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1. PODSTAWOWE INFORMACJE O VOXEL S.A.

Grupa Kapitatowa (dalej: ,, GK”, ,Grupa”) Voxel S.A. na 31 grudnia 2018 roku obejmuje Voxel S.A. (dalej: ,Voxel”,
«Emitent” lub ,Spétka™, bedaca jednostka dominujacy oraz cztery jednostki zalezne:

«Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra” Sp. z 0.0. (dalej: ,£DO") (jednostka zalezna w 100%), oferujaca
ustugi najmu,

- Alteris S.A. (dalej: #Alteris”) (jednostka zalezna w 100%), bedaca dostawca kompleksowych rozwigzar dla
medycyny (dalej: ,Alteris™),

—  Exira Gamma Knife sp. z o.o. (dalej: ,Exira”) (jednostka zalezna w 100%), ktdra swiadczy 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 91,45%), ktéra jest podmiotem leczniczym
prowadzacym szpital w Gliwicach, w ramach ktérego dziataja: Oddziat Wewnetrzny, Oddziat Neurologii i Oddziat
Udarowy oraz Poradnie Specjalistyczne i Pracownie Diagnostyczne, jak réwniez Zaklad Opiekuriczo - Leczniczy o
specjalnosci neurologiczno — rehabilitacyjnej. Jednostka nabyta w 2018 roku, konsolidowana od dnia 31 grudnia
2018 roku.

Spokki zalezne podlegaja konsolidacji metodg petng od daty objecia kontroli

Na dzien 31 grudnia 2018 roku kontrole nad GK Voxel sprawowat VOXEL International S.a.r.. z siedzibg
w Luksemburgu, ktéry posiadat 49,37 % akdji oraz 60,62% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

1.1. OPIS DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE) VOXEL

GK Voxel dziata na rynku ustug medycznych od 2005 roku. Jest dynamicznie rozwijajacym sie podmiotem |,
obejmujacym sie¢ medycznych centréw diagnostycznych, ktére Swiadczg wysokospegjalistyczne ustugi w dziedzinie
radiologii i medycyny nuklearnej. Poza szeroko rozumiang diagnostyka obrazowg, GK Voxel oferuje kompleksowy zakres
ustug i produktéw zwiazanych z wykorzystaniem najnowszych osiagnigc technologicznych w medycynie,

Dziatalnos¢ GK Voxel obejmuje kilka segmentéw ustug wydzielonych dla potrzeb zarzadczych oraz sprawozdawczych.
Ponizej przedstawiono obszary dziatalnosci w celu szczegStowego scharakteryzowania specyfiki $wiadczonych ustug.
Zaznaczamy jednoczeshie, ze nie wszystkie opisane ponizej segmenty dzialalnosci sa na dzien raportu okresowego
segmentami sprawozdawczymi, Stang sie nimi w sytuacji rozwoju do skali uzasadniajacej ich uznanie za samodzielne
linie biznesowe.

W zwigzku z nabyciem w grudniu 2018 roku spétki VITO-MED Sp. z 0.0. dziatalno$¢ Grupy zostata rozszerzona o
szpitalnictwo (szpital o specjalnoéci neurologiczno-udarowe;).

1.2. USLUGI MEDYCZNE I SPRZEDAZ RADIOFARMACEUTYKOW

Segment obejmujacy podstawowq dziatalnosé gospodarcza Voxel tj. iwiadczenie ustug wysokospecjalistycznej
diagnostyki obrazowej {(w tym badan refundowanych, komercyjnych oraz wykonywanych na rzecz pacjentéw
prywatnych), ustug teleradiologicznych,  badar klinicznych/farmaceutycznych, produkGji i  sprzedazy
radiofarmaceutykéw oraz $wiadczenie ustug najmu nieruchomoéci na rzecz Voxel przez CDO.
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Ponizszy wykres przedstawia strukture (wedlug udziaty wartosciowego) sprzedazy segmentu ustug medycznych i
sprzedazy radiofarmaceutykéw w roku zakoficzonym dnia 31 grudnia 2018 roku.
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W ramach badan refundowanych prezentowane 53 badania realizowane na rzecz Narodowego Fundusz Zdrowia
(dalej: ,NFZ™). Badania komercyjne s3 realizowane w ramach uméw dla szpitali publicznych i nhiepublicznych podmiotéw
leczniczych ~ ktére realizuja kontrakty z NFZ oraz na rzecz podmiotéw $wiadczacych komercyjnie ustugi ochrony
zdrowia (m.in. Luxmed Sp. z 0.0., PZU Zdrowie S.A., Centrum Medyczne Enel Med S.A.).

1.2.1, DIAGNOSTYKA OBRAZOWA

Diagnostyka obrazowa jest obecnie jednym z najszybciej rosnacych, samodzielnych segmentéw medycyny. Z jednej
strony wynika to ze zmian demograficznych i rosnacej skali choréb cywilizacyjnych, z drugiej natomiast jest pochodng

(prywatnego, jak tes publicznego) diagnostyka obrazowa ekonomizuje proces leczenia, umozliwiajac rozpoznanie
choroby juz na wczesnym etapie. W przypadky 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),

— Fezonans magnetyczny (MR),

~ pozytonowa tomografia emisyjna (PET-TK),

— badania medycyny nuklearnej (SPECT),

— pozostate, w tym badania USG i RTG,

W roku 2018 roku Voxel wykonat prawie 240 tysiecy badar (w roku 2017 — prawie 225 tysiecy badan), z Czego prawie
185 tysigce stanowity badania TK, MR i PET-TK, kt6re generuja gidwne przychody ze sprzedazy.
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PoniZsze wykresy przedstawiaja jak ksztaltowaly sie liczba zrealizowanych badarn TK, MR | PET-TK oraz przychody netto
ze sprzedazy wygenerowane Przez te badania w ostatnich 8 kwartatach.
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Na dzier 31 grudnia 2018 roku Voxel prowadzit:

- 12 pracowni tomografii komputerowej, w ktdrych wykonywat ponad 6,7 tysiecy badan TK miesiecznie (2018),

- 16 pracowni rezonansu magnetycznego, w ktérych wykonywat prawie 7,9 tysiecy badari MR miesiecznie (2018). w
ramach konsolidacji dziatalnogci operacyjnej i optymalizagji kosztéw, Spétka w sierpniu 2018 roku dokonata
sprzedazy jednej z dwéch istniejacych w Poznaniu pracowni rezonansu magnetycznego. 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 Grze
59 przygotowane do kontraktowania $wiadczen), w ktérych wykonat ponad 820 badah PET-TK miesigcznie (2018),

~ 3 pracownie SPECT (z czego 2 wykonuja badania i terapie refundowane, trzecia natomiast jest przygotowana do
kontraktowania z NFz), w ktérych wykonat ponad 70 badar miesigcznie (2018),

W roku 2018 Spéika rozwijata nowe linie ustug medycznych, zwiazane ze Swiadczeniem nastepujgcych procedur:

~ badania izotopowe (BI) ~ nazywane takze scyntygrafig, polegajace na wprowadzeniu do organizmu $rodkéw
chemicznych (zwanych radioizotopami), cyfrowej obserwagji ich rozpadu i graficznym przedstawieniu tego
rozmieszczenia.

— terapia izotopowa (T1) ~ to terapia z u zyciem zrédet otwartych. Polega ona na wprowadzaniu do tkanek lub
narzadéw pacjenta radiofarmaceutyky emitujacego promieniowanie jonizujace.

W ramach T1 i BI w 2018 roku Spétka realizowata w szczegbinosci nastepujace procedury: radiosynowektomia,
4. leczenie izotopowe stawdw, leczenie tagodnych choréb tarczycy jodem radioaktywnym, leczenie izotopowe
bolesnych przerzutéw nowotworowych do kosci,

— badania medycyny nuklearnej (BMN) - to zlozona metodg badawcza z dziedziny medycyny nukleamnej, stosowang
w praktyce klinicznej. Metoda ta polega na uzyskiwaniu obrazu narzadéw, a przede wszystkim oceny ich czynnosci,
Przy pomocy niewielkich dawek izotopéw promieniotworczych (radioznacznikéw) i uzyciu promieniowania gamma,

- biopsja fuzyjna prostaty- innowacyjna i skuteczna diagnostyki. Lekarz wykonujacy biopsje uzywa potaczonych
obrazéw z rezonansu | USG, co minimalizuje liczbe nakiué i zwieksza prawdopodobieristwa pobrania wiasciwego
wycinka do bada# histopatologicznych,
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1.2.2, PRODUKCIA I SPRZEDA?Z RADIOFARMACEUTYKOW

Radiofarmaceutyki s3 produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania chordb nowotworowych metoda
PET-TK oraz PET-MR. Diagnostyka tego typu rozwija sie bardzo dynamicznie, a dzieki statemu postepowi naukowemu
obszary jej zastosowan rosng. Czynniki te determinowaly strategie rozwoju Voxel, zaktadajaca rozszerzenie zakresu

oraz Uniwersytetem Warszawskim podejmie wspéiprace w zakresie badawczo-rozwojowym, w szczegodlnosci:

a) dziatalnoéé badawcza z wykorzystaniem Cyklotronu PETtrace,
b) rozwéj metod wytwarzania izotopéw metalicznych, w tym Zr89, Cu64, Ga68,
) wykorzystanie radioznacznikéw w diagnostyce PET/MRI,
d) opracowywanie technologii zmniejszania kosztow produkgji radiofarmaceutykéw,
€} opracowywanie metod diagnostycznych i terapeutycznych dotyczacych nowotworéw,
szczegblowe zasady wspdtpracy badawczo-rozwojowej beda kazdorazowo regulowane w odrebnych umowach.

Umowa zobowiazuje Voxel do prowadzenia i rozwijania w howym cyklotronie produkcji komercyjnej
18F—ﬂuorodeoksyglukozy (,FDG") i 18F-choliny (FCH).

Spétka identyfikuje duzy potencjat w przyszlej wspolpracy stron powyzszej umowy, w tym w uzyskaniu mozliwosci
korzystania z cyklotronu Zlokalizowanego w centralnej czeéci Polski — w tej chwili Spétka w biezacej dziatalnosci korzysta
ze swojego cyklotronu znajdujacego sie w Krakowie. Dzigki wspdtpracy z UWRC Spéika w istotny sposéb zwiekszy
potencjat technologiczny i produkcyijny, co bezposrednio przefozy sie na zwiekszenie konkurencyjnosci Spétki i zdobycie
przewag rynkowych, a co najistotniejsze zapewni bezpieczefistwo ekonomiczne | operacyjne w zakresie dziatalnosci

W trakcie 2018 roku Voxel kontynuowat prace rozwojowe zwigzane z przygotowaniem produkgji nowych
radiofarmaceutykéw. w pazdzierniku 2018 roku zakoriczyly sie prace zwigzane z otrzymaniem pozwolenia na
dopuszczenie do obrotu produktu leczniczego V-PET (Fiudeoxyglucosum (18F)). Substancja czynna zawarta w tym
produkcie leczniczym, 4. FDG (fludeoksyglukoza (18F)) jest podstawowym radiofarmaceutykiem uZywanym w
badaniach PET-TK. Uzyskane pozwolenie umozliwi Spotce wykorzystywanie w prowadzonej dziatalnoéci produktu

procedurze diagnostyki PET-TK m.in, w diagnostyce raka prostaty, guzéw neuroendokrynnych i innych schorzefi
onkologicznych, Realizacja projektu umozliwi spétce uruchomienie produkgji radiofarmaceutyki znakowanego Ga-68
oraz procedur biopsji fuzyjnej USG/PET-TK u pacjentéw z podejrzeniem raka prostaty. Budzet projektu — okoto 4 min
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PLN, moZliwe dofinansowanie na poziomie 50%.
1.3 PRODUKTY INFORMATYCZNE I WYPOSAZENIE PRACOWNI

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

- dostawy sprzetu i realizacji projektéw pracowni diagnostycznych pod klucz oraz

- wdrazania nowoczesnej infrastruktury szpitalnej,

1.4 NEURORADIOCHIRURGIA

Nowy segment wydzielony w 2018 roku i obejmujacy dziatalnoéé spétki Exira Gamma Knife Sp. z 0.0. Exira jest
podmiotem leczniczym $wiadczacym ustugi z zakresu neuroradiochirurgii. Segment identyfikowany od dnia objecia
kontroli nad Exira, tj. od 31 pazdziernika 2018 roku.

2. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO-FINANSOWYCH
UJAWNIONYCH W ROCZNYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

2.1. DZIALALNOSC EMITENTA DO DNIA PUBLIKACII RAPORTU OKRESOWEGO

Rok 2018 to kontynuacja realizagji diugoterminowej strategii GK Voxel tj. $wiadczenia ustug medycznych w obszarze
specjalistycznej diagnostyki obrazowej i medycyny nuklearnej dla jak najwiekszej grupy pacjentéw Voxel oraz
dostarczania wysokiej jakoéci specjalistycznych ustug informatycznych dla sektora medycznego (Alteris), z
wykorzystaniem licznych synergii wystepujacych migdzy tymi spétkami. Ponizej przedstawiono najbardziej istotne
zdarzenia gospodarcze w poszczeglnych segmentach dziatalnosci GK Voxel.

2.1.1 USLUGI MEDYCZNE I SPRZEDAZ RADIOFARMACEUTYKOW

W kontekscie realizagji przez Voxel badan refundowanych, istotne jest to, ze w II i III kwartale 2018 roku czesé
oddziatéw NFZ (tj. 7 wojewddzkich oddziatéw NFZ), z ktérymi jednostka dominujaca miata zawarte dotychczasowe
umowy oglosita postepowania konkursowe, ktérych celem bylo zawarcie uméw wicloletnich (3-5 letnich),
obowiazujacych od dnia 1 lipca 2018 roku lub 1 paZdziernika 2018 roku. Do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania
wszystkie ogloszone i rozstrzygniete postgpowania, w ktérych uczestniczyta Spéika, zostaly zakoriczone zawarciem
uméw wieloletnich. W ramach tych postepowan konkursowych Spétka zawarta dwie nowe umowy. Pozostata czeéé
oddziatéw NFZ (3) przeprowadza i bedzie przeprowadza¢ postepowania konkursowe w 2019 roku, a status obecnych
uméw przedstawia sig nastepujaco:

- élaski Oddziat Wojewddzki NFZ — umowy zostaly przediuzone do dnia 30 czerwea 2019 roku, a nastepnie ogloszone
zostaty postepowania konkursowe dot. badar MR, TK i badan medycyny nuklearnej. W dniach 15 i 22 marca 2019
roku nastapito rozstrzygniecie na korzyéé Spétki. W efekcie tych postepowari Spétka zawrze dodatkowo dwie nowe
umowy,

~ Mazowiecki Oddziat WojewSdzki NFZ ~ umowy zostaly przedtuzone do dnia 31 grudnia 2019 roku,

- Lubelski Oddziat Wojewddzki NFZ — umowy obowigzuja do dnia 31 grudnia 2019 roku.

Warto tez zaznaczy(, ze wprowadzone zmiany w zakresie tzw. sieci szpitali pozostaty bez wplywu na dziatalnoéé
jednostki dominujacej. Nie wystapily takze inne Zmiany prawne, ktére miatyby istotny wplyw na sposab finansowania
stuzby zdrowia.

Ponadto IV kwartale 2019 roku Spétka uruchomita dwie nowe pracownie rezonansu magnetycznego. Pracownia
rézonansu magnetycznego w Limanowej zawarta kontrakt z NFZ i od dnia 1 marca 2019 roku realizuje badania
refundowane. Pracownia rezonansu magnetycznego w Gliwicach réwniez otrzymata kontrakt z NFZ, ktéry bedzie
realizowany od III kwartatu 2019 roku.
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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 radiofarmaceutykéw.,

W zakresie sprzedazy radiofarmaceutykdéw, 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 wiasnych pracowni PET-TK, co ma istotne znaczenie z uwagi na
Wystepujaca presje cenowa FDG w wyniku zaostrzajacej sig konkurencji pomiedzy producentami. Konsekwencja spadku
cen dotyka Spétke w znacznie mniejszym stopniu niz podmioty produkujace radiofarmaceutyki wytacznie na sprzedaz.

2,1.1 PRODUKTY INFORMATYCZNE I WYPOSAZENIE PRACOWNI
2.1.1.1 Systemy Informatyczne dla Szpitali i Pracowni Diagnostyki Obrazowej

W 2018 roku Alteris kontynuowat prace rozwojowe polegajace na rozwoju swoich produktéw, wspieraniu
indywidualnych potrzeb klienta oraz dostosowywaniu do zmieniajacych sig przepiséw prawa. Ze wzgledu na Znaczacy
liczbe klientéw, w szczegélnosci decyzja ta odnosi sie do flagowego produktu spéiki — systemu RIS w ramach ktérego,
kontynuowane byly prace zwiazane z rozbudowa funkcjonaing zgodng z biezacymi potrzebami klientéw, utrzymaniem
spojnej i jednolitej linii produkcyjnej, wewnetrzng refaktoryzacjg oraz zapewnieniem wysokiej stabilnosci.

W ramach rozwoju funkcjonalnego systemu RIS podjeto decyzie o rozbudowaniu moduty ocen mammograficznych
badar przesiewowych. Celem decyzji bylo wytworzenie rozbudowanego modulu systemu RIS wspierajgcego proces
wykonywania badari przesiewowych realizowanych zaréwno w ramach pracowni stacjonarnych, jak i badaii
wykonywanych w pracowniach mobilnych tzw mammobusach. Ze szczegdlnym uwzglednieniem badar finansowanych
ze $rodkéw publicznych w ramach programéw badati przesiewowych takich jak SIMP.

Dodatkowo w ramach prac rozwojowych dotyczacych systemu RIS podtrzymano decyzje o kontytuowaniu prac
odnosnie osobnego modutu opisowego dedykowanego dla lekarzy pozwalajacego w jednym wydzielonym miejscu
dokonywa¢ operacji wgladu oraz opisu badania.

W ramach szerszej perspektywy uzgodniono koniecznogé rozpoznania rynku w zakresie dostepnych algorytmoéw
sztucznej inteligendji celem ich docelowego zintegrowania z oferowanymi produktami spéiki.

2.1.1.2 Dostawa Sprzetu Medycznego i Budowa Pracowni Diagnostycznych pod kilucz

W 2018 roku Alteris zrealizowat 11 ( 9 w 2017) kompleksowych projektéw wyposazenia pracowni diagnostycznych
obejmujace dostawy tomograféw komputerowych, rezonanséw magnetycznych i aparatéw RTG oraz USG, z czego trzy
projekty byly zrealizowane dla Voxel. Wartogci projektéw zawieraly sie w przedziale od okoto 1,3 miliona ziotych do
okofo 8,1 milionéw ztotych. Najwieksze wartociowo projekty, to:

~ dostawa sprzetu diagnostycznego (m.in. tomografu komputerowego oraz trzech cyfrowych aparatéw RTG) do
Zaktadu Diagnostyki Obrazowej wraz z adaptacja pomieszczei — Samodzielny Publiczny Zaktad Opieki Zdrowotnej
Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i Administracji w Gdansku, wartoé¢ netto kontraktu wyniosta 8,1 miliondw
Ziotych,

— dostawe tomografu komputerowego, mammografu oraz dostawe aparatéw RTG — Megrez sp. 0.0., wartoé¢ netto
kontraktu wyniosfa 4,8 milionéw ziotych,

— dostawa systemu RTG kostno-plucnego, systemu RTG typu Telekomando, mammografu cyfrowego oraz systemu
RTG typu ramie C - Samodzielny Publiczny Zakfad Opieki Zdrowotnej w Przeworsku, warto$¢ netto kontraktu
wyniosta 4,2 milionéw ziotych,

- zakup, dostawa i zainstalowanie rezonansu magnetycznego wraz z adaptacjg pomieszczen w pracowni Voxel w
Przemy$lu ~ Voxel S.A, warto$é netto kontraktu wyniosta 3,8 milionéw ziotych,

W roku 2018 przychody z tytutu dostaw sprzgtu medycznego, software, budowy pracowni diagnostycznych pod klucz
i budowy klatek Faradaya wyniosty 42,0 miliony zlotych.
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2.1.2 INFRASTRUKTURA MEDYCZNA

W 2018 roku Alteris kontynuowat dwa projekty realizowane w ramach infrastruktury medycznej i rozpoczete w 2017

roku, t.:

— Prace projektowe i instalacyjne zwigzane z budowa osrodka produkcji radiofarmaceutykéw z cyklotronem (Malta),

— dostawa rob6t budowlanych i Wyposazenia w sprzet, realizowanych w ramach projektu pt. Budowa oérodka
symulacji zabiegowej i monitorowania terapii w celu indywidualizacji oraz poprawy efektywnosci proceséw
terapeutycznych w medycynie pn. Centrum Edukacji i Rozwoju w Medycynie (CERM) (Kluczbork).

Projekty te zostaty sklasyfikowane jako kontrakty diugoterminowe. Zgodnie z polityka rachunkowoséci Grupy przychody
z tytutu $wiadczenia ustug diugoterminowych (powyzej 6 miesigcy) sg ujmowane na podstawie stopnia zaawansowania
ich realizacji. Warto$¢ przychodéw z realizacji powyzszych kontraktéw ujeta w 2018 roku wyniosta 2,3 milionéw ztotych.
Byto to zwigzane gléwnie ze:

- obecnym statusem projektu na Malcie — finalizacja prac uzalezniona jest od prac wykonywanych przez generalnego
wykonawce oraz procesem zmian wiagcicielskich inwestora. Rozpoznany w 2018 roku przych6d wyniést 0,9 miliona
Zotych

- Zzmiang harmonogramu realizagji projektu w Kluczborku oraz jego rozwigzaniem przez Alteris w dniu 14 grudnia
2018 roku. Przyczyna odstapienia od realizacji tej umowy byly opé2nienia inwestora w zaplacie za wystawione przez
Alteris S.A, faktury sprzedazy. Umowa przewidywata mozliwoéé rozwiazania umowy z takiej przyczyny. Na dzier 31
grudnia 2018 roku suma naleznoéci handlowych naleznych od Vital Medic Education 5p- Z 0.0. z tytutu realizagji
powyzszej umowy wynosi 3,8 miliondw zZiotych (kwota brutto). W zwigzku z tym, Zze umowa ta jest umowa
dtugoterminowa, tzn. okres jej realizacji jest diuzszy niz 6 miesiecy, przychody z tytutu umowy sg ujmowane w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy na podstawie stopnia zaawansowania jej realizacji. Wartoé¢
przychodéw rozpoznanych z tytutu umowy w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw za rok
zakoriczony dnia 31 grudnia 2018 roku wyniosta 1,4 miliona zlotych (pozostate przychody sa odroczone).

Grupa podjeta kroki prawne celem windykadji naleznoéci od Vital Medic Education SP. z 0.0. W os$wiadczeniu z dnia
15 lutego 2019 roku dhuznik oswiadczyl, Ze nie wnosi zastrzezen do skutecznosci o$wiadczenia o odstapieniu od
umowy, potwierdzit odbidr prac wykenanych przez Alteris S.A. do dnia odstqpienia oraz zasadnoéci w prawidlowosci
wystawionych faktur,

Majac na uwadze sytuacje finansowa Vital Medic Education SP. Z 0.0. oraz jej jednostki dominujgcej, tj. Vital Medic
Sp. 2 0.0., Grupa prowadzi rozmowy majace na celu zakup zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa nalezacego do
Vital Medic sp. z 0.0. celem rozliczenia wymagalnych wierzytelnoéci.
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2.2, KOMENTARZ DO OSIAGNIETYCH ROCZNYCH WYNIKOW FINANSOWYCH

2.2.1. Wybrane Dane Finansowe Grupy Kapitalowej Voxel

Ponizej przedstawione zostaly wybrane podstawowe dane finansowe ze skonsolidowanego rocznego sprawozdania
finansowego GK Voxel:

Calkowite dochody (w tysiacach PLN) | 4Q18 4Q17 | 2018 | 2017 | r/r
Przychody ze sprzedazy 65 579,2 55 694,6 18% 170 411,2 152 159,8 12%
Zysk brutto ze sprzedazy 16 947,4 15161,7 12% 48 347,9 41 654,9 16%
MarZa bruito na sprzedazy 26% 27% -1 pp. 28% 27% 1 pp.
Zysk dziatalnosci operacyjnej 11 775,3 11927,9 -1% 31011,1 25 841,7 20%
MarZa operacyjna 18% 21% -3 pp. 18% 17% 1pp.
Zysk/(strata) brutto 10 963,4 11 136,4 -2% 29 116,3 233449 25%
Zysk/(strata) netto 8 829,2 9 663,7 9% 23 374,2 19 802,8 18%
MarZa netto 13% 17% 4 pp. 19% 13% 1 pp.
EBITDA 15 550,7 15 337,8 1% 45 315,31, 39126,1 16%
MarZa ERITDA 24% 28% 4 pp. 27% 26% 1 pp.
EBITDA skorygowana 15 550,7 138034 13%

MarZa EBITDA skorygowana 24% 25% -1 pp.

W roku 2018 roku przychody ze sprzedazy Wyniosly 170 411,2 tysiecy ztotych, co daje 12% wzrost w poréwnaniu do
roku 2017. Wzrost przychodéw r/r odnotowat zaréwno Voxel (0 13%) jak i Alteris (o 21%),

radiofarmaceutykéw (o okoto 1 milion zZtotych, tj. 33%), badania komercyjne (o okoto 1,3 miliona zfotych, tj. 7%) oraz
badania farmaceutyczne (o okolo 1,1 miliona ztotych, tj. 38%). Dodatkowy wplyw na wzrost przychodéw miato
przejecie Exira, ktéra w okresie od objecia kontroli wygenerowaia przychody w wysokosci 1,2 miliona zlotych.

W przypadku spéitki Alteris w 2018 roku odnotowano wzrost przychodéw ze sprzedazy 1/r o okolo 11,7 miliona Zotych
(8. 21%), co jest gtéwnie konsekwengja zwigkszonego popytu na ustugi informatyczne i dostawy sprzetu,

W poréwnaniu do roku poprzedniego Grupa Kapitatowa 2018 roku odnotowala 16% wzrost zysku brutto ze sprzedazy.
Na wzrost zysku na sprzedazy miato wplyw gtéwnie zwigkszenie rentownoéci wynikajace ze zwiekszenia wolumenu
przychoddéw, a takze stabilizacja kosztu wiasnego sprzedazy ze wzgledu na wczesniej poczynione oszczednodci
kosztowe oraz wystepowanie efekty skali.

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalnogci operacyjnej powigkszony o amortyzacje) dla 2018 roku wyniést 45,3

mifiondw ziotych i byt wyzszy niz EBITDA wygenerowana w ubiegfym roku o 16%. Na jego wzrost, poza wzrostem
zysku na sprzedazy, miaty Wplyw wzrost amortyzacji (o okoto 1,0 miliona zlotych, ze wzgledu na zwigkszenia Srodkéw

Na EBITDA wygenerowang w 1V kwartale wplyw mialo ujecie przychodéw z tyt. odszkodowania w kwocie 1,5 miliona
Ziotych. Koszty zwigzane z tym odszkodowaniem zostaty ujete zostaty w III kwartale 2017 roku. Po skorygowaniu
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zwiekszone przychody z tyt. otrzymanych odsetek (wzrost o 0,3 miliona ztotych) miato pozytywny wplyw na zysk brutto.

| 31gru18 | 31gru17 |

Sytuacja finansowa (w tysiacach PLN)

Rzeczowe aktywa trwate 136 360,8 124 377,4 10%
Aktywa niematerialne 7 882,6 8 412,0 -6%
Aktywa trwatle 2059994 172 676,0 19%
Zapasy 6311,4 4772,3 32%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 48 234,9 33 909,2 42%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 7 565,4 19 056,7 -60%
Aktywa obrotowe 76 327,3 66 377,6 15%
| Kapitat wiasny 1432525 1304588 10%
Zobowigzania diugoterminowe 84 767,9 51139,1 66%
- W tym zobowigzania finansowe (kred ozyczki
) ;;’ o bty (kredyty, pozyczki, 558886 227639 146%
Zobowigzania krétkoterminowe 54 306,3 57 455,7 =5%
- w tym zobowiazania finansowe (kred , pozyczki,
. ;Z G o (kredyty, pozy 75872 242408 69%
- W tym zobowigzania handlowe i pozostate 37 181,4 27 579,8 35%
Zobowiazania ogélem 139074,2 108 594,8 28%
Kapitat obrotowy* 24 822,4 12 659,9 96%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapaséw nad zobowigzaniami handlowymi

W wielkosciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dziei 31 grudnia 2017 roku zaszly
nastepujgce zmiany:

zwigkszenie aktywdw trwalych o okolo 32,0 milionéw ztotych, tj. 19% na skutek nabycia i wiaczenia do danych
skonsolidowanych dwdch jednostek: Exira i VITO-MED (wplyw na rzeczowe aktywa trwate i na wartoé¢ firmy),
zwigkszenie zapaséw o 1,5 miliona zZiotych, 4. 32% - w zwigzku z wystepowaniem produkcji w toku w spoice Alteris,
dotyczacej projektéw, ktdre na dzieri bilansowy byly w trakcie realizacji oraz w zwigzku ze wzrostem dziatalnosci
Voxel i otwarciem nowych pracowni,

wzrost naleznosci handlowych i pozostatych o 14,3 miliona ziotych, tj. 42% - czesciowo skorelowany ze
zwigkszeniem przychoddw ze sprzedazy (wzrost 0 12% r/r), ale tez wynikajacy z nabycia jednostek zaleznych
(wzrost wynosi 4,7 miliona Zotych,

zmniejszenie Srodkéw pienieznych o 11,5 miliona ztotych, ze wzgledu na zakup wierzytelnosci wobec SCANiX
(czedciowa zaplata w 2018 roku) oraz sptate zobowiazan handlowych,

zwiekszenie zobowigzan handlowych i pozostatych o 9,6 milionéw tj. 35% - giéwnie na skutek ujecia zobowigzan
pozostatych zwigzanych z zakupem wierzytelnosci wobec SCANiX (8,0 milionéw ztotych) oraz ujecia zobowigzania
wobec urzedu skarbowego z tyt. podatku VAT wynikajacego ze skorzystania z ulgi na zle dtugi w odniesieniu do
czesci naleznosci z tyt. kontraktu dtugoterminowego (0,5 miliona Zlotych),

Zwiekszenie sie dtugoterminowych zobowiazari finansowych o 33,2 milionéw zlotych, tj. 146%, w zwigzku
z refinansowaniem obligagji i zwigkszeniem ich wartosci, co spowodowato prezentacje catoéci zobowigzania z tytutu
obligacji w zobowiazaniach diugoterminowych. Na dziei 31 grudnia 2017 roku tylko jedna seria obligagji
w wysokosci 10 milionéw ziotych byta prezentowana w zobowigzaniach dtugoterminowych,

zmniejszenie sig¢ krétkoterminowych zobowigzaii finansowych o 16,7 miliondw zlotych, 4. o 69% - w 2wiagzku
ze zrefinansowaniem  obligadji (w kwocie 10 miliondw Ziotych) i prezentagja zadiuzenia 2z tego tytulu
w zobowigzaniach diugoterminowych, a takze w zwigzku ze zmniejszeniem sie poziomu kredytu w rachunku
biezacym i splaty pozyczek,

zwigkszenie kapitatu obrotowego o 12,2 milionéw ztotych, tj. 96% - na skutek wzrostu naleznosci handlowych
I zapasdw oraz spadku zobowiazan handiowych,
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Przeplywy pieniezne {w tysiacach PLN) [

Przeplywy netto z dziatalnodci operacyjnej 25027,5 24 504,9 2% 30 260,2 35316,8 -14%
Przeplywy netto z dziatalnodci inwestycyjnej -27 034,4 -1262,1 2042% -29 207,4 -6 804,8 329%
Przeplywy netto z dziatalnoéci finansowej -7417,5 -5 5294 34% -12 544,1 -14 065,1 -11%
[ Przeplywy pieniezne netto -9424,4 17 713,4 -153%  -11491,3 14 446,9 -180%

Wzrost przeplywéw z dziatalnosci operacyjnej w 4Q18 w poréwnaniu do 4Q17, w zwigzku ze wzrostem zobowiazaf i
amortyzacji.

Spadek przeplywéw z dziafalnogci operacyjnej w roku 2018 w poréwnaniu do roky 2017 w zwigzku ze wzrostem
naleznosci (giéwnie w Alteris — w ubieglym roku naleznoéci zostaly wezesniej splacone) i wzrostemn Zapasow.

Wydatki z dzialalnodci inwestycyjnej pieniezne poczynione 4Q18 zwiazane byly gléwnie z przeplywami inwestycyjnymi,
g.:

— zakupem udzialéw w Exira Gamma Knife sp. z 0.0. — wydatek w wysokosci 11,1 milionéw zlotych,

- zakupem udziatéw w VITO-MED SP. z 0.0. — wydatek w wysokosci 4,4 milionéw Zlotych,

— zakupem wierzytelnosci wobec SCANiX — wydatek w wysokoéci 4 milionéw Ziotych.

Pozostate wydatki w obrebie przeplywéw inwestycyjnych zwigzane byly gléwnie z naktadami inwestycyjnymi.

w 4Q17: -4,8 milionéw Zotych).

Przeplywy z dziatalnosci finansowej w 2018 roku pochodzity gidwnie z:

— Zzaciagniecia i splat kredytéw i pozyczek — wydatek netto w wysokosci 14,0 miliondw zlotych (2017: wydatek
2,2 milionéw ztotych)

- wplywu z emisji obligagji - wplyw netto w wysokosci 14,9 milinéw ziotych (2017: wydatek w wysokosci 3,2 milionéw
Zlotych),

— Wwyplaty dywidendy ~ wydatek wysokosci 10,5 milionéw zotych (2017: wydatek w wysokosci 5,8 milionéw ztotych).

Oceniajac stan posiadanych érodkéw pienieznych oraz wielkoé przewidywanych wplywéw i wydatkéw, a takze
zabezpieczone Zrodta finansowania, Zarzad Voxel uwaza, ze $rodki te pozwoly Spéice na sfinansowanie wydatkéw
zaréwno inwestycyjnych jak tez operacyjnych, bez ryzyka zachwiania plynnosci finansoweij. Na dzien publikacji raportu
okresowego Grupa posiada niewykorzystang kwote bankowych linii kredytowych w wysokosci 6,5 milionéw ziotych.

11
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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 2018 roku oraz w IV kwartale 2018 roku, prezentujac jednoczesdnie ich wielkosci za/w analogicznym okresie
poprzedniego roku,

WskazZniki rentownoéci:

MarzZa operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy 21,4%
Marza EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 27,5%
Marza netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 17,4%

ROA zysk netto / aktywa razem
ROE zysk netto / kapitaly wiasne
WskazZniki ptynnoécdi:
aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe

mnos¢ 1 aktywa obratowe - zapasy) / zobowiazania krétkoterminowe
WskaZniki zadluzenia:
Pokrycie majatku trwatego
kapitatem wiasnym

kapitat wiasny / aktywa trwale 0,70 0,76

Zadiuzenie ogdlem zobowiazania razem / aktywa razem 0,49 0,45
fv?:::’ elga:anla do kapitatu zobowiazania razem / kapitat wlasny 0,97 0,83
Dhug netto/ EBITDA (zobowigzania finansowe - &rodki pieniezne)/ EBITDA za rok 1,23 0,71

W okresie sprawozdawczym wszystkie wskazniki rentownosci zachowaly trend wzrostowy i w acenie Zarzadu nalezy je
uzna¢ za satysfakcjonujace. Podstawowymi czynnikami powodujacymi wzrost rentownogci jest istotny wazrost
przychoddw ze sprzedazy, ktéry byt wiekszy niz wzrost kosztu wiasnego sprzedazy przy zachowanym poziomie kosztéw
ogdinego zarzadu.

Na spadki rentownoéci w 4Q18 w poréwnaniu do 4Q17 mialo wplyw zdarzenie Jjednorazowe ujete w ostatnim kwartale
poprzedniego roku ~ odszkadowanie w wysokosci 1,5 milionéw ziotych,

Wskazniki plynnosci odnotowaty wzrost, co byto zwigzane gléwnie ze wzrostem poziomu naleznoéci oraz z emisjg
obligagji i refinansowaniem zadluzenia z tego tytuty, Refinansowanie obligagji spowodowato zmniejszenie sie poziomu

diugoterminowych.

WskaZniki zadhuzenia ulegly zwigkszeniu — zaréwno wskaznik zadtuZenia ogdtem, ktéry, jak réwniez wskaznik dhugu
netto/EBITDA. Bylo to spowodowane zwigkszeniem zadtuzenia, gléwnie z tyt. obligacji oraz pozyczek, érodki z ktérych

bedzie widoczny dopiero w kolejnych okresach.

12
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Ponizej znajduje sie kalkulacja wskaznika Dhug Netto / EBITDA zgodhnie z definiciami zawartymi w Warunkach Emisji
Obligagji serii Ji K.

Zadtuzenie finansowe Netto (w tysigcach PLN) 31gruls

Zobowigzania finansowe z tytulu kredytow, pozyczek, obligaji i leasingu finansowego - 55 888.6
diugoterminowe !
Zobowiazania finansowe z tytutu kredytéw, pozyczek, obligacji i leasingu finansowego - 75872
krétkoterminowe '
Zobowigzania pozabilansowe (za wyjatkiem tych, ktére s3 ujete w zobowiazaniach finansowych),

w tym: 6 879,7
- poreczenie spfaly weksla 2254
- udzielone gwarancye 57929
- pozostafe (m.in. kaugie, weksle) 861,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty -7 565,4
Dlug netto 62 790,1
Zysk dziatalnosci operacyinei 31011,1
Amortyzacja 14 304,0

EBITDA za rok 2018
Wskainik Zadtuzenia Netto Grupy

45 315,1

3. SZCZEGOLOWE INFORMACIE O GRUPIE KAPITALOWE] VOXEL

3.1 DANE JEDNOSTKI DOMINUJACE)

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

3.2 DANE JEDNOSTEK ZALEZNYCH

Alteris S.A. z siedziba w Katowicach przy ul. Ceglanej 35, 40-514 Katowice, zarejestrowana w rejestrze
przedsigbiorcéw prowadzonym przez Sad Rejonowy Katowice-Wschéd w Katowicach Wydziat VIII Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000391749, NIP: 6312421111, REGON: 278261920. Kapitat
zakladowy 1.053.843 zt, 2 107 686 akeji po 0,50 zt., oplacony w catoéci.

»Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra” Sp. z 0.0. z siedzibg przy ul. Bankowej 5/7, 58-500 Jelenia Gora,
wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroclawia-
Fabrycznej, IX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000263860, REGON:
020301789 NIP: 611-259-41-08. Kapitat zaktadowy 2.900.000 zt, 5 800 udziatéw po 500 zt, optacony w calosci,

»Exira Gamma Knife” Sp. z 0.0. z siedziba przy ul. Ceglanej 35, 40-514 Katowice, wpisana do Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Katowice-Wschéd w Katowicach, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000424766, REGON: 146173776, NIP: 527-26-78-871. Kapitat zaktadowy
10.153.050 z}, 203 061 udziatéw po 50 2fotych, oplacony w catoéci,

VITO-MED Sp. z 0.0. z siedziba przy ul. Radiowej 2, 44-100 Gliwice, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS: 0000237912, REGON: 240133028, NIP; 631-24-60-476, Kapitat zakladowy
5.852.880 zf, 22 170 udziatéw po 264 ztotych, oplacony w catosci.,

3.3 INFORMACIE O KAPITALE JEDNOSTKI DOMINUJACE]

Kapitat zaktadowy VOXEL wg stanu na 31 grudnia 2017 roku wynosi 10 502,6 tysiecy ztotych i dzielit sie na 10.502.600
szt. akdji serii A, B, C, D1, D2, D3,E, F, G, 1,J, K, L. W okresie sprawozdawczym nie wystapily zmiany wysokosci tego
kapitatu.
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3.4 SKLAD OSOBOWY I ZMIANY W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM ORGANOW ZARZADZAIACYCH 1
NADZORUJACYCH ORAZ KOMITETOW W GRUPIE KAPITALOWE] VOXEL

3.4.1, Voxel

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2018 roku Zarzad Emitenta funkcjonowat w skladzie: Jarostaw Furdal — Prezes
Zarzadu, Grzegorz Rutkowski — Wiceprezes Zarzadu. W okresie sprawozdawczym nie bylo zmian w skiadzie Zarzadu
Spotki.

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2018 roku Rada Nadzorcza Voxel dziatata do dnia 16 maja 2018 roku
W nastepujacym sktadzie: Jakub Kowalik, Magdalena Pietras, Martyna Liszka, Jerzy Woiniak oraz Michat Wnorowski.
W dniu 16 maja 2018 roku Spétka otrzymata rezygnacje Pana Jerzego Wozniaka z funkgji Czlonka Rady Nadzorczej.
W dniu 17 maja 2018 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwaly w przedmiocie powotania do Rady
Nadzorczej Pana Viadimira Je¥ika.

W ocenie Grupy wspomniana zmiana pozostaly bez wplywu na jej dziatalnosé operacyjna.

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2018 roku Komitet Audytu Rady Nadzorczej Voxel S.A. pozostawat niezmienny
i przedstawiat sie nastepujaco: Michat Wnorowski — Przewodniczacy Komitetu Audytu, Jakub Kowalik — Czionek
Komitetu Audytu, Martyna Liszka — Czlonek Komitetu Audytu. Wybér wszystkich w/w Cztonkéw Komitetu Audytu zostal
dokonany uchwata Rady Nadzorczej Spétki nr 22/2017 z dnia 15 wrzeénia 2017 roku. Skfad osobowy Komitetu Audytu
jest zgodny z wymogami ustawy o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym z dnia 11 maja
2017 r. Dwéch Czlonkéw Komitetu Audytu tj. Przewodniczacy Komitetu Audytu — Pan Michat Wnorowski oraz Czlonek
Komitetu Audytu — Pan Jakub Kowalik speiniaja kryteria niezaleznosci o ktérych mowa w art. 129 w/w Ustawy.
Przewodniczacy Komitetu Audytu ~ Pan Michat Wnorowski posiada wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci
oraz badania sprawozdan finansowych. Czlonek Komitetu Audytu - Pani Martyna Liszka  posiada wiedze i
umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziata Spétka. Wiedza i umiejetnosci, o ktérych wyzej mowa zostaly nabyte w
trakcie studiéw, stazy, konferengji i dowiadczefi zaréwno W pracy zawodowej, jak réwniez petnienia obowiazkéw
czionkSw organdw spétek kapitatowych.

W 2018 roku odbyly sie dwa posiedzenia Komitetu Audytu, a Komitet podjat dwie uchwaly. Przyjete przez Komitet
Audytu Rady Nadzorczej Spotki zostaly: Polityka wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania sprawozdan
finansowych Grupy Kapitatowej Voxel S.A. oraz Polityka swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajaca badanie,
Przez podmioty powigzane z ta firmg audytorska oraz przez czlonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych usfug
niebedacych badaniem dla Grupy Kapitatowej Voxel S.A. stanowig polityki, o ktérych mowa w art. 130 pkt 5 i 6 ustawy
z dnia 11 maja 2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym. Pierwsza ze
wskazanych wyzej Polityk zostata opracowana i przyjeta przez Komitet Audytu Spéiki i okredla zasady wyboru firmy
audytorskiej do przeprowadzenia czynnoéci rewizji finansowej w odniesieniu do sprawozdar finansowych Spéiki zgodne
z Ustawg o bieglych rewidentach oraz Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegbtowych wymogéw dotyczacych ustawowych badar sprawozdar: finansowych
Jjednostek zainteresowania publicznego, uchylajace decyzje Komisji 2005/909/WE. Druga ze wskazanych Polityk okreéla
katalog ustug zabronionych, katalog ustug dozwolonych oraz zasady zatwierdzania przez Komitet audytu ustug nie
bedacych badaniem sprawozdan finansowych a $wiadczonych przez firme audytorska na rzecz spétki zgodnie z w/w
Ustawg i Rozporzadzeniem.

Przedstawiona przez Komitet Audytu w 2018 roku rekomendacja dotyczaca wyboru firmy audytorskiej do
przeprowadzenia badania spetniata obowiazujace warunki.

W roku zakoficzonym dnia 31 grudnia 2018 roku na rzecz Grupy nie byly $wiadczone przez firme audytorska badajacg
Jej sprawozdanie finansowe dozwolone ustugi niebedace badaniem.
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3.4.2. Alteris

W okresie od dnia 1 stycznia do 4 kwietnia 2018 roku Zarzad Alteris S.A. funkcjonowat w skiadzie jednoosobowym ~
Pan Marcin Krzemiriski petnit funkcie Prezesa Zarzadu. W dniu 4 kwietnia 2018 roku Pan Marcin Krzeminski ztozyt
rezygnacje z pelnienia funkgji Prezesa Zarzadu Spotki. W tym samym dniu Rada Nadzorcza powotata w skiad Zarzadu
Alteris S.A. Pana Jarostawa Furdala powierzajac mu petnienie funkcji Prezesa Zarzadu oraz Pana Grzegorza
Rutkowskiego powierzajac mu petnienie funkcji Wiceprezesa Zarzadu.

W okresie sprawozdawczym nie bylo zmian w sidadzie Rady Nadzorczej Spétki. W skiad Rady Nadzorczej wchodza:
Pani Magdalena Pietras, Pani Martyna Liszka i Pan Marek Pilch — Kowalczyk,

W ocenie Grupy wspomniane zmiany pozostaty bez wplywu na jej dziatalnos¢ operacyjna.
3.4.3. CDhO

W roku zakoficzonym dnia 31 grudnia 2018 roku nie byto zmian w skladzie Zarzadu. Zarzad funkcjonowat w skiadzie
jednoosobowym — Pani Beata Stasiak petniaca funkcje Prezesa Zarzadu,

3.4.4. Exira Gamma Knife

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2018 roku nie byto zmian w sktadzie Zarzadu. Zarzad funkcionowat w skiadzie:
Anna Czagan-Niedbat ~ Prezes Zarzadu, Agata Wyrobek - Czlonek Zarzadu.

3.4.5. VITO-MED

Na dzief objecia kontroli nad spétka VITO-MED sp. z 0.0. w skiad Zarzadu wchodzita Pani Joanna Krukowska — Prezes
Zarzadu.

3.5. OPIS ZASAD DOTYCZACYCH POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA 0SOB ZARZADZAJACYCH ORAZ
ICH UPRAWNIEN W ZAKRESIE EMISII LUB WYKUPU AKCJT

Zarzad Spékki liczy od 1 (jednego) do 3 (trzech) 0s6b, powotywanych na okres wspélnej kadengji trwajacej 4 lata.
Prezesa Zarzadu Spéiki oraz pozostatych czlonkéw Zarzadu Spéiki powoluje i odwotuje Rada Nadzorcza.

Do skiadania oéwiadczeri woli i podpisywania dokumentéw w imieniu Spétki upowaznionych jest dwéch czionkéw
Zarzadu dziatajgcych facznie, lub jeden czionek Zarzadu dziatajacy facznie z prokurentem. Prezes Zarzadu kieruje
Pracami Zarzadu, w szczegdlnoéci koordynuje, nadzoruje oraz organizuje prace czlonkéw Zarzadu a takze zwoluje
i przewodniczy posiedzeniom Zarzadu, W przypadku réwnoéci glosow podczas glosowania na posiedzeniu Zarzadu,
gtos Prezesa Zarzady decyduje o wyniku gtosowania.

W sprawach nie przekraczajgcych zakresu zwyklego zarzadu kazdy z czlonkéw Zarzadu moze samodzielnie prowadzi¢
sprawy Spotki. Uchwaty Zarzadu zapadaja w sprawach przekraczajacych zwykly zarzad, a takze w kazdej sprawie, gdy
zazada tego chociazby jeden czlonek Zarzadu.

Decyzje o emisji lub wykupie akdji podejmuje Walne Zgromadzenie.
3.6. OPIS ZASAD ZMIANY STATUTU EMITENTA

Zmiana Statutu Voxel wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia. Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg zwykia
wigkszosdcig gloséw, chyba, ze kodeks spotek handlowych lub Statut Przewidujq inng wigkszos¢. Dla waznosci uchwat
Wainego Zgromadzenia wymagana jest obecnos¢ na Walnym Zgromadzeniu reprezentujgcych co najmniej 50 %
kapitatu zaktadowego.

3.7. OPIS SPOSOBU DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA I JEGO ZASADNICZE UPRAWNIENIA

Waine Zgromadzenie Spoiki obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne. W Walnym Zgromadzeniu majg prawo
uczestniczy¢ uprawnieni z akcji na okaziciela | uprawnieni z akgji imiennych. Uczestnictwo moze by¢ osobiste lub przez
petnomocnika.
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Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy w szczegdinosci podejmowanie uchwat w sprawach:

1) rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spétki oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnoéci Spéiki
W ubiegtym roku obrotowym,

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

5) postanowien dotyczacych roszczeh o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spotki lub sprawowaniu
zarzadu lub nadzoru,

6) powolania i odwotania czlonkéw Rady Nadzorczej Spéiki,
7) powolania i odwolania likwidatoréw,

8) Zatwierdzenia regulaminu Rady Nadzorczej,

9) uchwalenia regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia.

Oprécz spraw wymienionych powyzej, uchwaly Walnego Zgromadzenia wymagajg inne sprawy okreslone w przepisach
prawa i niniejszym Statucie, Nabycie i zbycie przez Spétke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziaty w
nieruchomosci nie wymaga uchwaty Wainego Zgromadzenia,

Uchwaly Walnego Zgromadzenia zapadajq zwyklg wiekszoscia gtoséw, chyba, ze kodeks spétek handlowych lub Statut
przewidujg inna wickszoéé. Dla waznosdci uchwat Walnego Zgromadzenia wymagana jest obecno$¢ na Walnym
Zgromadzeniu akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 50 % kapitaiu zakladowego,

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

Whiosek o zwolanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze porzadkowym moga byé
uchwalone, mimo ze nie byly umieszczone w porzadku obrad. Porzadek obrad ustala podmiot zwolujacy Walne
Zgromadzenie.

zgtaszajacy wniosek do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, w tym wniosek o Zaniechanie rozpatrywania sprawy
umieszczonej w porzadku obrad, powinien przedstawi¢ uzasadnienie umozliwiajace podjecie uchwaly z nalezytym
rozeznaniem,

mechanizm jej ustalenia albo zobowigza¢ organ do tego upowazniony do ustalenia jej przed dniem ustalenia prawa
poboru, w terminie umoZliwiajacym podjecie decyzji inwestycyjnej.

powodujacymi okreslone zdarzenia korporacyjne a datami, w ktérych ustalane s3 prawa Akcjonariuszy wynikajace z
tych zdarzet korporacyjnych. Dziefi ustalenia praw do dywidendy oraz dzier wyplaty dywidendy powinny by¢ tak
ustalone, aby czas Przypadajacy pomiedzy nimi byt mozliwie najkrétszy, nie dluzszy jednak niz 15 dni roboczych,
Ustalenie diuzszego okresu pomiedzy tymi terminami wymaga szczegblowego uzasadnienia. Uchwata Walinego
Zgromadzenia w sprawie wyptaty dywidendy warunkowej moze zawiera¢ tylko takje warunki, ktdrych ewentualne
ziszczenie nastapi przed dniem ustalenia prawa do dywidendy.
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4. STANOWISKO ZARZADU EMITENTA CO DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA
WCZESNIE] PUBLIKOWANYCH PROGNOZ

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2018 roku,

5. WSKAZANIE AKCIONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAJMNIE) 5% GLOSOW NA
WZA EMITENTA ORAZ ZMIAN W STRUKTURZE WEASNOSCI ZNACZACYCH
PAKIETOW AKC31

Na dzieri przekazania raportu okresowego struktura znaczacego akcjonariatu jednostki dominujacej przedstawia sie jak
w ponizszej tabeli.
% gloséw na

Walnym
Zgromadzeniu

% akcji w

Liczba

Liczba akcji kapitale gloséw

zakladowym

Voxel International S.a.r.l. 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%
Raockbridge TFI S.A. 693 905 6,61% 693 905 5,14%
Pozostali 2407 715 22,92% 2407 715 17,83%
Razem 10 502 600 100% 13 502 700 100%

W dniu 4 czerwca 2018 roku Spétka otrzymata zawiadomienie od Origin Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
dziatajgcego w imieniu Aktivist Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego oraz First Private Equity Funduszu
Inwestycyinego Zamknietego Aktywoéw Niepublicznych o zmniejszeniu tgcznego udziatu Funduszy w ogolnej liczbie
gtoséw w Spéice ponizej progu 5% ogdinej liczby gloséw w Spéice. Zmniejszenie udziatu nastapito na skutek sprzedazy
przez First Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych akcji Voxel S.A. stanowiacych
0,38% w Kapitale zaktadowym i 0,29% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spokki. Petna tres¢ zawiadomienia zostala
przekazana przez Emitenta w raporcie biezacym nr 28/2018 z dnia 5 czerwca 2018 roku,

W dniu 10 wrzesnia 2018 roku Spétka otrzymata zawiadomienie ziozone przez Rockbridge Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, dziatajacego w imieniu i na rzecz zarzadzanych funduszy inwestycyjnych
o przekroczeniu przez fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Rockbridge TFI S.A. progu 5% w ogélnej liczbie gloséw
na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Rockbridge TFI S.A. poinformowalo, ze fundusze inwestycyjne posiadaja tacznie
693.905 akgji Spéitki, ktére stanowia 6,61% kapitatu zakladowego Spéltki oraz uprawniaja do 693.905 gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki reprezentujacych 5,14% ogdinej liczby gloséw w Spéice. Petna treé¢ zawiadomienia
zostata przekazana przez Emitenta w raporcie biezacym nr 46/2018 z dnia 11 wrzeénia 2018 roku.

5.1 WSKAZANIE POSIADACZY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, KTORE DAJA SPECJALNE
UPRAWNIENIA

Spotka wyemitowata imienne akcje serii A w ilosci 2.000.100 oraz imienne akgje serii B w ilosci 1.000.000, ktdre sa
uprzywilejowane co do glosu w ten sposdb, ze na kazda akcje przypadaja dwa glosy na walnym zgromadzeniu Spotki.
Catos¢ 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 wystepuja Zadne ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu z papieréw wartociowych Spotki.
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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 Spéiki.

Dotychczasowym Akcjonariuszom posiadajacym akcje imienne uprzywilejowane przystuguje prawo pierwszenstwa
nabycia akgji imiennych uprzywilejowanych przeznaczonych do zbycia. Akcjonariusz zamierzajacy zbyé akcje imienne
uprzywilejowane ma obowiazek:

1) zawiadomienia o zamiarze zbycia na piémie wszystkich Akcjonariuszy posiadajacych akcje imienne
uprzywilejowane oraz Zarzadu Spélki, ze wskazaniem osoby nabywcy, liczby akgji przeznaczonych do zbycia
oraz ustalonej z nabywcg ceny;

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

W przypadku zamiaru zbycia akgji imiennych uprzywilejowanych, pozostali akcjonariusze posiadajacy akcje imienne
uprzywilejowane moga nabyc akcje oferowane do zbycia za ceng réwng cenie zbycia okreslong w zawiadomieniu,
0 ktdrym mowa powyzej.

Akcjonariusze posiadajacy akcje imienne uprzywilejowane moga wykonaé prawo pierwszefistwa w terminie 14 dni od
otrzymania zawiadomienia poprzez ziozenie na rece Zarzadu Spétki oSwiadczenia o realizacji prawa pierwszenstwa
i przyjeciu oferty. W przypadku, gdy oéwiadczenia o realizacji prawa pierwszefistwa obejma akcje w liczbie
przekraczajgcej przeznaczong do zbycia, Zarzad Spéiki dokona redukgji proporcjonalnie do liczby akgji objetej
oSwiadczeniami o realizacji prawa pierwszenstwa | w drugiej kolejnosci do liczby akcji imiennych posiadanych przez
Akcjonariuszy, ktérzy korzystaja z prawa pierwszenstwa.

Zarzad Spotki w terminie 7 dni liczac od uplywu terminu do ziozenia oéwiadczen o zamiarze skorzystania z prawa
pierwszefistwa, o ktérych mowa powyzej, przygotuje liste oséb, ktdre ztozyly takie oswiadczenia i przekaze ja
Akcjonariuszowi zamierzajacemu zby¢ akgje oraz Akcjonariuszom korzystajacym z prawa pierwszenstwa. Lista zawierac
bedzie wskazanie os6b korzystajacych z prawa pierwszeristwa wraz z przypisaniem kazdej z nich liczby i numeréw
nabywanych akgji.

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

W przypadku bezskutecznego uptywu terminu do zaplaty za akcje Akcjonariusz moze je zbyé w calosci lub czeéci na
rzecz nabywey okreslonego w zawiadomieniu i na wskazanych tam warunkach,

Poza powyzszym ograniczeniem, nie istniejg Zadne inne ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wiasnosci
papieréw wartosciowych VOXEL.

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

6.1 OSOBY ZARZADZAIJACE

Stan posiadania akgji jednostki dominujacej przez osoby zarzadzajace przedstawia ponizsza tabela.

Liczba akgji na dzien Liczba akgji na dzien przekazania

: sprawozdania finansowego
#1 griickiin 2018 1ok |, ok xakoficooy Sila 31 gidnts 2018 ok

1. Jarostaw Furdal | -e—eemeeee—o |
Grzegorz Rutkowski | ==——mmveeees —
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7. WSZELKIE UMOWY ZAWARTE MIEDZY VOXEL A OSOBAMI ZARZADZAIACYMI

W trakcie roku 2018 w GK Voxel nie zostaly zawarte nowe umowy migdzy GK Voxel oraz osobami zarzadzajacymi, za
wyjatkiem transakgji odkupu akdji pracowniczych w spéice Alteris S.A.

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

taczne wynagrodzenia Czionkéw Zarzadu jednostki dominujacej za 2018 roku wyniosty:

Rok zakoriczony
31 grudnia 2018

Jarostaw Furdal 456,0
Grzegorz Rutkowski 372,0
Razem 828,0

w tysigcach PLN

W 2018 roku Czlonkowie Zarzadu nie otrzymali wynagrodzenia w formie opdii na akcje. Nie wystepuja zobowigzania
wynikajgce z emerytur i $wiadczen o podobnym charakterze dla bytych oséb zarzadzajacych, nadzorujacych albo bylych
cztonkéw organéw administrujacych.

Wynagrodzenia dia Czionkéw Rady Nadzorczej jednostki dominujacej w 2018 roku wyniosty:

Rok zakoriczony
31 grudnia 2018

w tysigcach PLN

Jakub Kowalik 48,0
Magdalena Pietras 36,0
Martyna Liszka 36,0
Jerzy Wozniak 135
Michat Wnorowski 36,0
Vladimir Jezik 225
Razem 192,0

Wynagrodzenie (w tym odprawy) wyptacone cztonkom Zarzadu oraz cztonkom Rady Nadzorczej jednostek zaleznych

wyniosty:
w tysigcach PLN Rok zakoriczony
' 31 grudnia 2018

Zarzad Alteris S.A.

Jarostaw Furdal 18,9
Grzegorz Rutkowski 315
Marcin Krzemiriski 166,9
Rada Nadzorcza Alteris S.A.

Martyna Liszka 12,0
Magdalena Pietras 18,0
Marek Pilch-Kowalczyk 12,0
Zarzad CDO Jelenia Géra sp. z 0.0,

Beata Stasiak 12,0
Razem 271,3

9. WSKAZANIE ISTOTNYCH POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM,
ORGANEM WELASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM
ADMINISTRACJ’I PUBLICZNE), DOTYCZACYCH ZOBOWIAZAN ORAZ
WIERZYTELNOSCI EMITENTA LUB JEGO JEDNOSTKI ZALEZNE)

W okresie sprawozdawczym nie wystapily istotne postepowania toczace sig przed sadem, organem wiasciwym dla

Postgpowania arbitrazowego lub organem administragji publicznej, dotyczace zobowiazal oraz wierzytelnosci jednostki
dominujacej lub jednostki zaleznej.
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10. INFORMACIA O TRANSAKCIACH Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA
WARUNKACH INNYCH NI1Z RYNKOWE

W okresie sprawozdawczym jednostki nalezace do Grupy nie zawieraly transakcji z podmiotami powigzanymi na
warunkach odbiegajacych od warunkdw rynkowych. Transakge w Grupie Kapitalowej Emitenta Zawierane s3 na
warunkach rynkowych oraz dokumentowane stosownie do wymogow prawa podatkowego.

11. INFORMACIA O POWIAZANIACH O’RGANIZAC’YJNYCH LUB KAPITALOWYCH
Z INNYMI PODMIOTAMI ORAZ OKRESLENIE GEOWNYCH INWESTYCII

Wg stanu na dzier 31 grudnia 2018 roky Emitent posiadat udzialy w nastepujgcych jednostkach:
— 100% udziatéw w ,Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra” Sp. 2 0.0.,

- 100% akgji w Alteris S.A.

~ 100% udzialéw w Exira Gamma Knife Sp. 2 0.0.

~  91,45% udzialéw w VITO-MED sp. Z 0.0,

12. INFORMACJIA O ZACIAGNIETYCH I WYPOWIEQZIANYCI_'I W DANYM ROKU
OBROTOWYM UMOWACH DOTYCZACYCH KREDYTOW I POZYCZEK

W 2018 roku jednostka dominujaca dokonata zaciagniecia nastepujacych uméw pozyczek:
Pozyczki (w t igcach PLN = _ _

DE LAG N an :
Polska sp. z 0.0.

680,0 WIBOR 1M+ marza przewlaszczenie 25.01,2023

mLeasing sp. z 0.0. 35153 WIBOR IM+ mara przewlaszczenie 31.07.2023 630,8 2617,0
[ Razem 41953 | 756,8 3057,7]

Powyzsze pozyczki zostaty zaciagnigte w celu zrefinansowania nakfadéw inwestycyinych dotyczacych zakupionego
sprzgtu medycznego i zostaly zaciggniete w PLN,

W dniu 30 stycznia 2018 roku Voxel wraz z jednostka zalezng Alteris zawarta z bankiem Raiffeisen Bank Polska Spotka
Akcyjna umowe o limit wierzytelnosci. Przedmiotem umowy bylo udzielenie Kredytobiorcom limitu wierzytelnosci do

limitu:

~ kredyt w rachunku biezacym do kwoty 7 milionéw Ztotych, do wykorzystania przez obu Kredytobiorcéw oraz z datg
ostatecznej splaty do dnia 14 marca 2019 roku,

~ kredyt rewolwingowy 2 do kwoty 3,5 milionéw Zotych z przeznaczeniem na finansowanie wytacznie kontraktéw
Zawartych przez Alteris oraz z datq ostatecznej splaty do dnia 36 sierpnia 2019 roku,

— kredyt rewolwingowy 1 do kwoty 14,5 milionéw Zlotych, ktéry jest Zwigzany z zawarty umowa faktoringu
odwrotnego, do wykorzystania przez obu Kredytobiorcéw oraz z datq ostatecznej splaty do dnia 16 wrzesnia 2019
roku,

- obstuga faktoringu,

— gwarancje bankowe w PLN i/lub USD, i/lub EUR, wystawiane przez Bank na wniosek Kredytobiorcy, do kwoty
stanowigcej réwnowartosé 2 milionéw, dostepne wylacznie dia Alteris oraz z datg ostatecznej splaty do dnia
14 marca 2022 roku.

Celem zawarcia umowy o limit wierzytelnosci jest finansowanie biezacej dziatalnosci Spétek. Kredyt zostanie
wykorzystany celem zastgpienia istniejacego finansowania Kredytobiorcow w mBank S.A. (umowa o linie
wieloproduktowa dla grupy podmiotéw powiazanych ,Umbrella wieloproduktowa” z dnia 19 lutego 2016 roku). Kredyt
zostat udostgpniony w PLN. Oprocentowanie wynosi WIBOR 1M powigkszony o marze banku
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Ponadto w dniu 30 stycznia 2018 roku spétka Alteris S.A. zawarta z bankiem Raiffeisen Polbank S.A. umowe kredytowg
z limitem 15 milionéw zlotych na potrzeby finansowania projektéw, w tym umowy z firma Vital Medic Education Sp. z
0.0. dot. budowy oérodka CERM w Kluczborku, z terminem splaty do 16 grudnia 2019 roku. Kredyt zostat udostepniony
w PLN. Oprocentowanie wynosi WIBOR 1M powigkszony o marze banku

W 2018 roku jednostki Grupy nie wypowiedzialy, ani jednostkom Grupy nie wypowiedziano zadnej umowy kredytu lub
pozyczki.

13. INFORMACJA O UDZIELONYCH POZYCZKACH, W TYM PODMIOTOM
POWIAZANYM

Ponizsza tabela zawiera szczegblowe zestawienie pozyczek udzielonych przez Emitenta (w tysigcach zlotych).

Termin sptaty 31 grudnia 2018

Pozyczka w wysokosci 3.650,0 tysiecy ziotych udzielona jednostce dominujacej w 28.02.2018 18.9
dniu 28 marca 2013 roku, aneksowana w 2017 roku, oprocentowanie 7% . !
Pozyczka w kwocie 510,0 tysiecy ziotych udzielona w dniu 20 grudnia 2013 roku 28.02.2018 26
Jjednostce dominujacej, oprocentowanie 7% e ’
Pozyczka w wysokosci 1.200,0 tysiecy Ziotych udzielona jednostce pozostatej w dniu

20 listopada 2017 roku, aneksowana w dniu 6 grudnia 2017 roku do kwoty 30.06.2018 1802,4
1.700,0 tysiecy ztotych, oprocentowanie 7%

Pozyczka w kwocie 150,0 tysiecy Zotych udzielona jednostce pozostatej w dniu

20 lipca 2018 roku, oprocentowanie 7% 20.10.2019 1547
Pozyczka w kwocie 200,0 tysiecy zlotych udzielona Jjednostce pozostatej w dniu 31.07.2019 2014
20 listopada 2018 roku, oprocentowanie 7% o !
Odsetki naliczone od pozyczki w kwocie 150 tysigcy ztotych udzielonej w 2015 roku,

oprocentowanie 7% 31.12.2015 0.6
Pozyczki pracownicze 31.12.2019 3,5
Razem 2 180,6

14. INFORMACIA O OTRZYMANYCH, UDZIELONYCH PORECZENIACH 1
GWARANCIACH, W TYM UDZIELONYCH PODMIOTOM POWIAZANYM

Na dzien bilansowy Grupa posiada zobowigzania warunkowe dotyczace w przewazajacej czesci uméw zawartych z
instytucjami finansujacymi w zakresie zawartych uméw kredytu, leasingu finansowego oraz pozyczek finansujacych
zakupy majatku spétki, na ktére skfadaja sic weksle wilasne, przewlaszczenia i zastaw rejestrowy. Wystawione weksie
wraz z deklaracja wekslowa sg standardowym i nieodtacznym elementem uméw zawieranych z wigkszoscig instytuci
bankowych i poza bankowych w zakresie finansowania diugoterminowego. Kazdy z weksli zgodnie z deklaracjg
wekslowa, moze zosta¢ wypetniony na kwote odpowiadajaca wysokosci roszczen instytugji finansowej wobec Spétek z
Grupy, tacznie z odsetkami.

Wg stanu na 31 grudnia 2018 Grupa posiada zobowiazania warunkowe na kwote 96,5 milionéw ztotych, co stanowi
spadek w stosunku do stanu z 31 grudnia 2017 o kwote 16,4 milionéw ztotych. W 2018 roku ustanowiono
zabezpieczenia dla nowo podpisanych uméw poZyczek.

w tysigcach PLN 31 grudnia 2018 31 grudnia 2017
Poreczenie splaty kredytu, przystapienie do diugu, poreczenie emisji obligacji - 39 000,0
Poreczenie splaty weksla 2254 8 497,9
Inne zobowigzania warunkowe 96 316,7 65773,1
Razem zobowigzania warunkowe 96 542,1 113 271,0

21



GRUPA KAPITALOWA VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2018 ROKU

W dniu 4 kwietnia 2018 roku Jednostka dominujaca udzielita na rzecz instytucji finansujacej gwarancji oraz
zabezpieczenia za jednostke zalezng (wéwczas wspdizalezng) Exira Gamma Knife SP- Z 0.0. za zobowigzania wynikajace
Z zawartej przez Exira umowy pozyczki, ktérej celem bylo zrefinansowanie istniejacego w Exira zadluzenia Zwigzanego
z zakupem urzadzenia Gamma Knife, Pozyczka zostata zawarta na okres 7 lat. Jednostka dominujaca w ramach
gwarancji przyjeta na siebie zobowigzania Exira z Umowy pozyczki — odpowiedzialnogé w tym zakresie jest ograniczona
do kwoty stanowiacej 80% sum przewidzianych w umowie pozyczki, obejmujacych raty pozyczki wraz z
oprocentowaniem, ktéra na dzier zawarcia umowy pozyczki wynosita 10 104,2 tysigcy zlotych. Kwota ta bedzie ulegaé
zmniejszeniu w oparciu o wartosé sptaconych rat pozyczki. Zrestrukturyzowanie istniejacego zadiuzenia przez Exira
i ustrukturyzowanie wydatkéw z dziatalnosci finansowej pozwoli jednostce zaleznej na kontynuowanie strategii jej
zréwnowazonego rozwoju, a tym samym spowoduje zwigkszenie synergii wynikajacych z nabycia czesci udzialéw w
spéice Exira przez Spétke Voxel S.A. O PowyZszym zdarzeniu jednostka dominujaca poinformowata w raporcie biezacym
nr 12/2018 z dnia 4 kwietnia 2018 roku

Na skutek wykupu i umorzenia obligacji serii G i H, jednostka dominujaca podjela dziatania w celu likwidagji
zabezpieczeh w postaci zastawéw rejestrowych na udziatach i akcjach spéfek zaleznych (CDO oraz Alteris) oraz hipoteki
umownej na nieruchomosci nalezacej do CDO. We wrzesniu 2018 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiedcia dokonat
wykreslenia zastawu rejestrowego dotyczacego udziatéw i akdji z rejestru zastawéw. W dniu 29 sierpnia 2018 roku
Zozono wniosek do Sadu Rejonowego w Jeleniej Gérze w przedmiocie wykreslenia hipoteki umownej facznej
ustanowionej na nieruchomosci nalezacej do CDO. Sad wydat postanowienie w przedmiocie wykreslenia hipoteki.

W 2018 roku spoiki Grupy wystawiaty gwarancje bankowe (giéwnie pfatnicza, najmu, wadialne i nalezytego
wykonania),

15. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Rok obratowy 2018 nalezy uznac za bardzo udany dia GK Voxel, Grupa osiagneta wysokie wskazniki rentownosci, zysk
operacyjny oraz zysk netto, Wypracowane nadwyzki gotéwki operacyjnej zostaly przeznaczone na akwizycje, naklady
inwestycyjne oraz wyplate dywidendy. Prowadzono polityke finansowania dziatalnodci w ramach posiadanych srodkéw
wiasnych oraz érodkéw ze zrédet zewnetrznych (obligacje, finansowanie bankowe, leasing finansowy). Grupa posiadata
zdolnos¢ terminowego regulowania swoich zobowigzan. Po raz kolejny Spétka wyplacita dywidende. Majac na uwadze
istotne nalkdady inwestycyjne poczynione w trakcie roku 2018, Grupa zwiekszyla swoje zadluzenie finansowe,
jednoczesnie Zmniejszajac zobowigzania handlowe.

GK Voxel w swojej polityce finansowej konsekwentnie nie stosowafa opgji walutowych, ani innych ryzykownych
instrument6w finansowych.

Biorac pod uwage stan posiadanych $rodkéw pienieznych oraz wielkods przewidywanych wplywéw i wydatkdw, nalezy
stwierdzi¢, ze $rodki te pozwola Spétce na sfinansowanie zaplanowanych zamierzen inwestycyjnych, obstuge biezacej
dziatalnosci operacyjnej oraz wypfate dywidendy.

16. OCENA MOZLIWOSCI REALIZACII ZAMIERZEN INWESTYCYINYCH

Emitent w 2018 roky rozpoczat istotne inwestycje, ktére beda kontynuowane w 2019 roku, Sytuacja finansowa Spéiki
(generowane nadwyzki, dostep do finansowania Zewngtrznego) pozwalaja na ich realizacje. Emitent realizuje dziatania
majace na celu zwiekszenie bazy zainstalowanego sprzetu oraz rozwdj nowych linii produktowych, co bedzie miato
bezposredni wplyw na zwigkszenie wolumendw badan, skali dziatalnosci oraz poprawe rentownosci.

17. INFORMACJIE O UMOWACH ZAWARTYCH Z PODMIOTAMI UPRAWNIONYMI DO
BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Rada Nadzorcza Emitenta w dniu 30 maja 2018 roku dokonata wyboru UHY ECA Audyt spéika
Z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedziba w Krakowie, do przeprowadzenia badania jednostkowych i
skonsolidowanych sprawozdar finansowych Spétki sporzgdzonych 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 péirocznych
Jjednostkowych 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 czerwea 2019 roku. Emitent poinformowat o tym
zdarzeniu w raporcie biezacym nr 29/2018 z dnia 7 czerwca 2018 roku.
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Wynagrodzenie UHY ECA Audyt spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. ustalone zostato na nastepujacym

poziomie:

o przeglad sprawozdania finansowego oraz badanie focznego sprawozdania finansowego (jednostkowego i
skonsolidowanego) oraz sprawozda finansowych jednostek zaleznych ~ 121,0 tysiecy ztotych (netto) rocznie.

. ustugi doradztwa podatkowego — nie Swiadczy takich ustug / 0 zt,

. pozostate ustugi — nie $wiadczy takich ustug / 0 zt .

18. OPIS GLOWNYCH CECH STOSOWANYCH W SPOLCE SYSTEMOW KONTROLI
WEWNETRZNEJ

W GK VOXEL funkcjonuja wielostopniowe mechanizmy kontrolne, ktére s3 ze sobg Scisle powigzane i wzajemnie
uzupetniajg sie:

* 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, 53 elementem procedur systemowych zapewniania jakosci;

e kontrola wstepna, ktéra ma charakter prewencyjny, zapobiega wykonywaniu czynnoéci niezgodnych
z prawem, planem lub zasadami gospodarnosci; .

* kontrola biezgca, ktdra wykonywana jest w trakcie trwania proceséw, projektéw i polega na biezacym
kontrolowaniu prawidfowoséci ich przebiegu;

* kontrola finansowa, pion finansowy (Dyrektor Finansowy z podlegtymi komérkami) stanowi podstawowe
ogniwo w systemie kontroli wewnetrznej w Spéitce, Giéwny Ksiegowy, jako osoba nadzorujaca prace
rachunkowosci, sprawuje kontrole nad innymi komérkami organizacyjnymi przedsiebiorstwa w zakresie
prawidfowosci i rzetelnoéci dokumentacji niezbednej do prowadzenia rachunkowosci firmy. Pracownicy stuzby
finansowo-ksiegowej oraz controllingu poprzez wykonywanie kontroli wstepnej i biezacej, a takze
raportowanie biezacych informagji finansowych, oddziatuja na caloksztatt problematyki kontroli wewnetrznej
w Spétce,

W procesie sporzadzania sprawozdari finansowych jednym z podstawowych elementéw kontroli jest weryfikacja tych
sprawozdan finansowych przez niezaleznego audytora. Do zadaf audytora nalezy w szczegéinosci: przeglad
pétrocznego sprawozdania finansowego oraz badanie wstepne i badanie zasadnicze Sprawozdania rocznego. Wyboru
biegtego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcza w drodze akdji ofertowej z grona renomowanych firm audytorskich,
gwarantujacych wysokie standardy ustug i wymagang hiezaleznosé,

Za przygotowanie sprawozdaii finansowych, okresowej sprawozdawczosci finansowej i biezacej sprawozdawczosci
zarzadczej Spétek z Grupy odpowiedzialny jest pion Dyrektora Finansowego Emitenta. Sprawozdania finansowe sg
przygotowywane przez kierownictwo Sredniego 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.

Spétki z Grupy VOXEL posiadajg stosowne procedury sporzadzania sprawozdari finansowych majace na celu
zapewnienia kompletnoéci i prawidlowosci ujecia wszystkich transakgji gospodarczych w danym okresie
sprawozdawczym.

Dane finansowe bedace podstawa sprawozdan finansowych i raportéw okresowych pochodza z miesiecznej, bads
kwartalnej sprawozdawczoéci finansowej. Kierownictwo Spdtek sredniego i Wyiszego szczebla, po zamknieciu ksigg
okresu rozliczeniowego, wspélnie analizuje wyniki finansowe, poréwnujac z zatozeniami biznesowymi. Zidentyfikowane
bledy korygowane sg na biezaco w ksiggach zgodnie z przyjeta polityka rachunkowoéci.
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Funkcjonujaca w Grupie VOXEL polityka rachunkowosci w zakresie sprawozdawczosci finansowej stosowana jest
zaréwno w procesie budzetowania, prognozowania jak i okresowej sprawozdawczosci zarzadczej, a wiec Spétki
wykorzystuja spéjne zasady ksiegowe prezentujgc dane finansowe w sprawozdaniach finansowych, okresowych
raportach finansowych i innych raportach przekazywanych akcjonariuszom.,

Organizacja procesu zarzadzania ryzykiem finansowym rozdziela funkcje komérek odpowiedzialnych za zawieranie
transakgji na rynku, od funkcji komdrek odpowiedzialnych za ich autoryzowanie, rozliczanie i sporzadzanie informacji o

Wycenie tych transakgi. Taka struktura organizacyjna, zgodna z najlepszymi praktykami $wiatowymi zarzadzania
organy zarzadzajace.

System kontroli wewnetrznej jest monitorowany i usprawniany. W opinii Zarzadu Emitenta, system ten funkgjonuje
prawidtowo,

19. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU £ADU KORPORACYINEGO

18.1 WSKAZANIE ZBIOROW ZASAD tADU KORPORACYINEGO, KTORYM PODLEGA SPOLKA

Emitent w 2018 roku stosuje zbidr zasad okredlonych w «Dobrych Praktykach Spéiek Notowanych na GPW 2016”.
Emitent w swoim oéwiadczeniy opublikowanym na stronie internetowej, wskazat, ktérych zasad nie bedzie przestrzegat
wraz z uzasadnieniem. Pelny tekst oswiadczenia jest dostepny na stronie internetowej Emitenta pod adresem;
http://www.voxel.pl/relacje—inwestorskie/dobre-praktyki-gieldowe. W 2018 roku Emitent stosowat wszystkie
obligatoryjne zasady fadu korporacyjnego okreslone w Oswiadczeniu Emitenta w zakresie stosowania Dobrych Praktyk,

18.2 INFORMACIE O ZAKRESIE, W JAKIM ODSTAPIONO OD POSTANOWIEN LADU KORPORACYINEGO

Spétka przestrzegata wszystkich zasad ladu korporacyjnego, zawartych w dokumencie ,Dobre praktyki spétek
notowanych na GPW 2016”, stanowigcym zatacznik do uchwaly nr 27/1414/2015 Rady Nadzorczej Gieldy Papieréow
Wartosciowych z dnia 13 pazdziernika 2015 roku, za wyjatkiem zasad wskazanych ponizej:

~Polityka informacyjna i komunikacia z inwestorami

Zgodnie z zasadg 1.Z.§, Spdtka prowadzi korporacyjna strong internetowg i zamieszcza na nigj, w caytelner formie
wyodrebnionym miejscu, oprocz informaci Wymaganych przepisami prawa:

1.Z.1.3, schemat podziaty zadas i odpowiedziainosci Pomigdzy cztonkow Zzarzad, sporzadzony zgodhnie z zasada II.Z, 1

W zarzgdzie Fmitents zasiadajg zatolyciele Spotki, odpowiedzialni za Jef dynamiczny, ponad 10-fetni, rozwdj.
Niezaleznie od spegjalizacji Zawodowej czionkow Zarzadu po okresie wielu lat pracy w Spofce ich kompetencje
biznesowe w znacznym stopniv pokrywajg sie, W 2wigzku z powyZszym Emitent nie stosuje sztywnego podziau zadas
/ odpowiedzialnosci, zatem nie tworzy schematu, o ktdrym mowa w ninigjszym punkcie,

1.2.1.15, informacje 2awierajaca opis stosowanej przez spotke polityki roznorodnosci w odniesieniu do wiadz spotki
oraz jej kluczowych menedZerdw; opis powinien uwzgledniac takie elementy Ppolityki roZnorodnosci, jak plec, kierunek
wykszlalcenia, wiek, doswiadczenie 2awodowe, a takze wskazywad cele stosowanej polityki réznorodnosci i sposob jei

realizagi w danym okresie sprawozdawczym; jezeli spdtka nie opracowala | nie realizuje polityki rdznorodnosci,
23MIeszcZa na swojef stronie Internetowey wyjasnienie takiej decyzji

Podstawowg zasads, ktdrg kieruje sie Emitent dobierajgc kadre kierowniczg sg przede wszystkim odpowiednie
kompetencie zawodowe oraz Wwysoka etyka biznesowa. Dobdr menedzerow jest istotnie 2zroznicowany pod katem ich
wyksztafcenia z uwagi na zakres wiedzy i umigietnosci niezbednych do prawidlowego funkcjonowania Grupy
Kapitalowej Fmitenta, W szczegoinosci dia Emitenta pracujg lekarze medycyny, ekonomisci, inzynierowie, informatycy,
fizyey nuklearni, chemicy. Osoby te roZnig sie stazem pracy (od studentow po profesorow), jak te? doswiadczeniem
zawodowym. Struktura zatrudnienia Jest dosyc zrdznicowana takze w Zakresie pici. O fle w skiad Zarzgdu wehodza
meZczyZmj, a w Radzie Nadzorczej zasiada jedna kobieta, to sposrod Kluczowych stanowisk dyrektorskich wiekszos¢
plastowana jest przez kobiety,

PowyZsze wskazuje, e Emitent w praktyce w duzef mierze stosuje polityke 192norodnosci, jednak na tym etapie nie
przyjelismy formainych zasad dobierania kadry wg 2asady rdZnorodnosci, bowiem priorytet majg kryteria merytoryczne,
o0 ktdrych wspomniano na wstepie.
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1.Z.1.16. informacje na temat Planowanej transmisji obrad wainego zgromadzenia - nie poZnief niz w terminie 7 dnj
brzed datg walnego zgromadzenys,

2Ze wzgledu na znaczne wydatki Emitent nie rejestruje ani nie transmituje obrad Walnego Zgromadizenja, gayz
Ponoszone w zwigzku z tym koszty bylyby niewspdtmierne wobec prawdopodobnej skali zainteresowania Inwestorow
tego rodzaju udogodnieniem,

LZ.1.17. uzasadnienia do projektow uchwat wainego Zgromadzenia dotyczgcych spraw i rozstrzygniec istotnych lub
mogacych budzi¢ watpliwosci akgjonariuszy — w terminie umoZiiwiaiagcym uczestnikom walnego zgromadzenia
Zapoznanie sie z nimi oraz podjecie uchwaly z nalezytym rozeznaniem

Emitent stosuje wspomniang zasade w zakresie uchwat przygotowywanych przez Zarzad, Jednak w przypadku
projektow uchwat wnoszonych przez Akgjonariuszy, Spotka nie moze zagwarantowac, Ze wraz z projektami uchwaft
2ostang przedfozone ich uzasadnienia,

1.2.1.20, zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio i wideo,
Patrz komentarz do pkt 1.7, 1. 16,
II. Zarzgd i Rada Nadzorcza

I1.Z.1. Wewnetrzny podziaf oapowiedzialnosci za poszczegdine obszary dziatainosci spotii pomiedzy cztonkdw Zarzadu
winien byc¢ sformutowany w sposdb  Jednoznaczny i preejrzysty, a schemat podziaty dostepny na stronie internetowej

Spoti,

Zasada powyzsza jest powigzana z zasadg 1.7, 1.3,

Patrz komentarz do pkt 1.2, 1.3,

IIL.Systemy | funkgie wewnetrzne

lI.Z.2. 7 zastrzeZeniem zasady IIl.Z.3, osoby odpowiedzialne za Zarzgdzanie ryzykiem, audyt wewnelrzny i compliance
podlegaja bezposrednio prezesowi lub innemu czlonkowi zarzadu, a takze majg 2apewniong moZliwosc raportowania
bezposrednio do rady nadzorczey lub komitety audytu.

Emitent nie stosuje te] zasady, gdv?z w strukturze orgamizacyjnej Emitenta nie wyodrebniono jednostek

odpowiedzialnych za 2arzgdzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny ; compliance. Kontrola wewnetrzna prowadzona jest
przez piezalezny dziat kontrolingu oraz dyrektorow i kierownikow odpowiedzialnych za poszczegolne segmenty

dziatalnosci,

IILZ.3. W odniesieniu do osoby kierujacej funkcia audytu wewnetrznego i innych osob odpowiedzialnych za realizacge
Jej zadari zastosowanie majg zasady niezaleznosci okreslone w powszechnie uznanych, migdzynarodowych standardach
praktyki zawodowej audytu wewnetrznego.

Emitent nie stosuje tej zasady, gdyz w strukturze organizacyjney nie wyodrebnif dziaty audytu wewnetrznego.

lIL.Z.4, Co najmniej raz w roky osoba odpowiedzialna za audyt wewnetrzny (w przypadku wyodrebnienia w spofce
takief funkgi) i zarzad przedstawigig radzie nadzorczej wiasna oceng skutecznosci funkgionowania systemow i funkcyi,
o ktorych mowa w zasadzie L2 1, wraz z odpowiednim Sprawozdaniem,

Nie dotyczy (patrz pkt IIL.Z.3, powyzej).

ll1.Z.5, Rada padzorcza monitoruje skutecznosc systemow i funkgi, o ktorych mowa w zasadzie II1.Z 1, w gparciy
migazy innymi o sprawozdania okresowo dostarczane jej bezposrednio przez osoby odpowiedzialne za te funkgje oraz
2arzad spotki, jsk rownies dokonuje rocznej oceny skutecznosci funkcgionowania tych systemow ; Tunkgi, zgodnie z
2asadq I1.Z,10.1. W przypadku gdy w spdfce dziata komitet audylu, monitorufe on skutecznost systemow i funkcii, o
ktorych mowa w zasadzie II1.7 1, jednakZe nie zwalnia to rady nadzorczej z dokonania rocznej oceny skutecznosci
funkgionowania tych systemow i funkcyi,

Emitent nie stosuje tej 2asady, gdyz w strukturze organizacyjnej brak jest wyodrebnionych jednostek odpowiedzialnych
24 zarzgdzanie ryzykiem, funkcie auadytu wewnetrznego lub complianice.
WI. Wynagrodzeniz

VI.Z.2. Aby powigzac Wynagrodzenie czionkow zarzadu i Kluczowych menedzerow z alugookresowymi celamyi
biznesowymi i finansowymi spdtki, okres pomiedzy przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opci fub innych
instrumentow powigzanych z akcjami spotki, a moZliwoscig ich realizacii powinien wynosic minimum 2 lata,
Czlonkowie Zarzgdu Emitents 5q zaloZycielami | pozostajg najwickszymi akcionariuszami Spot (ich akce nie bty
obeimowane w ramach programow motywacyjnych). W przypadku Emitents istnieje zatem bardzo bezposredni Zwigzek
pomiedzy zaangazowaniem Zarzady, a efektem finansowym w postaci wzrosty wartosci posiadanych pakietow akcji,
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Rada Nadzorcza jest uyprawniona do brzyznania cztonkom Zarzgdu premii na bazie rocznej, jednak sg to kwoty
nieporownywalnie nizsze od potengalnego wzrostu wartosci akcji posiadanych przez kazdego z czlonkdw Zarzadu. W
ocenje Emitenta interes ekonomiczny czionkéw Zarzadu (nie tyiko menedzZerowie, ale jednoczesnie dlugoterminowi,
Znaczgcy akcgjonariusze) jest wprost powigzany w dfugookresowymi celami biznesowymi oraz finansowymi Spotd, ~

20. INNE INFORMACIE ISTOTNE DLA OCENY SYTUACII KADROWE), MAJATKOWEJ
I FINANSOWE] EMITENTA ORAZ OPIS ZDARZEN O NIETYPOWYM CHARAKTERZE

19.1 Zmiany Kadrowe

Jak szerzej opisano w punktach 3.4.1 3.4.2 niniejszego sprawozdania w trakcie roku mialy miejsce nastepujace Zmiany

w organach spétek Grupy Kapitatowej Voxel S.A:

= wdniu 4 kwietnia 2018 Pan Marcin Krzemifiski ztozyl rezygnacje z petnienia funkgji Prezesa Zarzadu spétki Alteris
S.A. W tym samym dniu Rada Nadzorcza powotlata Pana Jarostawa Furdala do petnienia funkdji Prezesa Zarzadu
Alteris S.A, oraz Pana Grzegorza Rutkowskiego {dotychczasowego Prokurenta) do petnienia funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Alteris S.A.,

~  wdniu 16 maja 2018 roku Spétka Voxel S.A. otrzymafa rezygnacje Pana Jerzego Wozniaka z funkgji Czlonka Rady
Nadzorczej. W dniu 17 maja 2018 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki podjeto uchwaly w przedmiocie
powotania do Rady Nadzorczej Pana Viadimira JeFika,

19.2 Emisja Obligacji
18.1.1 Wykup obligacji serii G

W dniu 25 lipca 2018 roku jednostka dominujaca dokonata terminowego wykupu obligadii serii G, ktére z chwilg wykupu
zostaty umorzone. Wykup zostat sfinansowany $rodkami z emisji obligacji serii J,

18.1.2 Przedterminowy wykup obligacji serii H

W dniu 17 lipca 2018 roku Zarzad jednostki dominujacej podijat uchwate nr 01/07/2018 w sprawie wezeshiejszego
wykupu obligacji seri H wyemitowanych przez jednostke dominujacy i notowanych na Catalyst. Dzien
przedterminowego wykupu zostat Wyznaczony na dzieri 1 sierpnia 2018 roku, natomiast dzief; ustalenia podmiotéw
uprawnionych do otrzymania $wiadczef; z tytulu wezedniejszego wykupu obligagji serii H — na dzier: 24 fipca 2018 roku.
Kazdemu z obligatariuszy uprawnionemu z obligagji serii H w dniu 24 lipca 2018 roku Jednostka dominujaca wyplacita
kwote wezedniejszego wykupu tj. kwote pieniezng réwna wartosci nominainej podlegajacej wykupowi obligacji serii H,
powigkszong o odsetki nalezne od pierwszego dnia danego okresu odsetkowego do dnia wczesniejszego wykupu i
powigkszong o premie zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji serii H.

Obligacje serii H zostaly przedterminowo wykupione w dniu 1 sierpnia 2018 roku, Wykup zostat sfinansowany $rodkami
z emisji obligacji serii . W zwigzku z nabyciem przez Emitenta obligacji serii H, w dniu 1 sierpnia 2018 roku. Zarzad
Emitenta podjat uchwate o ich umorzeniu.

18.1.3 Emisja obligacji serii Ji K

W dniu 25 maja 2018 roku Zarzad jednostki dominujacej podjat uchwate nr 03/05/2018 w sprawie emisji obligacji, na
mocy ktdrej jednostka dominujaca miata wyemitowac w ramach Jjednej lub kilku serii do 35.000 sztuk obligagji zwyklych
na okaziciela o wartosci nominalnej 1 tysiac ztotych kazda, o facznej wartoéci nominalnej nie wigkszej niz 35 milionéw
ziotych.

W dniu 15 czerwea 2018 roku Zarzad jednostki dominujacej podjat uchwate nr 02/06/2018 w sprawie ustalenia
Warunkéw Emisji Obligacji serii J i wzoru propozycji nabycia. Przydziat 30.000 sztuk obligacji serii J nastapit w dniu
5 lipca 2018 roku, Wartoé¢ nominalna jednej obligacji wyniosta 1 tysiac ziotych, cena emisyjna jednej obligagji byta
réwna wartosci nominainej. taczna warto$é nominalna wyemitowanych obligacji wyniosta 30 milionéw Ziotych. Termin
wykupu obligacji przypada na 4 lipca 2021 roku. Obligacje serii J $q hiezabezpieczone.
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W dniu 30 sierpnia 2018 roku Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwalg nr 890/2018
oraz Zarzad BondSpot S.A. Uchwalg nr 185/18 postanowily wprowadzi¢ obligacie 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 nastapit w dniu
9 sierpnia 2018 roku. Warto$¢ nominalna Jednej obligacji wyniosta 1 tysiac zlotych, cena emisyjna jednej obligacji byla
réwna wartosci nominalnej. taczna wartoé¢ nominalna wyemitowanych obligacji wyniosta S milionéw ziotych. Termin
wykupu obligacji przypada w okresie 30 miesigcy od dnia ich przydziatu, 4. w dniu 9 lutego 2021 roku. Obligacje serii
K sg niezabezpieczone.

W dniu 19 paZdziernika 2018 roku Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwatlg nr 1067/2018
postanowit wprowadzi¢ obligacje serii K do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst.

18.2  Wyplata Dywidendy

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta w dniu 17 maja 2018 roku podjeto uchwale o wyplacie dywidendy z zysku
netto za rok 2017 w tacznej wysokosci 10 502,6 tysigcy zlotych, ktdra zostata przeznaczona do podziatu miedzy
wszystkich akcjonariuszy Spétki w kwocie 1 zZloty na jedng akcje Spétki. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta
okreslito dziery dywidendy na dzier 28 maja 2018 roku, a termin wyplaty dywidendy na dziei 7 czerwca 2018 roku.

18.3 Nabycie udziatéw w spélce Exira Gamma Knife przez Voxel

W dniu 12 lutego 2018 roku jednostka dominujaca zawarta z pomiotem dominujacym, tj. Voxel International S.a.r.l.
zsiedzibg w Luksemburgu umowe nabycia udzialéw spétki Exira, ktdrej przedmiotem bylo 103.561 udziatdw
0 jednostkowej wartosci nominalnej 50,0 Zlotych i o {acznej wartosci nominalnej 5 178,1 tysigcy Zlotych, ktore facznie
stanowia 51% kapitatu zakladowego w Exira. Exira jest podmiotem leczniczym $wiadczacym ustugi z zakresu
diagnostyki oraz ambulatoryjnej i stacjonarnej opieki medycznej. W swojej strukturze posiada pracownie Rezonansu
Magnetycznego, Poradnie Neurochirurgiczng oraz Oddziaty Neurochirurgii i Radioterapii zlokalizowane w Katowicach.

W latach 2013 i 2015 jednostka dominujaca udzielita Voxel International S.a.r.l. pozyczek, ktdre zawieraly prawo
nabycia przez Spétke wszystkich udzialéw posiadanych przez Voxel International S.a.r.l. w spbice Exira za ceng réwng
kwocie pozyczki powigkszonej o nalezne odsetki. Majac na uwadze aktualne dane finansowe spotki Exira, jej potencjat
wzrostu oraz prognozowane wyniki finansowe, a takze synergie, ktére wystepuja i moga wystapic miedzy spdtka Exira
oraz Grupg Kapitatowg Voxel S.A., Zarzad jednostki dominujacej zdecydowat sig skorzystaé z opcji nabycia udziatéw
w spétce Exira. Zawarcie umowy nabycia udziatéw Exira bylo elementem strategii rozwoju realizowanej obecnie przez
Grupg Kapitatowa Voxel S.A., ktdra poszerza portfolio $wiadczonych ustug o ustugi terapeutyczne realizowane w oparciu
o istniejacg baze diagnostyczna.

Cena nabycia 51% udzialtéw Exira byla réwna kwocie wynikajacej z uméw pozyczek zawartych przez jednostke
dominujacq ze Sprzedajacym (jako pozyczkobiorca) powiekszonej o odsetki nalezne kupujgcemu, ktéra na dzien
przyjecia oferty sprzedazy udzialéw wynosita 5 802,2 tysiecy zlotych. Zaplata powyzszej ceny nabycia udziatéw Exira
nastapifa poprzez potracenie z kwota przypadajacych do zwrotu pozyczek powiegkszong o nalezne odsetki.

W dniu 25 paidziernika 2018 roku Voxel z HEALTHCARE INVESTMENTS société & responsabilité limitée z siedzibg
w Luksemburgu umowe nabycia udziatéw stanowiacych 49% w kapitale zakladowym spotki Exira Gamma

Knife sp. z 0.0. za ceng 11.100,0 tysiecy ztotych. Na skutek tej transakgji jednostka dominujaca stata sie jedynym
udziatowcem spétki Exira Gamma Knife Sp. Z 0.0.

18.4 Nabycie udzialéw w spétce VITO-MED spotka z o.0.

27



GRUPA KAPITALOWA VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2018 ROKU

zgody na propozycje ukladowe duznika przewidujace redukcje i odroczenie platnosci wierzytelnosci i 2zlozyla formalng
propozycje restrukturyzacyina, polegajacg na konwersii wierzytelnosci na udziaty w kapitale zaktadowym duznika.

Spétka VITO-MED jest podmiotem leczniczym prowadzacym szpital w Gliwicach, w ramach ktdrego dziataja: Oddziat
Wewnetrzny, Oddziat Neurologii i Oddziat Udarowy oraz Poradnie Specjalistyczne i Pracownie Diagnostyczne, jak
réwniez Zaktad Opiekuriczo — Leczniczy o specjainoéci neurologiczno — rehabilitacyjnej. W dniu 24 lipca 2018 roku

W dniu 16 sierpnia 2018 roky Sad Rejonowy w Gliwicach, wydat postanowienie o zatwierdzeniu ukfadu, ktére w dniuy
€ wrzesnia 2018 roku uleglo uprawomocnieniu. W zwiazku z tym majac na uwadze postanowienia ukladu w dniu
12 pazdziernika 2018 roku Voxel dokonat wplaty na rzecz Szpitala, a VITO-MED Zlozyt do Sadu Rejonowego w Gliwicach
wniosek o zmiane danych podmiotu w rejestrze przedsiebiorcéw w celu zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
zaktadowego oraz ujawnienia Voxel jako wspdinika Szpitala. W dniu 14 grudnia dokonano wpisu w rejestrze
przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego zgodnie z whioskiem VITO-MED sp. z o.0.

18.5 Wierzytelnosceiz tytutu pozyczki udzielonej przez Voxel spélce Vital Medic Sp. 0.0. oraz naleznosci
handlowe Alteris S.A. od Vital Medic Education sp. z o.0.

W roku 2017 Spétka udzielifa spbice Vital Medic sp. z o.o. pozyczki na faczna kwote 1,7 miliona zfotych z datg
ostatecznej splaty do dnia 30 czerwca 2018 roku, zabezpieczong wekslem i zastawem rejestrowym na udzialach w
jednostce zaleznej tj. Vital Medic Education sp. z o.0. Pozyczka nie zostala splacona w terminie. Po bezskutecznych

umowy, potwierdzit odbiér prac wykonanych przez Alteris S.A. do dnia odstapienia oraz zasadnodci w prawidtowosci
wystawionych faktur.

Majac na uwadze sytuacje finansows Vital Medic SP. Z 0.0. oraz jej jednostki zaleznej, tj. Vital Medic Education sp, z
0.0., Spétka prowadzi rozmowy majace na celu zakup Zorganizowanej czeéci przedsiebiorstwa nalezacego do Vital
Medic sp. z 0.0. (pracownia MR, TK,RTG) celem rozliczenia wymagalnych wierzytelnoéci.

18.6 Nabycie wierzytelnosci wobec SCANiX SPp- Z 0.0. w restrukturyzacji
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W dniu 20 grudnia 2018 roku Spétka zawarta umowy przelewéw wymagalnych i bezspornych wierzytelnosci
z wierzycielami spétki Scanix sp. z 0.0. w restrukturyzagji (,Scanix”), t.:

a) GE Medical Systems Polska sp. z 0.0. dotyczacy przelewu wierzytelnosci w tacznej kwocie 15 537,2 tysiecy
2Ziotych wraz z wszelkimi naleznoéciami ubocznymi przypadajacymi od tej kwoty oraz zabezpieczeniami w postaci
zastrzezenia prawa wiasnosci sprzetu medycznego Scanix, tj. dwéch rezonanséw magnetycznych oraz aparatu
USG w zamian za faczng cene 2 925,0 tysiecy ztotych,

b) SG Equipment Leasing Polska sp. z o.0. dotyczaca przelewu wierzytelnoéci w kwocie nie nizszej niz 5 479,4
tysiecy Zotych wraz z wszelkimi naleznosciami ubocznymi oraz zabezpieczeniami tejze wierzytelnosci w postaci
uméw zastawu rejestrowego na sprzecie Scanix, tj. dwdch rezonansach magnetycznych, tomografie
komputerowym oraz mammografie, w zamian za faczng cene 3.066,4 tysiecy ziotych,

c) Panem Stanistawem Rosg dotyczaca przelewu wierzytelnosci w kwocie 10 540,4 tysiecy zlotych wraz z wszelkimi
naleznoéciami ubocznymi przypadajacymi od tej kwoty w zamian za cene w wysokoéci 6.040,0 tysiecy ztotych.

Nabyte naleznosci zostaty ujete w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w wysokosci ceny nabycia.

Scanix prowadzi sie¢ pracowni diagnostyki obrazowej, zlokalizowanych na terenie wojewédztwa Slaskiego. Na dzied
sporzadzenia niniejszego raportu Scanix prowadzi facznie 13 specjalistycznych pracowni w pigciu lokalizacjach. Majac
na uwadze toczace si¢ postepowanie sanacyjne Scanix, Spétka zamierza doprowadzi¢

do konwersji powyzszych wierzytelnoéci uwzglednionych w spisie wierzytelnosci sporzadzonym w toku postepowania
sanacyjnego na udzialy w kapitale zaktadowym Scanix. W przypadku konwersji

tychze wierzytelnosci Spétka uzyska 81,7 % udzialow w kapitale zakladowym Scanix.

Spolka identyfikuje szereg synergii pomigdzy giéwnym segmentem swojej dziatalnosci a dziatalnoscig Scanix, Zawarcie
powyzszych umow jest kolejnym krokiem Spétki w celu realizacji przyjetej strategii rozwoju obszaru dzialalnogci Spétki
w zakresie diagnostyki obrazowej, w tym zwigkszenia liczby pracowni i liczby wykonywanych badan.

18.7  Nabycie udziatéw w spéice Hannah sp. z 0.0.

W dniu 25 marca 2019 roku Spéika zawarla umowe przyrzeczong zakupu udziatéw w spéice Hannah sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie (,Hannah”). Cena nabycia udziatéw powiekszona o udzielone (celem zrefinansowania istniejacego
zadiuzenia) pozyczki wyniosta 906,9 tysiecy zlotych. Hannah sp. z o.0. posiada pracownie radiologii zabiegowej
wyposazonej w tomograf komputerowy zlokalizowang na terenie Szpitala Spegalistycznego im. éwietej Rodziny w
Warszawie. Obecnie trwajg prace zwigzane z uruchomieniem pracowni rezonansu magnetycznego (3T). Przejecie
Hannah pozwoli na realizacjg wiekszej iloci badan refundowanych MR w istniejacej lokalizacji Voxel S.A. w Warszawie
oraz wigkszej ilosci badar komercyjnych oraz prywatnych, ze wzgledu na zaawansowany technologicznie system MR,
ktéry zostanie zainstalowany w pracowni nalezacej do Hannah sp. z o.o0.

21. CHARAKTERYSTYKA POLITYKI W ZAKRESIE KIERUNKOW ROZWO3JU
GK EMITENTA

Strategia GK Emitenta na kolejne lata zaklada rozwéj poprzez wykorzystanie synergii podmiotéw medycznych
nalezacych do Grupy, tj. Voxel S.A., Exira Gamma Knife SP. Z 0.0., VITO-MED sp. z 0.0., Hannah sp. z 0.0. oraz bedacej
czescia GK Alteris S.A. bedacej spbtka technologiczna. Wykorzystanie naturalnie tworzacych sie synergii na
plaszczyznach wsparcia IT, serwisu sprzetu medycznego, implementacji nowych pracowni oraz nowych procedur
medycznych na bazie pracowni Voxel S.A. jest podstawa unikalnego modelu biznesowego GK. Natomiast posiadanie w
ramach podmiotu leczniczego dwéch zakiaddw produkcji radiofarmaceutykéw zapewnia istotng przewage
konkurencyjna ciagtosé i bezpieczefistwo dostaw oraz optymalizacje modelu $wiadczenia ustug medycznych i badarh

klinicznych.

Nadrzednym celem GK Voxel jest umozliwienie Jak najwigkszej liczbie pacjentéw dostepu do wysokiej jakosci ustug w
dziedzinie technik obrazowania.
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Strategia GK Emitenta zakiada dalszy rozwdj organiczny, w szczegdlnosci poprzez zwigkszenie wolumenéw badar, w
tym w szczegdlnoéci TK i MR, poszerzenie bazy o nowe miejsca $wiadczenia ustug, rozwdj nowych linii ustug
medycznych, intensyfikacje badarh w pracowniach PET-TK, zwigkszanie produkgji radiofarmaceutykéw na potrzeby
wiasne, rozwdj badah nad nowymi technikami diagnostycznymi, zwiekszanie obszaru $wiadczenia ustug teleradiologii
oraz rozwéj kompetencji w zakresie realizacji projektéw pracowni diagnostycznych.

Potencjat Voxel w zakresie diagnostyki choréb nowotworowych stwarza tez realng mozliwo$¢ rozwoju Spétki w kierunku
terapii onkologicznej i izotopowej. Voxel zakiada kontynuacje wspétpracy z wiodacymi producentami w zakresie
wyposazania whasnych placéwek w sprzet diagnostyczny.

Voxel w 2017 roku rozpoczat obiecujaca wspdiprace z wiodacym europejskim graczem na rynku deep learning, ktéra
byta kontynuowana w roku 2018,

W zakresie ustug realizowanych przez Alteris najistotniejsze kierunki rozwoju przedstawiaja sie nastepujaco:

Rozwigzania informatyczne - rozwoéj systeméw informatycznych do zarzadzania pracowniami diagnostyki obrazowej;
integracja szpitalnych systemdw informacyjnych, rozwéj systeméw telemedycznych.

Projekty infrastrukturalne — projekty zwiazane z budowa i wyposazaniem pracowni diagnostyki obrazowej oraz szpitali
(bloki operacyjne, szpitalne oddzialy ratunkowe), ze szczegblnym naciskiem na poprawe efektywnodci, optymalizacje
infrastruktury szpitalnej, zintegrowane zarzadzanie farmaceutykami. W ramach tej linii biznesowej rozwijane beda
réwniez kompleksowe projekty budowy obiektéw produkcyjnych i badawczo-rozwojowych.

Nowe technologie — prowadzone s3 prace nad rozwojem nowych rozwigzah sprzetowo-informatycznych, ktérych
zadaniem jest poprawa jakoéci, szybkosci i bezpieczenistwa diagnostyki onkologicznej.

22, WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW
NA OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO WYNIKI W 2019

W ocenie Zarzadu Emitenta do najwazniejszych czynnikéw wplywajacych na wyniki VOXEL w 2019 roku zaliczyé nalezy:

* VOXEL — SEGMENT USLUG MEDYCZNYCH I SPRZEDAZY RADIOFARMACEUTYKOW
w zakresie przychodéw ze sprzedazy:
*  wprowadzenie w 2019 roku nielimitowanych procedur TK i MR w ramach badari refundowanych,
e przediuZenie wszystkich dotychczasowych i zawarcie 4 nowych uméw z oddziatami NFZ z terminem
obowigzywania do 2024 roku,
*  planowany wzrost liczby wykonywanych badaf TK/MR/PET w 2019 okoto 20% w poréwnaniu 2018 roku,

* oczekiwania utrzymania wycen $wiadczen realizowanych w ramach kontraktu z NFZ na dotychczasowym
poziomie (obowiazujacym od 1 paZdziernika 2017 roku),

*  Wwzrost organiczny (nowe miejsca wykonywania $wiadczen) w zakresie diagnostyki obrazowej i medycyny
nuklearnej m.in, Limanowa (MR), Gliwice (MR), Jelenia Géra (PET-TK, SPECT), Krakdw (SPECT), Warszawa
(PET-TK),
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wprowadzenie i rozwijanie nowych zrédet przychodéw:

terapia izotopowa, badania izotopowe i badania medycyny nukleamej,
ustugi biopsji fuzyjnej,

wprowadzenie $wiadczenia ustugi termoablacji guzéw watroby,

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

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

> w zakresie kosztéw operacyjnych:

stabilizacja kosztéw serwisu i napraw urzadzer diagnostycznych,

spadek kosztéw (w tym kosztéw ogdlnego zarzadu), na skutek unifikacji Zarzadéw spétek oraz dalszych
zmian organizacyjnych.

ALTERIS — SEGMENTY PRODUKTY INFORMATYCZNE I WYPOSAZENIE PRACOWNI ORAZ
INFRASTRUKTURA MEDYCZNA

sprzedaz innowacyjnych rozwigzan w zakresie telehistopatologii oraz termoablacji guzéw watroby,

kontynuacja projektéw w zakresie infrastruktury medycznej,

rozwijanie nowych projektow w zakresie zaawansowanej radiologi,

stabilny poziom przychodéw.

POZOSTALE —AKWIZYCJIE

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

Exira — konsolidacja metoda petng od momentu zakupu, tj. 31 pazdziernika 2018 roku; Exiraw 2018
roku zrealizowala przychody na poziomie 7,0 miliona ziotych (co oznacza wzrost r/r o 2,6 miliona
Zlotych, tj. prawie 58%) oraz wygenerowata EBITDA na poziomie 3,7 miliona zlotych (co oznacza
wzrost r/r o 2,6 miliona ztotych, tj. trzykrotny). W 2018 oczekiwane jest utrzymanie wynikdw na
poziomie zblizonym do wynikéw 2018 oraz wzrost przychodéw i rentownosci w kolejnym roku.
Istotne zwigkszenie wolumenéw badari od roku 2020 bedzie efektem naktadéw inwestycyjnych
zaplanowanych do poniesienia na rok 2019 (wymiana #rédla oraz rozbudowa rezonansu
magnetycznego), ktérych szacunkowa warto$¢ wyniesie okofo 4 miliony Ziotych.

VITO-MED - konsolidacja metoda petng od momentu wpisu do KRS tj. 31 grudnia 2018 roku; VITO-
MED w 2018 roku wygenerowat przychody na poziomie 20,4 miliona Ziotych {co oznacza wzrost r/r
o okoto 1,0 miliona ztotych, tj. okolo 5,3%) oraz EBITDA na poziomie okolo 0,4 miliona ztotych. W
2019 planowane jest utrzymanie wynikéw na poziomie zblizonym do wynikow za 2018 rok, natomiast
w kolejnym roku wzrost rentownoséci na skutek wdrozonych zmian o charakterze organizacyjnym.
Planowane nakfady inwestycyjne wyniosa okolo 1,5 miliona zotych.

Hannah sp. z 0.0. - konsolidacja metodg petna od momentu Zakupu, tj. 31 marca 2019 roku. Hannah
Sp. z o.0. posiada pracownie tomografii komputerowej Ziokalizowang na terenie Szpitala
Specjalistycznego  im. éwietej Rodziny w Warszawie. Obecnie trwajg prace zwigzane
z uruchomieniem pracowni rezonansu magnetycznego (3T). Przejecie Hannah pozwoli na realizacje
wigkszej ilosci badan refundowanych MR w istniejacej lokalizacji Voxel S.A. w Warszawie oraz
wiekszej ilosci badan komercyjnych oraz prywatnych, ze wzgledu na zaawansowany technologicznie
system MR, ktdry zostanie zainstalowany w pracowni nalezacej do Hannah sp. z o.0.
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POZOSTALE —PLANOWANE AKWIZYCIE

¢ Grupa analizuje kilka celéw akwizycyjnych do zrealizowania w kolejnym roku, w tym dotyczacych spélek
zajmujgcych sie:
- diagnostyka obrazowa (Skanix — zakoficzenie procesu restrukturyzacji sadowej i konwersja
wierzytelnosci na udziaty)
—  sektorem IT.

*  zidentyfikowano liczne synergie, ktére moga wystapic pomiedzy celami akwizycyjnymi a Grupa Voxel.

* akwizycje powinny znaczaco poprawi¢ wielko$¢ przychodéw, jak réwniez rentownot tych spotek — na skutek
Zmian organizacyjnych, korzyci skali, wykorzystania doswiadczenia Voxel jako sieci placéwek medycznych.

Celem Zarzadu Grupy na rok 2019 oraz na kolejny rok jest osiagniecie lepszych wynikéw niz w roku poprzednim —
zaréwno w ujeciu przychodowym jak i wynikowym.

23. PODSTAWOWE ZAGROZENIA I CZYNNIKI RYZYKA DOTYCZACE KOLEINEGO
ROKU OBROTOWEGO

Ryzyko zmian w systemie finansowania stuzby zdrowia

Ryzykiem o konsekwencjach diugoterminowych jest ewentualna zmiana zasad finansowania publicznej opieki

zdrowotnej, bedaca nastepstwem decyzji politycznych Rzadu. Niezaleznie od tego, ze dotychczasowe zasady nie ulegng

zmianie co najmniej do 2021 roku (czyli do roku, w ktérym zakoncza sie najkrétsze nowe umowy wieloletnie zawarte

z NFZ), w diuzszym terminie nie mozna catkowicie wykluczy¢ podjecia prob finansowania wylacznie podmiotéw

publicznych, ich faworyzowania przy zawieraniu uméw lub obnizenia stawek oferowanych podmiotom prywatnym.

Zmaterializowanie si¢ ktdregos$ z tych scenariuszy miatoby istotny negatywny wplyw na wyniki finansowe Emitenta

i mozliwosci rozwoju w przysztosci. Niemniej jednak wydarzenia z roku 2017 i 2018, 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 $wiadczer realizowanych w ramach diagnostyki obrazowej,

— ogloszenie postgpowan konkursowych w sprawie zawarcia wieloletnich uméw o udzielenie $wiadczeri opieki
zdrowotnej oraz ich rozstrzygniecie na korzy$¢ Emitenta,

wskazuja, Ze ryzyko to jest istotnie mniejsze niz w ubiegtym roku.
Ryzyko wspétpracy z NFZ oraz odzyskiwalnosci przychodéw z tzw. nadwykonain

Grupa Voxel znaczaca cze$¢ przychodéw (okolo 40%) uzyskuje bezposrednio z realizagji kontraktéw na rzecz
Narodowego Funduszu Zdrowia. Spétka wygrata wszystkie, w ktdrych uczestniczyta, postepowania konkursowe
ogtoszone przez oddziaty NFZ w II i III kwartale 2018 roku. Skutkowato to zawarciem wieloletnich (gtownie 5-letnich)
uméw o udzielenie $wiadczerh opieki zdrowotnej. W zwigzku z tym, w ocenie Spétki w perspektywie kilkuletniej, ryzyko
wspélpracy z Narodowym Funduszem Zdrowia zostalo istotnie ograniczohe.

Przychody wynikajace z kontraktéw zawartych z NFZ sa rozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
w momencie rozliczania kontraktu. Oprécz badari planowych objetych umowami, Spodtka realizuje ponadkontraktowe
ustugi medyczne (tzw. nadwykonania), za ktdre zaplata przez NFZ nastepuje z reguly raz w roku, a ich cena nie jest
z gdry ustalona. Spétka decyduje sie na ich wykonanie na swoje wiasne ryzyko i rozpoznaje przychody z tego tytutu
zgodnie z zasady ostroznej wyceny oraz zasada wsp6imiernosci kosztow i przychodow. Praktyka rynkowa oraz
dotychczasowe, wieloletnie doswiadczenie Emitenta w rozliczaniu takich swiadczen daja uzasadnione podstawy do
przyjecia, Ze zostang one zaakceptowane i zaptacone przez pfatnika publicznego w wysokosci co najmniej zaktadanei
przez Emitenta.
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Majac na uwadze zapowiedziane zmiany w rozliczaniu $wiadczer; TK i MR oraz zniesienie limitéw, ryzyko to przestaje
by¢ istotne.

Ryzyko realizacji strategii

Wplyw na projekty realizowane przez Spétki z Grupy Emitenta moga mie¢ nieprzewidziane czynniki zewnetrzne, ktdrych
wystapienie moze negatywnie oddzialywac na mozliwoéé realizacji zatozonych celéw strategicznych. Wyniki finansowe
Grupy Emitenta zalezy bezposrednio od skutecznej realizacji jej strategii, stad wszelkie dzialania, ktére okazg sie
chybione ze wzgledu na niewlasciwa ocene otoczenia badz nieumiejetne dostosowanie sie do zmiennych warunkdéw
otoczenia moga miec negatywny wplyw na sytuacje finansowa Grupy Kapitalowej Voxel S.A.

Ryzyko bledu lekarskiego

Emitent wykonuje wiele badan diagnostycznych z udziatem lekarzy oraz personelu technicznego. Jak w przypadku
realizacji kazdej procedury medycznej istnieje ryzyko popetnienia bledu w trakcie wykonywania samego badania, jak
tez interpretacji jego wynikéw., Konsekwencjg ewentualnego bledu 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 wystapienia wspomnianych zdarzef. Emitent posiada obowiazkowe ubezpieczenie OC podmiotu
leczniczego z suma ubezpieczenia 350 tysiecy Euro oraz posiada polisy dobrowolne ubezpieczenia OC podmiotéw
leczniczych dla klienta korporacyjnego z sumg gwarancyjng 2.105 tysiecy ziotych.

Ryzyko utraty kiuczowych menedzeréw i wykwalifikowanej kadry

Sukces rynkowy Grupy Kapitalowej 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 realizagji strategicznych celéw Grupy Kapitatowej. Istnieje ryzyko utraty kluczowych menedzeréw i lekarzy
z powoddéw zdarze losowych lub innych, co mogtoby mie¢ istotny, negatywny wplyw na dziatalnosé Grupy Kapitatowej,
szczegdinie w Srednim i dtugim terminie.

Ryzyko zwiazanego z nasileniem konkurencji na rynku diagnostyki obrazowej, rynku sprzetu
medycznego i rozwiazan informatycznych dla branzy medycznej

Voxel systematycznie monitoruje mozliwos¢ rozpoczecia dziatalnosci diagnostycznej w nowych lokalizagjach. Poniewaz
rynek jest coraz bardziej nasycony, a konkurencja réwnolegle prowadzi podobne dziatania, rozwéj organiczny poprzez
otwieranie nowych pracowni jest na polskim rynku ograniczony.

Nasilenie konkurengji giéwnie na rynku, na ktérym operuje spétka zalezna Alteris moze doprowadzi¢ do pogorszenia
wynikéw finansowych tej spéiki, a co za tym idzie pogorszenia sytuagji finansowej catej Grupy. W zwigzku z tym Zarzad
Grupy rozwija nowe kierunki dziatalnosci spétki Alteris celem nieustannego dywersyfikowania jej dziatalnosci oraz
wykorzystania synergii wystepujacych w ramach Grupy.

Ryzyko zwiazane z mozliwoécig pojawienia sie negatywnego PR/IR

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

Ewentualne rozpowszechnianie nieprawdziwych i negatywnych informacji mogtoby wywieraé¢ przejsciowy,
lecz niekorzystny wplyw na pozycje negocjacyjna, a tym samym negatywnie wplywaé na sytuacje finansowa GK VOXEL.
Informacje takie moglyby mieé¢ niekorzystny wplyw na ksztattowanie sig kursu akgji Emitenta, nawet jeéli nie miatyby
one istotnego negatywnego wplywu na jednostkowe lub skonsolidowane wyniki finansowe.
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Ryzyko realizacji projektéw inwestycyjnych Grupy Voxel

Emitent na biezaco analizuje potencjaine projekty inwestycyjne i pojawiajace sig okazje rynkowe, takze w postaci

potencjalnych akwizygji. Istnieje ryzyko, ze wybrany projekt zostanie zrealizowany i nie przyniesie zakladanych efektéw

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

akwizycyjne nie mozna wykluczyc:

- inwestycji w wspdlne przedsiewzigcia, co spowoduje, ze jednostki te nie beda konsolidowane metoda peing
i uimowane w catosci w wyniku Grupy (a jedynie jako udziat w zysku wspblnego przedsiewziecia),

- inwestycji w spétki zajmujace sig dziatainoscia R&D, start-upy iflub spotki wymagajace restrukturyzacii, ktére
zuwagi na specyfike swojej dziatalnosci lub tez okres niezbedny do zrealizowania dziatan restrukturyzacyjnych,
w pierwszych okresach po nabyciu moga okazaé sie nierentowne i spowodowad powstanie kosztéw/strat,

- nabycie przedsigbiorstwa bedacego w restrukturyzacji niesie ryzyko polegajace na wystepowaniu czynnikéw
bedacych poza kontrolg Spéiki, a ktdre sa zwigzane z procesem prowadzonym przez Sad Restrukturyzacyjny.

Krakow, 25 marca 2019 roku
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