie pozyczki spétce Hannah sp. z o.0.

W dniu 1 lutego 2019 roku jednostka dominujgca wraz z jednostkami zaleznymi Alteris S.A. oraz Exira Gamma Knife
sp. z 0.0. (,,Kredytobiorcy”) zawarta z bankiem BNP Paribas Bank Polska S.A. (dawniej: Raiffeisen Bank Polska S.A.)
aneks nr 3 (“Aneks”) do umowy o limit wierzytelnosci z dnia 30 stycznia 2018 roku Na podstawie Aneksu m.in.:
(i) dokonano podwyzszenia udzielonego przez Bank limitu wierzytelnosci z kwoty 14 500,0 tysiecy ztotych do
kwoty 20 000,0 tysiecy ztotych,
(i) objeto umowa spdtke zalezng Exira Gamma Knife sp. z 0.0.;
(ii) wydtuzono okres udostepnienia Limitu z zastrzezeniem réznych terminéw spfaty dla poszczegdlnych
produktéw, w tym kredyt w rachunku biezgcym jest dostepny do dnia 15 marca 2021 roku.
Celem przeznaczenia Limitu jest finansowanie biezacej dziatalnosci Kredytobiorcdw, z zastrzezeniem, ze kredyt
rewolwingowy przeznaczony jest wytgcznie na finasowanie kontraktow, zawartych przez Alteris S.A. z zamawiajgcymi.
Zabezpieczeniem zblizone do dotychczasowych zabezpieczen (gtdéwnie cesje wierzytelnosci od Narodowego Funduszu
Zdrowia oraz zastaw rejestrowy na maszynach i urzadzeniach stanowigcych wiasnos¢ Voxel S.A. oraz Exira Gamma
Knife sp. z 0.0.).

Ponadto w dniu 30 stycznia 2019 roku Spdtka zawarta z bankiem BGZ BNP Paribas S.A. (dawniej: Raiffeisen Bank
Polska S.A.) Aneks nr 2 do umowy kredytowej z dnia 30 stycznia 2018 roku. Na podstawie Aneksu nr 2 m.in.:
(i) dokonano obnizenia udzielonego limitu wierzytelnosci z kwoty 15 000,0 tysiecy ztotych do kwoty 10 000,0
tysiecy ztotych;
(i) wydhtuzono okres udostepnienia limitu do dnia 16 grudnia 2020 roku, przy czym ostatni dzien wykorzystania
limitu ustalono na dzier 16 marca 2020 roku.

W 2019 roku jednostki Grupy nie wypowiedziaty, ani jednostkom Grupy nie wypowiedziano zadnej umowy kredytu lub
pozyczki.
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13. INFORMACJA O UDZIELONYCH POZYCZKACH, W TYM PODMIOTOM
POWIAZANYM

Ponizsza tabela zawiera szczegdotowe zestawienie pozyczek i finansowania dtuznego udzielonych przez Grupe
w tysigcach ztotych).

w tysigcach PLN Termin splaty 31 grudnia 2019

Pozyczka w wysokosci 3.650,0 tysiecy ztotych udzielona jednostce dominujgcej w dniu 28.02.2018 18.90
28 marca 2013 roku, aneksowana w 2017 roku, oprocentowanie 7% e !

Pozyczka w kwocie 510,00 tysiecy ztotych udzielona w dniu 20 grudnia 2013 roku

. AR - 28.02.2018 2,60
jednostce dominujacej, oprocentowanie 7%

Pozyczka w wysokosci 1.200,0 tysiecy ztotych udzielona w dniu 20 listopada 2017 roku,

aneksowana w dniu 6 grudnia 2017 roku do kwoty 1.700,0 tysiecy ziotych, 30.06.2018 1 200,50
oprocentowanie 7%

Pozyczka w kwocie limitu 2.000,0 tysiecy ztotych udzielona jednostce pozostatej w dniu 31.12.2023 1631,60

20 listopada 2018 roku, oprocentowanie 5,79%

Pozyczka z limitem w kwocie 450,00 tysiecy ztotych udzielona jednostce pozostatej
w dniu 20 listopada 2019 roku, aneksowana w dniu 13 grudnia 2019 roku do kwoty 31.12.2020 1 705,20
2.000,0 tysiecy ztotych, oprocentowanie 5,79%

Finansovyanie dtuzne w kwocie 2’0_0,0 tysiecy USD udzielone _pozosta’rej jednostce na 30.09.2021 802.00
podstawie umowy z dnia 30 wrzesnia 2019 roku, oprocentowanie 5% !

Pozyczki pracownicze - 3,90
Razem 5 364,7

14. INFORMACJA O OTRZYMANYCH, UDZIELONYCH PORECZENIACH I
GWARANCIACH, W TYM UDZIELONYCH PODMIOTOM POWIAZANYM

Na dzien bilansowy Grupa posiada zobowigzania warunkowe dotyczace w przewazajgcej czesci umow zawartych z
instytucjami finansujgcymi w zakresie zawartych umow kredytu, leasingu finansowego oraz pozyczek finansujgcych
zakupy majatku spdtki, na ktére sktadajq sie weksle wiasne, przewtaszczenia i zastaw rejestrowy. Wystawione weksle
wraz z deklaracjg wekslowg sg standardowym i nieodtgcznym elementem uméw zawieranych z wiekszoscig instytucji
bankowych i poza bankowych w zakresie finansowania dtugoterminowego. Kazdy z weksli zgodnie z deklaracja
wekslowg, moze zosta¢ wypetniony na kwote odpowiadajgcg wysokosci roszczen instytucji finansowej wobec Spotek z
Grupy, facznie z odsetkami.

Wg stanu na 31 grudnia 2019 Grupa posiada zobowigzania warunkowe na kwote 103,3 milionéw ztotych, co stanowi
spadek w stosunku do stanu z 31 grudnia 2018 o kwote 6,8 miliondw ztotych. W 2018 roku ustanowiono zabezpieczenia
dla nowo podpisanych uméw pozyczek.

w tysigcach PLN 31 grudnia 2019
Poreczenie spfaty weksla -
Inne zobowigzania warunkowe 103 297,2
Razem zobowigzania warunkowe 103 297,2

W 2019 roku ustanowiono zabezpieczenia (zastawy rejestrowe) dla nowo podpisanych uméw pozyczek oraz umow
leasingu finansowego.
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Rok obrotowy 2019 nalezy uzna¢ za udany dla GK Voxel. Grupa osiggneta wysokie wskazniki rentownosci, zysk
operacyjny oraz EBITDA. Wypracowane nadwyzki gotowki operacyjnej zostaty przeznaczone na akwizycje, naktady
inwestycyjne oraz wyptate dywidendy. Prowadzono polityke finansowania dziatalnosci w ramach posiadanych srodkéw
wiasnych oraz $rodkdéw ze Zrddet zewnetrznych (obligacje, finansowanie bankowe, leasing finansowy). Grupa posiadata
zdolno$¢ terminowego regulowania swoich zobowigzan. Po raz kolejny jednostka dominujgca wyptacita dywidende.
Majac na uwadze akwizycje rozpoczete w 2018 roku i te przeprowadzone w 2019 roku Grupa zwiekszyta swoje
zadtuzenie finansowe.

GK Voxel w swojej polityce finansowej konsekwentnie nie stosowata opcji walutowych, ani innych ryzykownych
instrumentow finansowych.

Biorgc pod uwage stan posiadanych srodkow pienieznych, dostepnych Zrodet finansowania, wielko$¢ przewidywanych
wptywow i wydatkdw oraz wdrozone zmiany majgce na celu przeciwdziatanie skutkom wptywu epidemii koronawirusa,
nalezy stwierdzi¢, ze Srodki te pozwolg Grupie na pokrycie biezacych wydatkow operacyjnych.

Emitent w 2018 roku rozpoczat istotne inwestycje, ktdre byty kontynuowane w 2019 roku. Sytuacja finansowa Spotki
(generowane nadwyzki, dostep do finansowania zewnetrznego) pozwalaty na ich realizacje. Emitent realizuje dziatania
majgce na celu zwiekszenie bazy zainstalowanego sprzetu oraz rozwdj nowych linii produktowych, co bedzie miato
bezposredni wptyw na zwiekszenie wolumendw badan, skali dziatalno$ci oraz poprawe rentownosci.

Kolejne inwestycje zostaty takze zaplanowane na rok 2020. Obecna sytuacja zwigzana wptywem epidemii koronawirusa
na dziatalno$¢ Grupy oraz na catg gospodarke spowodowata, ze Grupa na biezgco analizuje obecng i przysztg polityke
inwestycyjna.

Rada Nadzorcza Emitenta w dniu 30 maja 2018 roku dokonata wyboru UHY ECA Audyt spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedzibg w Krakowie, do przeprowadzenia badania jednostkowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spoétki sporzadzonych za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 31
grudnia 2018 roku i za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku oraz przegladu pétrocznych
jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spétki za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30
czerwca 2018 roku i za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 30 czerwca 2019 roku. Emitent poinformowat o tym
zdarzeniu w raporcie biezgcym nr 29/2018 z dnia 7 czerwca 2018 roku.

Wynagrodzenie UHY ECA Audyt spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. ustalone zostato na nastepujacym
poziomie:

o przeglad sprawozdania finansowego oraz badanie rocznego sprawozdania finansowego (jednostkowego i
skonsolidowanego) oraz sprawozdan finansowych jednostek zaleznych — 126,0 tysiecy ztotych (brutto) rocznie.

o ustugi doradztwa podatkowego — nie $wiadczy takich ustug / 0 zt,

. pozostate ustugi — nie Swiadczy takich ustug / 0 zt .

Kontrola wewnetrzna to kazde dziatanie podejmowane przez Zarzad, Rade Nadzorcza, kierownictwo i pozostatych
pracownikdw kazdej ze Spotek GK VOXEL w celu poprawy zarzadzania ryzykiem i zwiekszenia prawdopodobienstwa
zrealizowania ustalonych celdw i zadan. Kontrola wewnetrzna jest instrumentem wspomagajgcym kierownictwo
w procesie zarzadzania i podejmowania decyzji oraz w zapobieganiu i wykrywaniu btedéw, naduzy¢ oraz wszelkich
przejawdw nieprawidtowosci.
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W GK VOXEL funkcjonujg wielostopniowe mechanizmy kontrolne, ktdre sg ze sobg SciSle powigzane i wzajemnie
uzupetniajg sie:

e samokontrola lub kontrola funkcjonalna, czyli dziatania kontrolne inicjowane przez pracownika, majace na celu
ujawnienie i natychmiastowg likwidacje niepozadanych zdarzen, wynikajaca z rodzaju wykonywanej pracy,
instrukcji stanowiskowych, sg elementem procedur systemowych zapewniania jakosci;

e kontrola wstepna, ktdéra ma charakter prewencyjny, zapobiega wykonywaniu czynnosci niezgodnych
z prawem, planem lub zasadami gospodarnosci;

e kontrola biezaca, ktéra wykonywana jest w trakcie trwania procesow, projektow i polega na biezagcym
kontrolowaniu prawidtowosci ich przebiegu;

¢ kontrola finansowa, pion finansowy (Dyrektor Finansowy z podlegtymi komdrkami) stanowi podstawowe
ogniwo w systemie kontroli wewnetrznej w Spotce. Gtowny Ksiegowy, jako osoba nadzorujgca prace
rachunkowosci, sprawuje kontrole nad innymi komorkami organizacyjnymi przedsiebiorstwa w zakresie
prawidtowosci i rzetelnosci dokumentacji niezbednej do prowadzenia rachunkowosci firmy. Pracownicy stuzby
finansowo-ksiegowej oraz controllingu poprzez wykonywanie kontroli wstepnej i biezacej, a takze
raportowanie biezgcych informacji finansowych, oddziatujg na catoksztatt problematyki kontroli wewnetrznej
w Spotce.

W procesie sporzadzania sprawozdan finansowych jednym z podstawowych elementdw kontroli jest weryfikacja tych
sprawozdan finansowych przez niezaleznego audytora. Do zadan audytora nalezy w szczegdlnosci: przeglad
potrocznego sprawozdania finansowego oraz badanie wstepne i badanie zasadnicze sprawozdania rocznego. Wyboru
biegtego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcza w drodze akcji ofertowej z grona renomowanych firm audytorskich,
gwarantujacych wysokie standardy ustug i wymagang niezaleznosc.

Za przygotowanie sprawozdan finansowych, okresowej sprawozdawczosci finansowej i biezacej sprawozdawczosci
zarzadczej Spotek z Grupy odpowiedzialny jest pion Dyrektora Finansowego Emitenta. Sprawozdania finansowe sg
przygotowywane przez kierownictwo S$redniego szczebla i przed przekazaniem ich niezaleznemu audytorowi
sprawdzane sg przez Dyrektora Finansowego. Na tym etapie nastepuje kontrola funkcjonalna oraz identyfikacja
ewentualnych ryzyk i ich eliminacja.

Spotki z Grupy VOXEL posiadajg stosowne procedury sporzadzania sprawozdan finansowych majgce na celu
zapewnienia kompletnosci i prawidlowosci ujecia wszystkich transakcji gospodarczych w danym okresie
sprawozdawczym.

Dane finansowe bedace podstawg sprawozdan finansowych i raportéw okresowych pochodza z miesiecznej, badz
kwartalnej sprawozdawczosci finansowej. Kierownictwo Spoétek Sredniego i wyzszego szczebla, po zamknieciu ksigg
okresu rozliczeniowego, wspdlnie analizuje wyniki finansowe, poréwnujac z zatozeniami biznesowymi. Zidentyfikowane
btedy korygowane sg na biezagco w ksiegach zgodnie z przyjetg politykg rachunkowosci.

Funkcjonujgca w Grupie VOXEL polityka rachunkowosci w zakresie sprawozdawczosci finansowej stosowana jest
zardbwno w procesie budzetowania, prognozowania jak i okresowej sprawozdawczosci zarzadczej, a wiec Spoiki
wykorzystujg spoéjne zasady ksiegowe prezentujac dane finansowe w sprawozdaniach finansowych, okresowych
raportach finansowych i innych raportach przekazywanych akcjonariuszom.

Organizacja procesu zarzadzania ryzykiem finansowym rozdziela funkcje komérek odpowiedzialnych za zawieranie
transakcji na rynku, od funkcji komorek odpowiedzialnych za ich autoryzowanie, rozliczanie i sporzadzanie informacji o
wycenie tych transakcji. Taka struktura organizacyjna, zgodna z najlepszymi praktykami $wiatowymi zarzadzania
ryzykiem, pozwala na kontrole procesu zawierania transakcji oraz na wyeliminowanie tych nieautoryzowanych przez
organy zarzadzajace.

System kontroli wewnetrznej jest monitorowany i usprawniany. W opinii Zarzagdu Emitenta, system ten funkcjonuje
prawidtowo.
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Emitent w 2019 roku stosowat zbidr zasad okreslonych w ,,Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2016”.
Emitent w swoim oswiadczeniu opublikowanym na stronie internetowej, wskazat, ktdrych zasad nie bedzie przestrzegat
wraz z uzasadnieniem. Petny tekst o$wiadczenia jest dostepny na stronie internetowej Emitenta pod adresem:
http://www.voxel.pl/relacje-inwestorskie/dobre-praktyki-gieldowe. W 2019 roku Emitent stosowat wszystkie
obligatoryjne zasady tadu korporacyjnego okreslone w Oswiadczeniu Emitenta w zakresie stosowania Dobrych Praktyk.

Spotka przestrzegata wszystkich zasad tadu korporacyjnego, zawartych w dokumencie ,Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW 2016”, stanowigcym zatacznik do uchwaty nr 27/1414/2015 Rady Nadzorczej Gietdy Papierow
Warto$ciowych z dnia 13 pazdziernika 2015 roku, za wyjatkiem zasad wskazanych ponizej:

,Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami:

Zgodnie z zasadg 1.Z.1. Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i
wyodrebnionym miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami prawa:

L.Z.1.3. schemat podziatu zadari i odpowiedzialnosci pomiedzy cztonkow zarzadu, sporzadzony zgodnie z zasadg I1.Z.1

W zarzadzie Emitenta zasiadaja zatoZyciele Spotki, odpowiedzialni za jej dynamiczny, ponad 10-letni, rozwdj.
Niezaleznie od specjalizacji zawodowej cztonkow Zarzadu po okresie wielu lat pracy w Spofce ich kompetencje
biznesowe w znacznym stopniu pokrywaja sie. W zwigzku z powyzszym Emitent nie stosuje sztywnego podziatu zadari
[ odpowiedzialnosci, zatem nie tworzy schematu, o ktérym mowa w niniejszym punkcie.

1.Z.1.15. informacje zawierajaca opis stosowanej przez spotke polityki roznorodnosci w odniesieniu do wiadz spotki
oraz jej kluczowych menedzerow; opis powinien uwzgledniac takie elementy polityki roZznorodnosci, jak ptec, kierunek
wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe, a takze wskazywac cele stosowanej polityki roznorodnosci i sposob jej
realizacji w danym okresie sprawozdawczym, jeZeli spotka nie opracowata i nie realizuje polityki roznorodnosci,
zamieszcza na swojej stronie internetowej wyjasnienie takiej decyzji

Podstawowag zasada, ktora kieruje sie Emitent dobierajac kadre kierownicza sa przede wszystkim odpowiednie
kompetencje zawodowe oraz wysoka etyka biznesowa. Dobdr menedzerow jest istotnie zroznicowany pod katem ich
wyksztatcenia z uwagi na zakres wiedzy i umiejetnosci niezbednych do prawidfowego funkcjonowania Grupy
Kapitatowej Emitenta. W szczegdinosci dla Emitenta pracuja lekarze medycyny, ekonomisci, inzynierowie, informatycy,
fizycy nuklearni, chemicy. Osoby te rdznig sie stazem pracy (od studentow po profesorow), jak tez doswiadczeniem
zawodowym. Struktura zatrudnienia jest dosyc zroznicowana takze w zakresie pfci. O ile w sktad Zarzadu wchodza
mezczyzni, a w Radzie Nadzorczej zasiada jedna kobieta, to sposrod kluczowych stanowisk dyrektorskich wiekszosc
piastowana jest przez kobiety.

Powyzsze wskazuje, ze Emitent w praktyce w duzej mierze stosuje polityke roznorodnosci, jednak na tym etapie nie
przyjelismy formalnych zasad dobierania kadry wg zasady réznorodnosci, bowiem priorytet maja kryteria merytoryczne,
o ktorych wspomniano na wstepie.

L.Z.1.16. informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia - nie pozniej niz w terminie 7 dni
przed datg walnego zgromadzenia,

Ze wzgledu na znaczne wydatki Emitent nie rejestruje ani nie transmituje obrad Walnego Zgromadzenia, gdyz
ponoszone w zwigzku z tym koszty bylyby niewspotmierne wobec prawdopodobnej skali zainteresowania inwestorow
tego rodzaju udogodnieniem.

1.Z.1.17. uzasadnienia do projektow uchwat walnego zgromadzenia dotyczacych spraw i rozstrzygniec istotnych lub
mogagcych budzic watpliwosci akcjonariuszy — w terminie umoZliwiaigcym uczestnikom walnego zgromadzenia
zapoznanie sie z nimi oraz podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem

Emitent stosuje wspomniang zasade w Zzakresie uchwat przygotowywanych przez Zarzgd. Jednak w przypadku
projektow uchwat wnoszonych przez Akcjonariuszy, Spotka nie moze zagwarantowac, ze wraz z projektami uchwat
zostang przedfozone ich uzasadnienia.

1.2.1.20. zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio i wideo,

Patrz komentarz do pkt 1.Z.1.16.
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1I. Zarzad i Rada Nadzorcza

II.Z. 1. Wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za poszczegoine obszary dziatalnosci spotki pomiedzy cztonkow zarzadu
powinien byc sformutowany w sposob jednoznaczny i przejrzysty, a schemat podziatu dostepny na stronie internetowej
SpOtk.

zZasada powyzsza jest powigzana z zasadg 1.Z.1.3.
Patrz komentarz do pkt 1.Z.1.3.
III. Systemy i funkcje wewnetrzne

III.Z.2. Z zastrzeZeniem zasady II1.Z.3, osoby odpowiedzialne za zarzgdzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance
podlegaja bezposrednio prezesowi lub innemu cztonkowi zarzadu, a takze majg zapewniona moZliwosc raportowania
bezposrednio do rady nadzorczej lub komitetu audytu.

Emitent nie stosuje tej zasady, gdyz w Sstrukturze organizacyjnej Emitenta nie wyodrebniono jednostek
odpowiedzialnych za zarzgdzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance. Kontrola wewnetrzna prowadzona jest
przez niezalezny dziat kontrolingu oraz dyrektorow i kierownikow odpowiedzialnych za poszczegolne segmenty
dziatalnosci,

II1.Z.3. W odniesieniu do osoby kierujacej funkcjg audytu wewnetrznego i innych osob odpowiedzialnych za realizacje
Jej zadari zastosowanie maja zasady niezaleZznosci okreslone w powszechnie uznanych, miedzynarodowych standardach
praktyki zawodowej audytu wewnetrznego.

Emitent nie stosuje tej zasadly, gdyz w strukturze organizacyjnej nie wyodrebnit dziatu audytu wewnetrznego.

II1.Z.4. Co najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt wewnetrzny (w przypadku wyodrebnienia w spofce
takiej funkcji) i zarzad przedstawiaja radzie nadzorczej wtasng ocene skutecznosci funkcjonowania systemow i funkcji,
0 ktorych mowa w zasadzie III.Z. 1, wraz z odpowiednim sprawozdaniem.

Nie dotyczy (patrz pkt I11.Z.3. powyZzej).

III.Z.5. Rada nadzorcza monitoruje skutecznosc systemow i funkcji, o ktorych mowa w zasadzie IIl.Z.1, w oparciu
mieadzy innymi o sprawozdania okresowo dostarczane jej bezposrednio przez osoby odpowiedzialne za te funkcje oraz
zarzad spotki, jak rowniez dokonuje rocznej oceny skutecznosci funkcjonowania tych systemow i funkcji, zgodnie z
zasadg I1.Z.10.1. W przypadku gdy w spofce dziata komitet audytu, monitoruje on skutecznosc systemow i funkcji, o
ktorych mowa w zasadzie III.Z.1, jednakze nie zwalnia to rady nadzorczej z dokonania rocznej oceny skutecznosci
funkcjonowania tych systemow i funkcji.

Emitent nie stosuje tej zasady, gdyz w strukturze organizacyjnej brak jest wyodrebnionych jednostek odpowiedzialnych
za zarzgdzanie ryzykiem, funkcie audytu wewnetrznego lub compliance.

VI. Wynagrodzenia

VI.Z.2. Aby powigzac wynagrodzenie cztonkow zarzadu i kluczowych menedzerow z dfugookresowymi celami
biznesowymi i finansowymi spotki, okres pomiedzy przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji lub innych
instrumentow powigzanych z akcjami spotki, a moZliwoscia ich realizacji powinien wynosic minimum 2 lata.

Czonkowie Zarzadu Emitenta sg zatoZycielami i pozostaja najwiekszymi akcjonariuszami Spotki (ich akcje nie byty
obejmowane w ramach programow motywacyjnych). W przypadku Emitenta istnieje zatem bardzo bezposredni zwigzek
pomiedzy zaangazowaniem Zarzadu, a efektem finansowym w postaci wzrostu wartosci posiadanych pakietow akcji.

Rada Nadzorcza jest uprawniona do przyznania cztonkom Zarzadu premii na bazie rocznej, jednak sg to kwoty
nieporownywalnie nizsze od potencjalnego wzrostu wartosci akcji posiadanych przez kazdego z cztonkow Zarzadu. W
ocenie Emitenta interes ekonomiczny cztonkow Zarzadu (nie tylko menedzerowie, ale jednoczesnie dfugoterminows,
znaczacy akcjonariusze) jest wprost powigzany w dfugookresowymi celami biznesowymi oraz finansowymi Spotki.”
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W dniu 1 lutego 2019 roku jednostka dominujgca wraz z jednostkami zaleznymi Alteris S.A. oraz Exira Gamma Knife
sp. z 0.0. (,Kredytobiorcy”) zawarta z bankiem BNP Paribas S.A. (dawniej: Raiffeisen Bank Polska S.A.) aneks nr 3
(“Aneks™) do umowy o limit wierzytelnosci z dnia 30 stycznia 2018 roku Na podstawie Aneksu m.in.:
(iv) dokonano podwyzszenia udzielonego przez Bank limitu wierzytelnosci z kwoty 14 500,0 tysiecy ztotych do
kwoty 20 000,0 tysiecy ztotych,
(v) objeto umowa spdtke zalezng Exira Gamma Knife sp. z 0.0.;
(vi) wydtuzono okres udostepnienia Limitu z zastrzezeniem rdznych termindw sptaty dla poszczegdinych
produktow, w tym kredyt w rachunku biezgcym jest dostepny do dnia 15 marca 2021 roku.
Celem przeznaczenia Limitu jest finansowanie biezacej dziatalnosci Kredytobiorcow, z zastrzezeniem, ze kredyt
rewolwingowy przeznaczony jest wytgcznie na finasowanie kontraktdw, zawartych przez Alteris S.A. z zamawiajgcymi.
Zabezpieczeniem zblizone do dotychczasowych zabezpieczen (gtéwnie cesje wierzytelnosci od Narodowego Funduszu
Zdrowia oraz zastaw rejestrowy na maszynach i urzadzeniach stanowigcych wtasnos¢ Voxel S.A. oraz Exira Gamma
Knife sp. z 0.0.).

W dniu 20 grudnia 2018 roku jednostka dominujgca zawarta umowy przelewdw wymagalnych i bezspornych
wierzytelnosci z wierzycielami spétki Scanix sp. z 0.0. (,Scanix”) na tgczng kwote okoto 31,1 milionéw ztotych za cene
12,0 milionoéw ztotych.

Wobec spdtki Scanix toczyto sie postepowanie sanacyjne. Celem Voxel byto doprowadzenie do konwersji nabytych
wierzytelnosci uwzglednionych w spisie wierzytelnosci sporzadzonym w toku postepowania sanacyjnego na udziaty
w kapitale zakladowym Scanix. W przypadku konwersji tychze wierzytelnosci Spotka uzyska 81,7% udziatéw w kapitale
zaktadowym Scanix. W dniu 26 marca 2019 roku doszto do zawarcia uktadu w postepowaniu sanacyjnym, ktory
nastepnie w dniu 10 kwietnia 2019 roku zostat zatwierdzony przez sad. Ukfad ten obejmuje konwersje wierzytelnosci
posiadanych przez Voxel na kapitat zaktadowy spétki Scanix.

W dniu 7 listopada 2019 roku zatwierdzony uktad spotki Scanix sp. z 0.0. stat sie prawomocny, co zakonczyto jej
postepowanie restrukturyzacyjne. W zwigzku z tym spotka ta przystgpita do realizacji uktadu, w tym w szczegdlnosci
podjeta dziatania zmierzajace do ujawnienia w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Voxel S.A. jako
wiekszosciowego wspdlnika Scanix sp. z 0.0. w zwigzku z konwersjg wierzytelnosci nalezacych do Spotki na udziaty.

W dniu 15 stycznia 2020 roku Sad Rejonowy Katowice-Wschdd w Katowicach, Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego wydat postanowienie w przedmiocie zmiany danych spétki Scanix w rejestrze przedsiebiorcdw
Krajowego Rejestru Sadowego. Tym samym jednostka dominujgca stata sie wiekszoSciowym udziatowcem Spotki,
posiadajagcym 81,7% udziatéw w jej kapitale zaktadowym.

W dniu 25 marca 2019 roku jednostka dominujgca zawarta umowe przyrzeczong zakupu udziatdw w spdtce Hannah
sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Hannah”). Cena nabycia udziatdw powiekszona o udzielone (celem zrefinansowania
istniejagcego zadtuzenia) pozyczki wyniosta 0,9 milionéw ztotych. Hannah sp. z 0.0. posiadata pracownie radiologii
zabiegowej wyposazonej w tomograf komputerowy zlokalizowang na terenie Szpitala Specjalistycznego im. Swietej
Rodziny w Warszawie. Po nabyciu udziatéw zakorczono prace zwigzane z uruchomieniem pracowni rezonansu
magnetycznego (3T).
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Ponadto w dniu 30 kwietnia 2019 roku jednostka dominujgca dokonata nabycia przedsiebiorstwa Hannah. Transakcja
zostata sfinalizowana poprzez zawarcie porozumienia, w zamian za zwolnienie Hannah ze zobowigzan wzgledem
jednostki dominujacej wynikajacych z udzielonych przez jednostke dominujgca pozyczek wraz z naleznymi odsetkami
wyliczonymi na date zawarcia porozumienia, tj. zobowigzan w tacznej kwocie prawie 1,0 miliona ztotych. W zwigzku z
tym od dnia 1 maja 2019 wszelkie aktywa i pasywa spdtki Hannah (za wyjatkiem $rodkéw pienieznych oraz kapitatu
zakladowego) ujmowane sg przez spotke Voxel.

W dniu 28 czerwca 2019 roku jednostka dominujgca zawarta umowy sprzedazy udziatéw w spdtce Radpoint sp. z o.0.
Z siedzibg w Zawadzie (,Radpoint)”. Spdtka nabyta tgcznie 2 116 udziatéw Radpoint za cene 0,9 milionéw ztotych.
Radpoint jest dostawca ustug informatycznych dla branzy medycznej, w tym ustug dedykowanych dla radiologii z
wykorzystaniem sztucznej inteligencji. Grupa identyfikuje szereg synergii miedzy spotkg Alteris oraz spotkg Radpoint.
Wspdtpraca z Radpoint pozwoli Alterisowi poszerzy¢ portfolio oferowanych ustug, ktore przed komercjalizacjg beda
testowane i wdrazane w pracowniach Voxel.

W dniu 30 wrzesnia 2019 roku jednostka dominujgca zawarta z CardioCube Corp. spotkg prawa amerykanskiego umowe
typu convertible promissory note. CardioCube Corp. jest spdtkg z branzy IT (start-up), ktdra zajmuje sie tworzeniem
innowacyjnego interfejsu pacjent-lekarz. Na podstawie zapisow niniejszej umowy jednostka dominujaca przekazata w
pazdzierniku 2019 roku do CardioCube Corp. ptatnos¢ w wysokosci 200 tysiecy USD. Jesli w okresie dwoch lat
CardioCube Corp. wyemituje i sprzeda akcje w swoim kapitale zaktadowym innym inwestorom i bedzie to skutkowac
wptywami w odpowiedniej wysokosci, wowczas kwota naleznosci gtdéwnej jednostki dominujacej, powiekszona o
naliczone odsetki zostanie skonwertowana na akcje w kapitale spdtki na warunkach korzystniejszych niz te, po ktorych
akcje nabywac bedg inni inwestorzy. W przeciwnym wypadku CardioCube Corp. bedzie zobowigzany do zwrotu catej
kwoty wraz z odsetkami. Grupa identyfikuje synergie miedzy CardioCube Corp. a dziatalnoscig spotek powigzanych, tj.
Alteris i Radpoint.

Rozprzestrzenianie sie wirusa SARS-CoV-2 na terenie Polski, ogtoszony w dniu 13 marca 2020 roku stan zagrozenia
epidemicznego oraz w dniu 20 marca 2020 roku stan epidemii bedg miaty wptyw na dziatalnosci Grupyw kilku
aspektach. Przede wszystkim jednostka dominujgca notuje zmniejszenie liczby wykonywania badan diagnostyki
obrazowej. Wynika to gtdéwnie z zastosowania sie przez jednostke dominujgcg do zalecen Prezesa Narodowego
Funduszu Zdrowia z dnia 15 marca 2020 roku i wprowadzenie ograniczen dziatalno$ci leczniczej, z tym zastrzezeniem,
ze badania pilne oraz te, ktérych niewykonanie w pierwotnym terminie mogtyby wptynac na stan zdrowia pacjentow
wykonywane beda na biezgco. Majac na wzgledzie dobro pacjentdow jednostki dominujacej oraz jej personelu, w
przypadku badan planowych pacjentom proponuje sie odleglejsze terminy ich wykonania.

Nakaz ograniczenia dziatalnosci poprzez zmniejszenie liczby udzielanych $wiadczen badz catkowite wstrzymanie badan
stosowany jest rowniez przez szpitale, na terenie ktdrych zlokalizowane sg pracownie jednostki dominujacej i na rzecz
ktérych udzielajg one $wiadczen. Jednostka dominujgce prowadzi pracownie diagnostyki obrazowej zlokalizowane i
wykonujace $wiadczenia medyczne na terenie czterech szpitali zakaznych znajdujacych sie na liscie wskazanej przez
Ministra Zdrowia, a dodatkowo jedna z pracowni jest podwykonawca dla szpitala znajdujacego sie na powyzszej liScie.
Obecnie badania zostaty catkowicie wstrzymane w jednej z pracowni zlokalizowanej w Warszawie oraz w pracowni w
tancucie w zakresie S$wiadczen rezonansem magnetycznym (badania tomografii komputerowej oraz RTG s3
wykonywane).

Grupa spodziewa sie, ze niekorzystny wptyw na liczbe wykonywanych badan beda miaty réwniez przerwy zwigzane z
koniecznoscig czestej dezynfekcji pomieszczenn po potencjalnym kontakcie z zakazonym koronawirusem badz z
pacjentem, w stosunku do ktdrego zachodzito prawdopodobienstwo zakazenia. Dtuzsze przerwy w realizacji $wiadczen
wystepowac¢ moga w wypadku objecia przez stuzby sanitarne personelu pracowni kwarantanng. Celem maksymalnego
skrocenia czasu, w ktdrym z pracowni korzysta¢ mozna w ograniczonym zakresie, Grupa opracowata stosowne
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procedury dbajac o to, aby wytaczony od obowigzkdw personel zastgpiony byt niezwtocznie kolejnym zespotem.

Ze wzgledu na zalecenia NFZ w zakresie ograniczenia dziatalnosci poradni specjalistycznych kierujacych na badania
diagnostyki obrazowej, spodziewamy sie naptywu mniejszej liczby skierowan na badania diagnostyki obrazowej, co
rowniez przetozy sie na liczbe udzielanych przez jednostke dominujaca Swiadczen. Grupa mierzy sie réwniez z
gwattownym wzrostem cen $rodkow ochrony indywidualnej oraz preparatéw do dezynfekcji, co bedzie miato wptyw na
koszty operacyjne.

Bioragc pod uwage wplyw rozprzestrzeniania sie wirusa SARS-CoV-2 na dziatalno$¢ Grupy, Grupa podjeta dziatania
zaradcze przede wszystkim w zakresie optymalizacji harmonograméw pracy w poszczegdlnych pracowniach oraz
kierowaniu pracownikéw na niewykorzystane urlopy. Wraz ze spadkiem liczby wykonywanych badan Grupa przewiduje
rowniez zmniejszenie czesci kosztdw, w tym gtéwnie dotyczacych ustug medycznych oraz kosztéw materiatéw (Srodki
kontrastowe), zwigzanych z dziatalnoscig poszczegdlnych pracowni. Zostanie to czeSciowo zniwelowane przez
wspomniany powyzej wzrost kosztow materiatow do dezynfekcji oraz w zakresie Srodkdw ochrony osobiste;.

Majac na uwadze posiadane $rodki finansowe oraz niewykorzystane limity kredytowe, ptynnos¢ finansowa Grupy nie
jest zagrozona. Dodatkowo jej zachowaniu sprzyja rozwigzanie wprowadzone rozporzadzeniem Ministra Zdrowia z dnia
14 marca 2020 roku zmieniajgcym rozporzadzenie w sprawie ogdlnych warunkéw umoéw o udzielanie Swiadczen opieki
zdrowotnej, ktdre umozliwia w okresie przejsciowym utrzymanie porownywalnych miesiecznych ptatnosci z tytutu
realizacji umow z NFZ, tj. w wysokosci 1/12 rocznego planu. Jednostka dominujaca oraz VITO-MED beda otrzymywaty
zatem comiesieczne wptywy od NFZ, ktére mogg podlega¢ wykonaniu w kolejnych miesigcach.

Zwracamy takze uwage, na fakt, ze z informacji zamieszczonych na stronach Radiological Society of North America
wynika, ze badania tomografii komputerowej sg pomocne w diagnostyce Covid-19. Jednostka dominujgca spodziewa
sie wzrostu badan w tym zakresie jako jednej z mozliwych form diagnozowania zakazenia i oceny jego skutkdw.

Biorgc pod uwage dziatalno$¢ pozostatych jednostek Grupy, warto zaznaczyé, ze zaréwno VITO-MED oraz Exira
kontynuujg swojg dziatalno$¢ w zakresie terapii pacjentow. Spodziewamy sie, ze spadek liczby udzielanych $wiadczen
w przypadku tych dwdch jednostek bedzie mniejszy niz w przypadku jednostki dominujgcej, gtéwnie z uwagi na fakt,
ze sg to z reguty $wiadczenia pilne oraz realizowane dla pacjentéw onkologicznych. W przypadku Alteris obecna sytuacja
nie ma istotnego wptywu na dziatalno$¢ w zakresie $wiadczenia ustug serwisowych. Mozna sie spodziewac wptywu
epidemii na dziatalno$¢ w zakresie dostaw sprzetu oraz projektéw budowlanych. Niemniej jednak warto zaznaczy¢, ze
istnieje duzy wptyw sezonowosci na dziatalno$¢ spotki Alteris, obecne miesigce sg dla spétki zwyczajowo okresem
realizacji mniejszej liczby kontraktdw.

W ocenie Grupy ograniczenie jej dziatalnosci i skutki z tym zwigzane sg czasowe. Grupa spodziewa sie wzmozonego
zainteresowania diagnostykg obrazowa i terapig z chwilg ztagodzenia ograniczen zwigzanych ze stanem epidemii.

Strategia GK Emitenta na kolejne lata zaktada rozwdj poprzez wykorzystanie synergii podmiotow medycznych
nalezacych do Grupy, tj. Voxel S.A., Exira Gamma Knife sp. z 0.0., VITO-MED sp. z 0.0. oraz Hannah sp. z 0.0., a takze
bedacej czescig GK Alteris S.A., ktéra jest spdtka technologiczng oraz Radpoint sp. z 0.0., zajmujgcg sie dostarczaniem
ustug informatycznych. Wykorzystanie naturalnie tworzacych sie synergii na ptaszczyznach wsparcia IT, serwisu sprzetu
medycznego, implementacji nowych pracowni oraz nowych procedur medycznych na bazie pracowni Voxel S.A. jest
podstawg unikalnego modelu biznesowego GK. Natomiast posiadanie w ramach podmiotu leczniczego dwéch zaktadéw
produkcji radiofarmaceutykdw zapewnia istotng przewage konkurencyjng ciggtos¢ i bezpieczenstwo dostaw oraz
optymalizacje modelu $wiadczenia ustug medycznych i badan klinicznych.

Nadrzednym celem GK Voxel jest umozliwienie jak najwiekszej liczbie pacjentdw dostepu do wysokiej jakosci ustug w
dziedzinie technik obrazowania.
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Strategia GK Emitenta zaktada dalszy rozwoj organiczny, w szczegdlnosci poprzez zwiekszenie wolumendw badan, w
tym w szczegdlnosci TK i MR, poszerzenie bazy o nowe miejsca $wiadczenia ustug, rozwoj nowych linii ustug
medycznych, intensyfikacje badan w pracowniach PET-TK, zwiekszanie produkcji radiofarmaceutykéw na potrzeby
wiasne, rozwoj badan nad nowymi technikami diagnostycznymi, zwiekszanie obszaru $wiadczenia ustug teleradiologii
oraz rozwoj kompetencji w zakresie realizacji projektéw pracowni diagnostycznych.

Potencjat Voxel w zakresie diagnostyki chordb nowotworowych stwarza tez realng mozliwos¢ rozwoju Spotki w kierunku
terapii onkologicznej i izotopowej. Voxel zaktada kontynuacje wspotpracy z wiodgcymi producentami w zakresie
wyposazania wtasnych placowek w sprzet diagnostyczny.

Voxel w 2017 roku rozpoczat obiecujgcg wspdtprace z wiodgcym europejskim graczem na rynku deep learning, ktora
jest i bedzie w dalszym ciggu kontynuowana.

W zakresie ustug realizowanych przez Alteris najistotniejsze kierunki rozwoju przedstawiajg sie nastepujgco:

Rozwigzania informatyczne — rozwdj systemow informatycznych do zarzadzania pracowniami diagnostyki obrazowej;
integracja szpitalnych systemoéw informacyjnych, rozwéj systemow telemedycznych.

Projekty infrastrukturalne — projekty zwigzane z budowg i wyposazaniem pracowni diagnostyki obrazowej oraz szpitali
(bloki operacyjne, szpitalne oddziaty ratunkowe), ze szczegdlnym naciskiem na poprawe efektywnosci, optymalizacje
infrastruktury szpitalnej, zintegrowane zarzadzanie farmaceutykami. W ramach tej linii biznesowej rozwijane beda
rowniez kompleksowe projekty budowy obiektéw produkcyjnych i badawczo-rozwojowych.

Nowe technologie — prowadzone sg prace nad rozwojem nowych rozwigzan sprzetowo-informatycznych, ktorych
zadaniem jest poprawa jakosci, szybkosci i bezpieczenstwa diagnostyki onkologicznej.

W ocenie Zarzadu Emitenta do najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na wyniki VOXEL w 2020 roku zaliczy¢ nalezy:

W obecnej sytuacji kluczowy wptyw na realizacje plandw i zamierzen Grupy, w tym gtéwnie na realizacje przychodéw
ze sprzedazy oraz liczbe wykonywanych badan beda miaty skutki rozprzestrzeniania sie na terytorium Polski
koronawirusa. Dynamika wydarzen zwigzanych z epidemig koronawirusa oraz krotki czas, ktdry uptynat od jej
rozpoczecia sprawiajg, ze prognozowanie skutkdw gospodarczych obarczone jest duzym ryzykiem przyjecia btednych
zatozen. Grupa na biezgco analizuje sytuacje i w kolejnych tygodniach bedzie w stanie bardziej precyzyjnie okresli¢
wplyw tych wydarzen na wyniki roku 2020,

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

e przedtuzenie wszystkich dotychczasowych i zawarcie 4 nowych uméw z oddziatami NFZ z terminem
obowigzywania do 2024 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 przepisow 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 zwiekszenie wolumendw badan PET-TK,
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e wzrost organiczny — nowe miejsca wykonywania $wiadczen w zakresie diagnostyki obrazowej i medycyny
nuklearnej:

nowe uruchomione w IV kwartale 2018 roku oraz w 2019 roku, ktére nie osiggnety petnej rentownosci
w 2019 roku: Limanowa (MR), Gliwice (MR), Warszawa (TK, MR, PET-TK), Jelenia Géra (PET-TK,
SPECT), Krakdw (SPECT),

uruchomione w III i IV kwartale 2019 roku: Elblagg (TK i MR), Bydgoszcz (MR — wymiana urzadzenia),
tancut (wymiana urzadzenia),

planowane na 2020 rok inwestycje, ktorych realizacja czeSciowo bedzie uzalezniona od wptywu
epidemii koronawirusa na sytuacje Grupy i gospodarki. Zarzad na biezgco analizuje polityke

inwestycyjng,

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

e dalszy rozwdj ustug teleradiologicznych,

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

o stabilizacja kosztow serwisu i napraw urzadzen diagnostycznych,

o zwiekszone koszty zakupu materiatdw dezynfekujgcych oraz Srodkéw ochrony osobiste;j.

sprzedaz innowacyjnych rozwigzan w zakresie telehistopatologii oraz termoablacji guzéw watroby,

kontynuacja projektow w zakresie infrastruktury medycznej,

rozwijanie nowych projektow w zakresie zaawansowanej radiologii,

stabilny poziom przychoddw.

Kontrybucja do wynikdw za rok 2019 i 2020 akwizycji zrealizowanych w 2018 i 2019 roku:

Exira — konsolidacja metodg petng od momentu zakupu, tj. 31 pazdziernika 2018 roku; Exiraw 2019
roku zrealizowata przychody na poziomie 8,5 milionéw ztotych (co oznacza wzrost r/r o 1,5 miliondw
Ztotych, tj. 21%) oraz wygenerowata EBITDA na poziomie 4,3 milionéw ztotych (co oznacza wzrost
r/r o 0,6 miliona ztotych, tj. 0 24%).

Wydatki inwestycyjne zaplanowane do poniesienia na rok 2020 (wymiana zrodta oraz zakup
rezonansu magnetycznego) wyniosg okoto 7 milionéw ztotych.

VITO-MED - konsolidacja metodg petng od 31 grudnia 2018 roku; VITO-MED w 2019 roku
wygenerowat przychody na poziomie 21,2 miliondw ztotych (co oznacza wzrost r/r o okoto 2,3 miliona
ztotych, tj. okoto 12%) oraz EBITDA na poziomie okoto 0 miliona ztotych.

W 2020 planowane nakfady inwestycyjne wyniosg w sumie okoto 0,9 miliona ztotych.

Hannah sp. z 0.0. — zakup udziatéw sfinalizowany w kwietniu 2019 roku. Wiaczenie aktywow
i zobowigzan Hannah do spdtki Voxel od dnia zakupu, tj. od 30 kwietnia 2019 roku. Hannah sp. z o.0.
posiadata pracownie tomografii komputerowej oraz nowo powstatg pracownie pracowni rezonansu
magnetycznego (3T) zlokalizowane na terenie Szpitala Specjalistycznego im. Swietej Rodziny
w Warszawie. Przejecie Hannah pozwoli na realizacje wiekszej liczby badai refundowanych MR
w istniejacej lokalizacji Voxel S.A. w Warszawie oraz wiekszej liczby badan komercyjnych oraz
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prywatnych, ze wzgledu na zaawansowany technologicznie system MR, ktdry zostat zainstalowany
w pracowni nalezacej do Hannah sp. z o.0.

Radpoint sp. z 0.0. — spotka docelowo bedzie jednostkg stowarzyszong wobec Voxel S.A., a zatem
dla potrzeb skonsolidowanego sprawozdania finansowego bedzie wyceniana metodg praw wiasnosci
i bedzie ujmowany udziat w wyniku jednostki stowarzyszonej. Biorgc pod uwage, ze jest to spotka
bedaca start-up 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  Wptyw na wyniki Grupy za rok 2020 akwizycji przeprowadzonych w styczniu 2020 roku:

Rezonans Powisle sp. z 0.0. (,Rezonans Powisle”) — konsolidacja metodg petng od 1 stycznia 2020
roku, jednostka dominujaca posiada 59,99% udziatdw. Rezonans Powisle jest spdtka prowadzaca
dziatalnos¢ leczniczg w dwdch lokalizacjach, tj. w szpitalach powiatowych w Dabrowie Tarnowskiej
oraz Brzesku. W obu lokalizacjach Rezonans Powisle wykonuje badania rezonansu magnetycznego
finansowane ze $rodkdw publicznych w ramach umoéw zawartych z NFZ.

Rezonans Powisle w 2019 roku wygenerowat przychody w wysokosci 4,6 miliondw ztotych oraz
EBITDA w wysokosci 2,4 miliondw ztotych. Grupa planuje zwiekszy¢ dziatalnoS¢ spotki poprzez
uruchomienie jednej nowej pracowni rezonansu magnetycznego.

Scanix sp. z 0.0. (,Scanix”) — konsolidacja metodg petng od 1 stycznia 2020 roku, jednostka
dominujgca posiada 81,7% udziatdw. Rezonans Powisle jest spdotkag prowadzaca dziatalnosé leczniczg
w pieciu lokalizacjach gdzie wykonuje badania rezonansu magnetycznego i tomografii komputerowej,
finansowane ze $rodkow publicznych w ramach umoéw zawartych z NFZ, jak i komercyjnie.

Scanix w 2019 roku wygenerowat przychody w wysokosci 16,9 miliondw ztotych.

Obecnie celem Zarzadu Grupy na rok 2020 jest minimalizacja wptywu skutkdw epidemii koronawirusa na dziatalnosé
Grupy, zaréwno od strony zmniejszenia przychoddw, zwiekszenia kosztow oraz pogorszenia wynikow, przy zachowaniu
ptynnosci finansowej oraz odrobienie strat zwigzanych z jej skutkami w okresie po zakonczeniu epidemii.

Ryzykiem o konsekwencjach dtugoterminowych jest ewentualna zmiana zasad finansowania publicznej opieki
zdrowotnej, bedaca nastepstwem decyzji politycznych Rzadu. Niezaleznie od tego, ze dotychczasowe zasady nie ulegna
zmianie co najmniej do 2021 roku (czyli do roku, w ktérym zakoncza sie najkrotsze nowe umowy wieloletnie zawarte
z NFZ), w dtuzszym terminie nie mozna catkowicie wykluczy¢ podjecia prob finansowania wytgcznie podmiotow
publicznych, ich faworyzowania przy zawieraniu umoéw lub obnizenia stawek oferowanych podmiotom prywatnym.
Zmaterializowanie sie ktdérego$ z tych scenariuszy miatoby istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta
i mozliwosci rozwoju w przysztosci. Niemniej jednak wydarzenia z kilku ostatnich lat, takie jak:

wylaczenie diagnostyki obrazowej spod Ustawy o sieci szpitali oraz utrzymanie sposobu jej finansowania na
dotychczasowych zasadach,

brak innych zmian prawnych, ktére skutkowatyby istotnymi zmianami w sposobie finansowania publicznej stuzby
zdrowia,
Zmiany wycen $wiadczen realizowanych w ramach diagnostyki obrazowej,

ogtoszenie postepowan konkursowych w sprawie zawarcia wieloletnich uméw o udzielenie $wiadczen opieki
zdrowotnej oraz ich rozstrzygniecie na korzy$¢ Emitenta,

wskazuja, ze ryzyko to jest istotnie mniejsze niz w ubiegtym roku.
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Grupa Voxel znaczacg cze$¢ przychoddw (ponad 50%) uzyskuje bezposrednio z realizacji kontraktéw na rzecz
Narodowego Funduszu Zdrowia. Spotka wygrata wszystkie, w ktorych uczestniczyta, postepowania konkursowe
ogtoszone przez oddziaty NFZ w II i III kwartale 2018 roku. Skutkowato to zawarciem wieloletnich (gtéwnie 5-letnich)
umoéw o udzielenie $wiadczen opieki zdrowotnej. W zwiazku z tym, w ocenie Spotki w perspektywie kilkuletniej, ryzyko
wspotpracy z Narodowym Funduszem Zdrowia zostato istotnie ograniczone.

Przychody wynikajace z kontraktdw zawartych z NFZ s3g rozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochoddéw
w momencie rozliczania kontraktu. Oprécz badan planowych objetych umowami, Spotka realizuje ponadkontraktowe
ustugi medyczne (tzw. nadwykonania), za ktore zaptata przez NFZ nastepuje z reguty raz w roku, a ich cena nie jest
Z gory ustalona. Spotka decyduje sie na ich wykonanie na swoje wiasne ryzyko i rozpoznaje przychody z tego tytutu
zgodnie z zasadg ostroznej wyceny oraz zasadg wspotmiernosci kosztow i przychoddw. Praktyka rynkowa oraz
dotychczasowe, wieloletnie doswiadczenie Emitenta w rozliczaniu takich $wiadczen dajg uzasadnione podstawy do
przyjecia, ze zostang one zaakceptowane i zaptacone przez ptatnika publicznego w wysokosci co najmniej zaktadanej
przez Emitenta.

Majac na uwadze zapowiedziane zmiany w rozliczaniu $wiadczen TK i MR oraz zniesienie limitdw, ryzyko to przestaje
by¢ istotne.

Wplyw na projekty realizowane przez Spétki z Grupy Emitenta moga mie¢ nieprzewidziane czynniki zewnetrzne, ktdrych
wystgpienie moze negatywnie oddziatywac na mozliwosc¢ realizacji zatozonych celéw strategicznych. Wyniki finansowe
Grupy Emitenta zalezg bezposrednio od skutecznej realizacji jej strategii, stad wszelkie dziatania, ktore okazg sie
chybione ze wzgledu na niewtasciwg ocene otoczenia badz nieumiejetne dostosowanie sie do zmiennych warunkow
otoczenia mogg mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej Voxel S.A.

Emitent 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 wynikdw. Konsekwencjg ewentualnego btedu moga by¢ znaczne roszczenia finansowe obcigzajace
Emitenta, jak tez szkody wizerunkowe.

Grupa Kapitatowa Emitenta wprowadzita odpowiednie procedury realizacji badan, niemniej jednak nie eliminuje to
catkowicie ryzyka wystgpienia wspomnianych zdarzen. Emitent posiada obowigzkowe ubezpieczenie OC podmiotu
leczniczego z sumg ubezpieczenia 350 tysiecy Euro oraz posiada polisy dobrowolnego ubezpieczenia OC podmiotow
leczniczych dla klienta korporacyjnego z suma gwarancyjng 2 150 tysiecy ztotych.

Sukces rynkowy Grupy Kapitatowej Voxel S.A. jest w bardzo duzym stopniu determinowany wiedzg oraz
zaangazowaniem kluczowych menedzerdw i lekarzy, zaréwno w odniesieniu do biezacej dziatalnosci operacyjnej, jak
tez przy realizacji strategicznych celéw Grupy Kapitatowej. Istnieje ryzyko utraty kluczowych menedzerdéw i lekarzy
z powodoéw zdarzen losowych lub innych, co mogtoby miec istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej,
szczegoblnie w $rednim i dtugim terminie.

Voxel systematycznie monitoruje mozliwos¢ rozpoczecia dziatalnosci diagnostycznej w nowych lokalizacjach. Poniewaz
rynek jest coraz bardziej nasycony, a konkurencja réwnolegle prowadzi podobne dziatania, rozwoj organiczny poprzez
otwieranie nowych pracowni jest na polskim rynku ograniczony.
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Nasilenie konkurencji gtéwnie na rynku, na ktérym operuje spétka zalezna Alteris moze doprowadzi¢ do pogorszenia
wynikéw finansowych tej spotki, a co za tym idzie pogorszenia sytuacji finansowej catej Grupy. W zwigzku z tym Zarzad
Grupy rozwija nowe kierunki dziatalnosci spotki Alteris celem nieustannego dywersyfikowania jej dziatalnosci oraz
wykorzystania synergii wystepujacych w ramach Grupy.

Na wysoce konkurencyjnym rynku dziatania GK VOXEL istnieje ryzyko rozpowszechniania przez niektdrych konkurentow
Grupy Kapitatowej nieprawdziwych informacji o Emitencie, spdtkach 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 negocjacyjna, 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.

Emitent na biezaco analizuje potencjalne projekty inwestycyjne i pojawiajace sie okazje rynkowe, takze w postaci

potencjalnych akwizycji. Istnieje ryzyko, ze wybrany projekt zostanie zrealizowany i nie przyniesie zaktadanych efektow

finansowych, co moze negatywnie wptyng¢ na sytuacje finansowg Grupy. Majac na uwadze potencjalne cele

akwizycyjne nie mozna wykluczyc:

— inwestycji w wspdlne przedsiewziecia, co spowoduje, ze jednostki te nie bedy konsolidowane metodg petng
i ujmowane w catosci w wyniku Grupy (a jedynie jako udziat w zysku wspdlnego przedsiewziecia),

- inwestycji w spdtki zajmujace sie dziatalnoscig R&D, start-upy i/lub spdtki wymagajace restrukturyzacji, ktére
z uwagi na specyfike swojej dziatalnosci lub tez okres niezbedny do zrealizowania dziatan restrukturyzacyjnych,
w pierwszych okresach po nabyciu mogg okazac sie nierentowne i spowodowac powstanie kosztow/strat.

Jak szerzej opisano w nocie 20.6 niniejszego sprawozdania, Zarzad identyfikuje nowe istotne ryzyko zwigzane z
wplywem rozprzestrzeniania sie epidemii koronawirusa na terytorium Polski. Dynamika wydarzen zwigzanych z tym
zjawiskiem oraz krotki czas, ktéry uptynat od jej rozpoczecia sprawiajg, ze prognozowanie skutkéw gospodarczych
obarczone jest duzym ryzykiem przyjecia btednych zatozen. Grupa na biezaco analizuje sytuacje i w kolejnych
tygodniach bedzie w stanie bardziej precyzyjnie okresli¢ wptyw tych wydarzen na wyniki roku 2020.

Krakow, 23 marca 2020 roku
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