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Grupa Kapitatowa (dalej: ,, GK”, ,Grupa”) Voxel S.A. na dzien 30 wrzesnia 2018 roku obejmuje Voxel S.A.
(dalej: ,Voxel”, ,Emitent” lub ,Spdtka™), bedaca jednostka dominujgcg oraz dwie jednostki zalezne — ,Centrum
Diagnostyki Obrazowej Jelenia Gora” Sp. z o.0. (dalej: ,CDO") (jednostka zalezna w 100%), oferujgcg ustugi najmu
dla Voxel S.A. oraz Alteris S.A. (jednostka zalezna w 100%), bedaca dostawcag kompleksowych rozwigzan dla medycyny
(dalej: ,Alteris™). Spotki zalezne podlegajg konsolidacji metoda petna.

Ponadto od 12 lutego 2018 roku Spoétka Voxel S.A. posiada 51% udziatdw w wspdolnym przedsiewzieciu, tj. spotce
Exira Gamma Knife sp. z 0.0. (,Exira”), ktéra $wiadczy ustugi z zakresu neuroradiochirurgii.

Na dzien 30 wrzesnia 2018 roku kontrole nad GK VOXEL sprawowat VOXEL International S.a.r.l. z siedzibg
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 dynamicznie rozwijajacym sie podmiotem leczniczym,
obejmujgcym sie¢ medycznych centréw diagnostycznych, ktére Swiadczg wysokospecjalistyczne ustugi w dziedzinie
radiologii i medycyny nuklearnej. Poza szeroko rozumiang diagnostykg obrazowg, GK Voxel oferuje kompleksowy zakres
ustug i produktéw zwigzanych z wykorzystaniem najnowszych osiggniec technologicznych w medycynie.

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

Segment obejmujacy podstawowg dziatalnoS¢ gospodarcza Voxel tj. Swiadczenie ustug wysokospecjalistycznej
diagnostyki obrazowej (w tym badan refundowanych, komercyjnych oraz wykonywanych na rzecz pacjentow
prywatnych), ustug teleradiologicznych, badan klinicznych/farmaceutycznych, sprzedazy radiofarmaceutykow
oraz $wiadczenie ustug najmu nieruchomosci na rzecz Voxel przez CDO. Ponizszy wykres przedstawia strukture (wedtug
udziatu warto$ciowego) sprzedazy segmentu ustug medycznych i sprzedazy radiofarmaceutykdw w okresie 9 miesiecy
zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku.
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W ramach badan refundowanych prezentowane sg badania realizowane na rzecz Narodowego Fundusz Zdrowia
(dalej: ,NFZ"). Badania komercyjne sg realizowane w ramach umow podwykonawstwa przez szpitale publiczne
i niepubliczne podmioty lecznicze — realizujgce kontrakty z NFZ oraz przez podmioty Swiadczace komercyjnie ustugi
ochrony zdrowia (m.in. Luxmed Sp. z 0.0., PZU Zdrowie S.A., Centrum Medyczne Enel Med S.A.).
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1.2.1. DIAGNOSTYKA OBRAZOWA

Diagnostyka obrazowa jest obecnie jednym z najszybciej rosngcych, samodzielnych segmentéw medycyny. Z jednej
strony wynika to ze zmian demograficznych i rosngcej skali chordb cywilizacyjnych, z drugiej natomiast jest pochodng
duzego postepu technologicznego, umozliwiajgcego 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 choréb w stadium zaawansowanym wspomaga
podejmowanie odpowiednich, efektywnych — takze z finansowego punktu widzenia — decyzji terapeutycznych.

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

— rezonans magnetyczny (MR),

— pozytonowa tomografia emisyjna (PET-TK),

— badania medycyny nuklearnej (SPECT),

— pozostate, w tym badania USG i RTG.

W okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku Voxel wykonat ponad 176 tysiecy badan (w okresie
9 miesiecy zakoriczonym dnia 30 wrzesnia 2017 roku — prawie 160 tysiecy badan), z czego ponad 134 tysigce stanowity
badania TK, MR i PET-TK, ktére generujg gtéwne przychody ze sprzedazy.

Ponizsze wykresy przedstawiajg jak ksztattowaly sie liczba zrealizowanych badan TK, MR i PET-TK oraz przychody netto
ze sprzedazy wygenerowane przez te badania w ostatnich 7 kwartatach.
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Na dzien 30 wrzesnia 2018 roku Voxel prowadzit:

— 12 pracowni tomografii komputerowej, w ktdrych wykonywat ponad 6,7 tysiecy badan TK miesiecznie (3Q18),

— 14 pracowni rezonansu magnetycznego, w ktorych wykonywat ponad 8 tysiecy badan MR miesiecznie (3Q18).
Dodatkowo w ramach konsolidacji dziatalnosci operacyjnej i optymalizacji kosztéw, Grupa w sierpniu 2018 roku
dokonata sprzedazy jednej z dwdch istniejgcych w Poznaniu pracowni rezonansu magnetycznego. Ponadto dwie
nowe pracownie rezonansu magnetycznego (w Limanowej i w Gliwicach) zostaty otwarte w IV kwartale 2018 roku,

— 7 pracowni PET-TK (z czego 5 wykonuje badania refundowane, a dwie zlokalizowane w Katowicach i Jeleniej Gérze
sg przygotowane do kontraktowania $wiadczen), w ktdrych wykonat ponad 870 badan PET-TK miesiecznie (3Q18),

— 3 pracownie SPECT (z czego 2 wykonujg badania refundowane, trzecia natomiast jest przygotowana do
kontraktowania z NFZ), w ktorych wykonat ponad 70 badan miesiecznie (3Q18).
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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 haukowemu
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 produkgji
radiofarmaceutykow (cyklotron), w ktorym produkowane s3 radiofarmaceutyki na potrzeby wiasne, jak réwniez
sprzedawane podmiotom zewnetrznym.

W dniu 27 wrzesnia 2018 roku Voxel zawart z UWRC Sp. z 0.0. (tj. spotkg celowg Uniwersytetu Warszawskiego
powotang uchwatg Senatu Uniwersytetu Warszawskiego w celu komercjalizacji wynikdw badan naukowych i prac
rozwojowych; “UWRC") umowe dotyczaca wspotpracy w zakresie: korzystania przez Voxel z osrodka przeznaczonego
do produkgji radiofarmaceutykéw oraz badania nad radiofarmaceutykami, z perspektywa wprowadzenia tych zwigzkéw
na rynek, a takze wspolnego prowadzenia prac badawczych i rozwojowych. Zawarcie dtugoterminowej umowy umozliwi
Voxelowi korzystanie z cyklotronu oraz laboratoridw, a ponadto na jej podstawie Voxel wraz z UWRC
oraz Uniwersytetem Warszawskim podejmie wspotprace w zakresie badawczo-rozwojowym, w szczegdlnosci:

a) dziatalno$¢ badawczg z wykorzystaniem Cyklotronu PETtrace,

b) rozwdj metod wytwarzania izotopdw metalicznych, w tym Zr89, Cu64, Ga68,

c) wykorzystanie radioznacznikow w diagnostyce PET/MRI,

d) opracowywanie technologii zmniejszania kosztow produkcji radiofarmaceutykow,

e) opracowywanie metod diagnostycznych i terapeutycznych dotyczgcych nowotworéw,

szczegotowe zasady wspotpracy badawczo-rozwojowej bedg kazdorazowo regulowane w odrebnych umowach.

Umowa  zobowigzuje Voxel do prowadzenia i rozwijania w  OPBR  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 Spdtka w biezacej dziatalnosci korzysta
ze swojego cyklotronu znajdujgcego sie w Krakowie. Dzieki wspdtpracy z UWRC Spdtka w istotny sposdb zwiekszy
potencjat technologiczny, co bezposrednio przetozy sie na zwiekszenie konkurencyjnosci  Spotki
i zdobycie przewag rynkowych, a co najistotniejsze zapewni bezpieczenstwo ekonomiczne i operacyjne w zakresie
dziatalnoSci Spotki w obszarze produkcji radiofarmaceutykéw. Zawarcie Umowy pozwoli rdwniez na znaczace skrocenie
czasu transportu radiofarmaceutykéw do odbiorcow prowadzacych dziatalnos$¢ na terenie potnocnej Polski oraz dalszy
rozwoj Spotki w obszarze badan, rozwoju i produkcji znacznikéw i radiofarmaceutykow przeznaczonych dla badan PET-
TK.

W trakcie III kwartatu 2018 roku Voxel kontynuowat prace rozwojowe zwigzane z przygotowaniem produkcji nowych
radiofarmaceutykdéw. W pazdzierniku 2018 roku zakonczyly sie prace zwigzane z otrzymaniem pozwolenia na
dopuszczenie do obrotu produktu leczniczego V-PET (Fludeoxyglucosum (18F)). Substancja czynna zawarta w tym
produkcie leczniczym, tj. FDG (fludeoksyglukoza (18F)) jest podstawowym radiofarmaceutykiem uzywanym w
badaniach PET-TK. Uzyskanie pozwolenia umozliwi Spdtce wykorzystywanie w prowadzonej dziatalnosci produktu
wiasnego, zamiast produktu licencyjnego, co w konsekwencji przetozy sie na ograniczenie kosztéw produkcji gtdwnego
radiofarmaceutyku wytwarzanego przez Spdtke - FDG (fludeoksyglukoza (18F)) oraz zwiekszy bezpieczenstwo
ekonomiczne i operacyjne w zakresie dziatalnosci Spotki w obszarze produkgji radiofarmaceutykdéw.

Segment obejmujgcy dziatalnos¢ Alteris w zakresie trzech gtdwnych linii produktowych:
- systemdw informatycznych dla jednostek ochrony zdrowia,

— dostawy sprzetu i realizacji projektéw pracowni diagnostycznych pod klucz oraz

— wdrazania nowoczesnej infrastruktury szpitalnej.
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III kwartat 2018 roku to w dalszym ciggu kontynuacja realizacji dtugoterminowej strategii GK Voxel tj. $wiadczenia
ustug medycznych w obszarze specjalistycznej diagnostyki obrazowej dla jak najwiekszej grupy pacjentéw Voxel oraz
dostarczania wysokiej jakosci kompleksowych ustug dla sektora medycznego (Alteris), z wykorzystaniem licznych
synergii wystepujagcych miedzy tymi spdtkami. Ponizej przedstawiono najbardziej istotne zdarzenia gospodarcze
w poszczegolnych segmentach dziatalnosci GK Voxel.

W kontekscie realizacji przez Spotke badan refundowanych, istotne jest to, ze w II i III kwartale 2018 roku czes¢
oddziatow NFZ (tj. 7 wojewddzkich oddziatéw NFZ), z ktérymi jednostka dominujgca miata zawarte dotychczasowe
umowy oglosita postepowania konkursowe, ktorych celem byto zawarcie umoéw wieloletnich (3-5 letnich),
obowigzujacych od dnia 1 lipca 2018 roku lub 1 pazdziernika 2018 roku. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania
wszystkie ogtoszone i rozstrzygniete postepowania, w ktdrych uczestniczyta jednostka dominujaca, zostaty zakoriczone
zawarciem umow wieloletnich (dot. 7 wojewddzkich oddziatéw NFZ). W ramach tych postepowan konkursowych
jednostka dominujgca zawarta dwie nowe umowy. Pozostata cze$¢ oddziatow NFZ (3) przeprowadza i bedzie
przeprowadza¢ postepowania konkursowe w IV kwartale 2018 roku oraz w 2019 roku, a status obecnych umoéw
przedstawia sie nastepujgco:

— Slaski Oddziat Wojewddzki NFZ — umowy zostaty przedtuzone do dnia 30 czerwca 2019 roku, postepowania
konkursowe zostaty rozpoczete i oparte sg na identycznych kryteriach oceny ofert, ktére stosowano w przypadku
postepowan juz rozstrzygnietych,

— Mazowiecki Oddziat Wojewddzki NFZ — umowy zostaty przedtuzone do dnia 31 grudnia 2019 roku,

- Lubelski Oddziat Wojewddzki NFZ — umowy obowiazuja do dnia 31 grudnia 2018 roku.

Warto tez zaznaczyé, ze wprowadzone zmiany w zakresie tzw. sieci szpitali pozostaty bez wptywu na dziatalnosc¢
jednostki dominujacej. Nie wystgpity takze inne zmiany prawne, ktdre miatyby istotny wptyw na sposoéb finansowania
stuzby zdrowia.

Grupa w dalszym ciggu odnotowuje wzrost przychodéw ze sprzedazy pozostatych ustug medycznych. Dotyczy
on gtéwnie przychodéw generowanych przez sprzedaz ustug podmiotom komercyjnym pacjentom prywatnym oraz
sprzedazy radiofarmaceutykow.

W zakresie sprzedazy radiofarmaceutykéw, Voxel kontynuowat dostawe FDG do pracowni PET-TK (przyszpitalnych,
przy duzych publicznych oérodkach onkologicznych) w ramach uméw podpisanych po wygranych postepowaniach
przetargowych. Ponadto Voxel dostarcza FDG do witasnych 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 Spétke w znacznie mniejszym stopniu niz podmioty produkujace radiofarmaceutyki wytgcznie na sprzedaz.
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Alteris kontynuuje prace rozwojowe polegajgce na rozwoju produktdw Spdtki, wspieraniu indywidualnych potrzeb
klienta, dostosowywaniu do zmieniajgcych sie przepisow prawa a takze otwarciu sie na tzw. rynek e-Ustug. Ze wzgledu
na znaczacy liczbe klientow, w szczegdlnosci decyzja ta odnosi sie do flagowego produktu spdtki — systemu RIS
w ramach ktérego, kontynuowane sg prace zwigzane z rozbudowg funkcjonalng zgodng z biezgcymi potrzebami
klientow.

W III kwartale 2018 roku Alteris zrealizowat 2 duze kompleksowe projekty wyposazenia pracowni diagnostycznych
obejmujgce dostawe dostawa i wdrozenie cyfrowych aparatow RTG (kostno-ptucnego, telekomando, bammografu,
Ramienia C) oraz licencji RIS/PACS/WH w SPZOZ w Przeworsku (na kwote okoto 3,8 miliona ztotych) oraz dostawe
mikroskopéw do szpitala w Watbrzychu (na kwote okoto 1,2 miliona ztotych).

W III kwartale 2018 roku Alteris kontynuowat dwa projekty realizowane w ramach infrastruktury medycznej

i rozpoczete w 2017 roku, tj.:

- prace projektowe i instalacyjne zwigzane z budowg osrodka produkgji radiofarmaceutykéw z cyklotronem (Malta),

— dostawa robdt budowlanych i wyposazenia w sprzet, realizowanych w ramach projektu pt. Budowa osrodka
symulacji zabiegowej i monitorowania terapii w celu indywidualizacji oraz poprawy efektywnosci procesdw
terapeutycznych w medycynie pn. Centrum Edukacji i Rozwoju w Medycynie (CERM) (Kluczbork).

Projekty te zostaty sklasyfikowane jako kontrakty dtugoterminowe. Zgodnie z politykg rachunkowosci Grupy przychody
z tytutu Swiadczenia ustug dtugoterminowych (powyzej 6 miesiecy) sg ujmowane na podstawie stopnia zaawansowania
ich realizacji. Warto$¢ przychoddw z realizacji powyzszych kontraktdw ujeta w III kwartale 2018 roku wyniosta okoto
21 tysiecy ztotych. Byto to zwigzane gtéwnie ze:

— obecnym statusem projektu na Malcie — finalizacja prac uzalezniona jest od prac wykonywanych przez generalnego
wykonawce oraz procesem zmian wiascicielskich inwestora.

— zmiang harmonogramu realizacji projektu w Kluczborku — w zwigzku ze zmiang harmonogramu kierujac sie zasada
ostroznosci ujeto jedynie koszty zwigzane z tym projektem, a nie ujeto przychodéw wyliczonych metoda
zaawansowania kosztow.
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Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe ze $rdédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK Voxel:

Przychody ze sprzedazy 38 518,4 32 707,2 18% 104 832,0 96 465,2 9%
Zysk brutto ze sprzedazy 11511,5 9 250,2 24% 31 400,5 26 493,2 19%
Marza brutto na sprzedazy 30% 28% 2pp. 30% 27% 3 pp.
Zysk dziatalno$ci operacyjnej 8 313,2 5966,0 39% 19 235,8 13913,8 38%
Marza operacyjna 22% 18% 4 pp. 18% 19% 4 pp.
Zysk/(strata) brutto 7 886,9 5478,1 44% 18 152,9 12 208,5 49%
Zysk/(strata) netto 6 402,6 4.442,7 44% 14 545,0 10 139,1 43%
Marza netto 17% 14% 3 pp. 14% 11% 3 pp.
EBITDA 11 837,0 9 329,8 27% 29 764,4 23 788,3 25%
Marza EBITDA 31% 29% 2 pp. | 28% 25% 3 pp.

W okresie 9 miesiecy zakoriczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 104 843,0 tysiecy
ztotych, co daje 9% wzrost w poréwnaniu do okresu 9 miesiecy zakoficzonym dnia 30 wrzeénia 2017 roku. Wzrost
przychodéw (w ujeciu 9M18 vs. 9M17) odnotowat Voxel, w przypadku spotki Alteris sprzedaz byta mniejsza niz
w ubiegtym roku, ale zaledwie o niecate 2%.

Wzrost przychoddw Voxel jest wynikiem konsekwentnego zwiekszania skali dziatalnosci (w tym wolumendéw badan),
efektywniejszego wykorzystania bazy zainstalowanego sprzetu (wzrost bez naktaddw inwestycyjnych) oraz zwiekszenia
wolumendw sprzedazy radiofarmaceutykow (efekt skali). W kontekscie wzrostu wolumendw istotne znaczenie majg
limity ujete w umowach zawartych z NFZ. Spétka stale odnotowuje wzrost limitdw przyznanych przez NFZ na II pdtrocze
2018 roku. Dotychczas limity te wzrosty 0 22% w poréwnaniu do pierwotnych budzetdéw. Ponadto Spétka odnotowata
nominalny wzrost przychoddw generowanych przez pozostate zrédta: sprzedaz radiofarmaceutykéw (o okoto 1 milion
ztotych, tj. 47%) oraz badania komercyjne (o okoto 1,4 miliona ztotych, tj. 10%).

W przypadku spotki Alteris w okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku odnotowano spadek
przychodéw ze sprzedazy r/r o okoto 0,6 miliona ztotych (tj. 2%), co jest gtéwnie konsekwencjg zmniejszonej sprzedazy
r/r odnotowuje zwiekszony popyt na ustugi informatyczne i dostaw sprzetu, w zwigzku z czym zaréwno w 2Q18, jak
i w 3Q18 sprzedaz byta wieksza niz w analogicznym okresie 2017 roku.

W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego Grupa Kapitatowa w okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia
30 wrzesnia 2018 roku odnotowata 19% wzrost zysku brutto ze sprzedazy. Na wzrost zysku na sprzedazy miato wptyw
gtéwnie zwiekszenie rentownosci wynikajgce ze zwiekszenia wolumenu przychoddw, a takze stabilizacja kosztu
wiasnego sprzedazy ze wzgledu na wczesniej poczynione oszczednosci kosztowe oraz wystepowanie efektu skali.

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) dla okresu 9 miesiecy
zakonczonym dnia 2018 roku wyniést 29,8 miliondw ztotych i byt wyzszy niz EBITDA wygenerowana w ubiegtym roku
0 25%. Na jego wzrost, poza wzrostem zysku na sprzedazy, miaty wptyw oszczednosci w obrebie kosztéw ogdinego
zarzadu, zwiekszone pozostate przychody operacyjne (otrzymane w 3Q18 odszkodowania na kwote okoto 1,2 miliona
zZtotych, podczas gdy w 3Q17 tylko na kwote 0,5 miliona ztotych), zmniejszenie pozostatych kosztéw operacyjnych
(w 2Q17 wystapity zwiekszone koszty likwidacji srodkdw trwatych na kwote ponad 0,5 miliona ztotych, zwigzane
z pozarem w Bydgoszczy), a takze wzrost amortyzacji (ze wzgledu na zwiekszenia srodkow trwatych).

Ujecie przez Grupe zysku z udziatu w wspolnym przedsiewzieciu (Exira) w wysokosci 0,6 miliona ztotych miato
pozytywny wptyw na zysk brutto.
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Sytuacja finansowa (w tysiagcach PLN) | 30wrze18 | 30wrze17 | r/r | 30wrze18| 31gruil7 |
Rzeczowe aktywa trwate 120 738,8 125 643,2 -4% 120 738,8 124 377 ,4 -3%
Aktywa niematerialne 7 756,8 8 421,3 -8% 7 756,8 8412,0 -8%
Aktywa trwate 174 917,8 174 043,2 1% 174 917,8 172 676,0 1%
Zapasy 9743,1 6 924,6 41% 9743,1 47723 104%
Naleznosct handlowe oraz pozostate 39 268,7 33741,1  16%| 392687 339092  16%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 16 989,8 1343,3 1165% 16 989,8 19 056,7 -11%
Aktywa obrotowe 68 947,6 49 805,5 38% 68 947,6 66 377,6 4%
Kapitat wiasny 134 329,1 120 741,8 11% 134329,1 130458,8 3%
Zobowigzania dlugoterminowe 77 542,2 50 838,9 53% 77 542,2 51139,1 52%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, 48 621,5 225501  116%| 486215 227639  114%
pozyczki, obligacje i leasing)

Zobowigzania krétkoterminowe 31994,1 52 268,0 -39% 31994,1 57 455,7 -44%
- W tym zobowigzania finansowe (kredyty, 11382,1 275309  -59%| 113821 242408  -53%
pozyczki, obligacje i leasing)

- w tym zobowigzania handlowe i pozostate 14 965,2 20 728,1 -28% 14 965,2 27 579,8 -46%
Zobowigzania ogétem 109 536,3 103 106,9 6% 109536,3 108 594,8 1%
Kapitat obrotowy* 33 239,5 21773,9 53% 33 239,5 12 659,9 163%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowiazaniami handlowymi

W wielkosciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dzien 30 wrzesnia 2017 roku zaszty

nastepujgce zmiany:

— zwiekszenie zapaséw o 2,8 miliona ztotych, tj. 41% - w zwigzku z wystepowaniem produkcji w toku w spétce Alteris,
dotyczacej projektdw, ktdre na dzien bilansowy byly w trakcie realizacji

- zwiekszenie naleznosci handlowych i pozostatych o 5,5 miliona ztotych, tj. 16% - skorelowane ze zwiekszeniem
przychoddw ze sprzedazy (wzrost o 18% 3Q18 vs. 3Q17),

- zwiekszenie Srodkéw pienieznych o 15,6 miliona ztotych, ze wzgledu na nowe emisje obligacji, ktore byty wieksze
od emisji refinansowanych o 15 milionéw ztotych; $rodki te w trakcie IV kwartatu 2018 roku zostaty przeznaczone
na akwizycje,

— zmniejszenie zobowigzan handlowych o 5,8 miliondw tj. (28) - na skutek sptaty zobowigzan handlowych,

- zwiekszenie sie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 26,1 miliondw ziotych, tj. 116%, w zwigzku
z refinansowaniem obligacji i zwiekszeniem ich wartosci, co spowodowato prezentacje catosci zobowigzania z tytutu
obligacji w zobowigzaniach dtugoterminowych. Na dzien 30 wrzesnia 2017 roku tylko jedna seria obligaciji
w wysokosci 10 milionéw ztotych byta prezentowana w zobowigzaniach dtugoterminowych,

— zmniejszenie sie krétkoterminowych zobowigzan finansowych o 16,1 milionéw ztotych, tj. o (59)% - w zwigzku
ze zrefinansowaniem obligacji (w kwocie 10 miliondw ztotych) i prezentacja zadluzenia z tego tytutu
w zobowigzaniach dtugoterminowych, a takze w zwigzku ze zmniejszeniem sie poziomu kredytu w rachunku
biezgcym i sptatg pozyczek,

- zwiekszenie kapitatu obrotowego o 11,5 miliondw ztotych, tj. 53% - na skutek wzrostu naleznosci handlowych
i zapaséw oraz spadku zobowigzan handlowych.

Przeptywy pieniezne (w tysigcach PLN) | 3Q18 | 3Q17 | r/r 9M18 ‘ 9M17 ‘

Przeptywy netto z dziatalno$ci operacyjnej 3931,6 2229,1 76% 5006,9 12 081,1 -59%
Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej 254,3 -2 375,2 n/m -1947,2 -6 592,3 -70%
Przeplywy netto z dziatalnosci finansowej 10 813,7 -4 896,8 n/m -5126,6 -8 755,3 -41%
Przeplywy pieniezne netto 14 999,6 -5042,9 n/m -2 066,9 -3 266,5 -37%

Istotne przeptywy pieniezne poczynione w 3Q18 zwigzane byty gtéwnie z emisjg i sptatg obligacji, ktdre to przeptywy
s zaprezentowane w ramach dziatalno$ci finansowej. Ponadto w 3Q17 miata miejsce wyptata dywidendy, ktéra w roku
2018 zostata zrealizowana w 2Q18.

Wzrost przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej zwigzany byt ze wzrostem zysku brutto i amortyzacji.

Zwiekszenie przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej zwigzane byto gtdwnie z przychodami ze sprzedazy rzeczowych
aktywéw trwatych oraz z mniejszymi wydatkami inwestycyjnymi.
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Oceniajgc stan posiadanych $rodkéw pienieznych oraz wielko$¢ przewidywanych wptywdw i wydatkéw, a takze
zabezpieczone zrédfa finansowania, Zarzad Voxel uwaza, ze Srodki te pozwola Grupie Kapitatowej na sfinansowanie
wydatkéw zaréwno inwestycyjnych jak tez operacyjnych, bez ryzyka zachwiania ptynnosci finansowej. Na dzien
publikacji raportu okresowego Grupa Voxel posiada niewykorzystang kwote bankowych linii kredytowych w wysokosci
okoto 1,6 milionéw ztotych, linii faktoringu odwrotnego w wysokosci okoto 2,4 miliona ztotych oraz dodatkowy
niewykorzystany limit w wysokosci 15 milionéw ztotych na realizacje kontraktéw przez Alteris.

2.2.2. Podstawowe Wskazniki Finansowe Grupy
W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajgce sytuacje finansowg w GK VOXEL

w okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku oraz w okresie 3 miesiecy zakoriczonym dnia 30 wrzesnia
2018 roku, prezentujgc jednoczesnie ich wielkosci za/w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Wskazniki rentownosci: 3Q18 3Q17 9M18 9M17
Marza operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy 21,6% 18,2% 18,3% 14,4%
Marza EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 30,7% 28,5% 28,4% 24,7%
Marza netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 16,6% 13,6% 13,9% 10,5%

(Wskaznikiptynnosci: ______ 30wrze18 | 30 wrze17 |
Ptynnosc 1 aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe 2,16 0,95
Ptynnos¢ 11 (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe 1,85 0,82
Wskazniki zadtuzenia: 30 wrze 18 | 30 wrze 17
Eg:;% c}:mmva\lligg:;;makgo kapitat wiasny / aktywa trwate 0,77 0,69
Zadtuzenie ogétem zobowigzania razem / aktywa razem 0,45 0,46
Zobowiazania do kapitatu zobowigzania razem / kapitat wiasny 0,82 0,85
wiasnego

(zobowigzania finansowe - $rodki pieniezne)/
EBITDA narastajaco za 12 miesiecy

Diug netto/ EBITDA 1,02 1,43

W okresie sprawozdawczym wszystkie wskazniki rentownosci zachowaty trend wzrostowy i w ocenie Zarzadu nalezy je
uzna¢ za satysfakcjonujgce. Podstawowymi czynnikami powodujacymi wzrost rentownosci jest istotny wzrost
przychodéw ze sprzedazy, ktory byt wiekszy niz wzrost kosztu wtasnego sprzedazy przy zachowanym poziomie kosztow
ogdlnego zarzadu. Na wzrost rentownosci miaty wplyw takze zdarzenia jednorazowe — w okresie 9 miesiecy
zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku ich wptyw byt dodatni i wynidst okoto 1,2 miliona ztotych (odszkodowania),
natomiast w okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2017 roku — byt negatywny i wynidst okoto 0,2 miliona
zZtotych (na skutek ujecia kosztow likwidacji Srodkéw trwatych oraz czeSciowo wyptaconego odszkodowania, ktdre w
pozostatej czesci zostato ujete w 4Q17).

Wskazniki ptynnosci odnotowaty wzrost, co byto zwigzane gtéwnie z emisjg obligacji i refinansowaniem zadtuzenia
z tego tytutu, a w szczegdlnosci ze wzrostem Srodkdw pienieznych (wygenerowanych w trakcie emisji obligacji) oraz ze
zmniejszeniem sie poziomu zobowigzan krétkoterminowych, na skutek prezentacji catosci zobowigzania z tyt. obligacji
w zobowigzaniach dtugoterminowych.

Wskazniki zadtuzenia ulegty poprawie — zaréwno wskaznik zadtuzenia ogotem, ktory ulegt zmniejszeniu, jak rowniez
wskaznik dtugu netto/EBITDA.

3 STANOWISKO ZARZADU EMITENTA CO DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA
WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH PROGNOZ

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2018 roku.
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W dniu 25 maja 2018 roku Zarzad jednostki dominujgcej podjat uchwate nr 03/05/2018 w sprawie emisji obligacji, na
mocy ktdrej jednostka dominujgca miata wyemitowac w ramach jednej lub kilku serii do 35.000 sztuk obligacji zwyktych
na okaziciela o wartosci nominalnej 1 tysigc ztotych kazda, o tacznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 35 milionéw
Ziotych.

W dniu 15 czerwca 2018 roku Zarzad jednostki dominujacej podjat uchwate nr 02/06/2018 w sprawie ustalenia
Warunkdéw Emisji Obligacji serii J i wzoru propozycji nabycia. Przydziat 30.000 sztuk obligacji serii J nastgpit w dniu
5 lipca 2018 roku. Wartos¢ nominalna jednej obligacji wyniosta 1 tysigc ztotych, cena emisyjna jednej obligacji byta
réwna wartosci nominalnej. taczna warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji wyniosta 30 miliondw ztotych. Termin
wykupu obligacji przypada na 4 lipca 2021 roku. Obligacje serii J s niezabezpieczone.

W dniu 30 sierpnia 2018 roku Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwatg nr 890/2018
oraz Zarzad BondSpot S.A. Uchwatg nr 185/18 postanowity wprowadzi¢ obligacje serii J do alternatywnego systemu
obrotu na Catalyst.

W dniu 1 sierpnia 2018 roku Zarzad Spotki podjat uchwate nr 01/08/2018 w sprawie emisji obligacji serii K,
ich dematerializacji oraz wprowadzenia do obrotu na Catalyst. Przydziat 5.000 sztuk obligacji serii K nastgpit w dniu
9 sierpnia 2018 roku. Warto$¢ nominalna jednej obligacji wyniosta 1 tysigc ztotych, cena emisyjna jednej obligacji byta
rowna wartosci nominalnej. taczna warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji wyniosta 5 miliondw ztotych. Termin
wykupu obligacji przypada w okresie 30 miesiecy od dnia ich przydziatu, tj. w dniu 9 lutego 2021 roku. Obligacje serii
K sg niezabezpieczone.

W dniu 19 pazdziernika 2018 roku Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwatg nr 1067/2018
postanowit wprowadzi¢ obligacje serii K do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst.

W dniu 16 marca 2018 roku Voxel otrzymat zawiadomienie o wszczeciu przyspieszonego postepowania uktadowego
jednego ze swoich dtuznikéw, spotki VITO-MED spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig w restrukturyzacji (,,Szpital”,
VITO-MED"), ktore postanowieniem wiasciwego sadu zostato otwarte w dniu 6 marca 2018 roku. Voxel nie wyrazit
zgody na propozycje uktadowe dtuznika przewidujace redukcje i odroczenie ptatnosci wierzytelnosci i ztozyta formalng
propozycje restrukturyzacyjng, polegajacg na konwersji wierzytelnosci na udziaty w kapitale zaktadowym dtuznika.

Spotka VITO-MED jest podmiotem leczniczym prowadzacym szpital w Gliwicach, w ramach ktérego dziatajg: Oddziat
Wewnetrzny, Oddziat Neurologii i Oddziat Udarowy oraz Poradnie Specjalistyczne i Pracownie Diagnostyczne, jak
rowniez Zaktad Opiekunczo — Leczniczy o specjalnosci neurologiczno — rehabilitacyjnej. W dniu 24 lipca 2018 roku
odbyto sie zgromadzenie wierzycieli VITO-MED, ktérego celem byto zawarcie uktadu w przyspieszonym postepowaniu
uktadowym. W zwigzku z trescig przyjetego i zatwierdzonego przez sedziego — komisarza uktadu, Voxel jako jeden z
wierzycieli Szpitala, bedac zainteresowany kontynuacjg jego dziatalnosci oraz odzyskaniem swoich naleznosci, przyjat
na siebie obowigzek dokonania na rzecz Szpitala wptaty w kwocie 4 441,3 tysiecy ztotych na poczet podwyzszenia
kapitatu. Istniejgca wierzytelnos¢ Spotki w wysokosci 911,0 tysiecy ztotych zgodnie z zatwierdzonym uktadem zostanie
skonwertowana na kapitat zakladowy Szpitala, wskutek czego Voxel po rejestracji podwyzszenia w Krajowym Rejestrze
Sadowym obejmie 91,45% udziatdow jego w kapitale zaktadowym. Voxel po uzyskaniu statusu wiekszosciowego
wspolnika Szpitala zamierza w pierwszej kolejnosci kontynuowac dotychczasowy profil jego dziatalnosci oraz rozwing¢
dziatalno$¢ w kierunku poszerzenia jego oferty w zakresie diagnostyki obrazowej, rehabilitacji, spersonalizowanej
medycyny i innowacyjnych terapii medycznych.
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W dniu 16 sierpnia 2018 roku Sad Rejonowy w Gliwicach, wydat postanowienie o zatwierdzeniu uktadu, ktére w dniu
6 wrzesnia 2018 roku ulegto uprawomocnieniu. W zwigzku z tym majac na uwadze postanowienia uktadu w dniu
12 pazdziernika 2018 roku Voxel dokonat wptaty na rzecz Szpitala, a VITO-MED spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig w restrukturyzacji ztozyt do Sadu Rejonowego w Gliwicach wniosek o zmiane danych podmiotu
W rejestrze przedsiebiorcow w celu zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz ujawnienia Voxel jako
wspolnika Szpitala. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania sad nie dokonat wpisu w rejestrze przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego zgodnie z wnioskiem VITO-MED spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia w
restrukturyzacji.

4.3 Nabycie udzialow w spétce Exira Gamma Knife sp. z o.0.

W dniu 25 pazdziernika 2018 roku Voxel z HEALTHCARE INVESTMENTS société a responsabilité limitée z siedzibg
w Luksemburgu umowe nabycia udziatéw stanowigcych 49% w kapitale zakladowym spétki Exira Gamma
Knife sp. z 0.0. za cene 11.100,0 tysiecy ztotych. Na skutek tej transakcji Spdtka stanie sie jedynym udziatowcem spotki
Exira Gamma Knife sp. z 0.0.

5. WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW NA
OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO WYNIKI W POZOSTALYCH MIESIACACH ROKU
OBROTOWEGO ORAZ NA ROK 2019

W ocenie Zarzadu Emitenta do najwazniejszych czynnikéw wptywajacych na wyniki Grupy Voxel w 2018 roku zaliczy¢
nalezy:

= VOXEL — SEGMENT USLUG MEDYCZNYCH I SPRZEDAZY RADIOFARMACEUTYKOW

o w zakresie przychodéw ze sprzedazy:

e  zawarcie nowych umoéw z oddziatami NFZ — obecnie umowy generujace ponad 70% przychoddéw z badan
refundowanych w 9M18 maja perspektywe 3-5-letnig,

e  zawarcie nowych umoéw na $wiadczenie ustug z NFZ, obowigzujgcych od 1 lipca 2018 roku — wptyw nowych
umdw na roczne przychody powinien wynies¢ min 2,2 milionéw ztotych,

e planowany wzrost liczby wykonywanych badan TK/MR/PET w 2018 o okoto 8% w poréwnaniu 2017 roku,
w tym osiggniecie wolumenéw w 4Q18 na poziomie zblizonym do 4Q17,

e dotychczasowe zwiekszenie pierwotnych limitéw z uméw z NFZ na 2H18 0 22%,

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

e wzrost organiczny (nowe miejsca wykonywania $wiadczen) w zakresie diagnostyki obrazowej i medycyny
nuklearnej (Limanowa, Gliwice, Jelenia Géra, Krakéw),

e wprowadzenie i rozwijanie nowych zroédet przychodoéw:
— ustugi biopsji fuzyjnej,
- wprowadzenie $wiadczenia ustugi termoablacji guzow watroby,

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

o dalsza dywersyfikacja przychodéw oraz wzrost przychodéw generowanych przez pacjentéw prywatnych,
badania farmaceutyczne oraz teleradiologie,

o w zakresie kosztow operacyjnych:
e stabilizacja kosztéw serwisu i napraw urzadzen diagnostycznych,

e spadek kosztéw (w tym kosztow ogdlnego zarzadu), na skutek unifikacji Zarzadéw spdtek oraz dalszych
zmian organizacyjnych.
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e refinansowanie serii G i H obligacji, co przetozy sie na zmniejszenie marz odsetkowych,

e konsolidacja metodg praw wtasnosci Exira Gamma Knife zwiekszy przychody finansowe (do momentu
przejecia kontroli).

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

o realizacja przychodéw w roku 2018 na poziomie co najmniej 65 milionéw ztotych (backlog).

e  Kontrybucja do wynikdw za rok 2018 i za lata kolejne akwizycji zrealizowanych w 4Q18:

— Exira — konsolidacja metodg petng od momentu zakupu, tj. 26 pazdziernika 2018 roku; Exira
w okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku zrealizowata przychody na poziomie
5,1 miliona ztotych (co oznacza wzrost r/r 0 1,9 miliona ztotych, tj. prawie 61%) oraz wygenerowata
EBITDA na poziomie 2,7 miliona ztotych (co oznacza wzrost r/r o 1,8 miliona ztotych, tj. trzykrotny).
W 2018 planowane jest utrzymanie wynikdw na poziomie zblizonym do zanualizowanych wynikéw
za 9M18 oraz wzrost przychoddw i rentownosci w kolejnym roku,

—  VITO-MED - prawdopodobna konsolidacja od 4Q18/1Q19 (uzalezniona od wpisu do KRS); VITO-MED
w okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku wygenerowat przychody na poziomie
14,5 miliona ztotych (co oznacza wzrost r/r o okoto 0,3 miliona ztotych, tj. okoto 2%) oraz EBITDA
na poziomie okoto 0 miliona ztotych. W 2018 planowane jest utrzymanie wynikdow na poziomie
zblizonym do zanualizowanych wynikéw za 9M18, natomiast w kolejnym roku wzrost rentownosci na
skutek wdrozonych zmian o charakterze organizacyjnym.

e Grupa analizuje kilka celow akwizycyjnych do zrealizowania w kolejnym roku, w tym dotyczacych spotek
zajmujacych sie:
— diagnostyka obrazowa
—  szpitalnictwem
—  sektorem IT.

o zidentyfikowano liczne synergie, ktére moga wystapi¢ pomiedzy celami akwizycyjnymi a Grupa Voxel.
e akwizycje powinny znaczaco poprawic wielkos¢ przychodow, jak rowniez rentownosc tych spotek — na skutek

zmian organizacyjnych, korzysci skali, wykorzystania doswiadczenia Voxel jako sieci placdwek medycznych.

Celem Zarzadu Grupy na rok 2018 oraz na kolejny rok jest osiggniecie lepszych wynikéw niz w roku poprzednim —
zarowno w ujeciu przychodowym jak i wynikowym.

Krakow, 22 listopada 2018 roku

Jarostaw Furdal Grzegorz Rutkowski Alina Krupa
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzadu Dyrektor ds. finansowych
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