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Grupa Kapitatowa (dalej: ,, GK”, ,,Grupa”) Voxel S.A. na dzien 30 czerwca 2018 roku obejmuje Voxel S.A. (dalej: ,,Voxel”,
LEmitent” lub ,Spdtka™), bedacy jednostkg dominujaca oraz dwie jednostki zalezne — ,,Centrum Diagnostyki Obrazowej
Jelenia Gora” Sp. z o.o. (dalej: ,,CDO”) (jednostka zalezna w 100%), oferujacg ustugi najmu dla Voxel S.A. oraz Alteris
S.A. (jednostka zalezna w 100%), bedacq dostawca kompleksowych rozwigzan dla medycyny (dalej: ,Alteris”). Spétki
zalezne podlegaja konsolidacji metoda petna.

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

Na dzien 30 czerwca 2018 roku kontrole nad GK VOXEL sprawowat VOXEL International S.a.r.l. z siedzibg
w Luksemburgu, ktory posiadat 49,37% akcji oraz 60,62% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

GK Voxel dziata na rynku ustug medycznych od 2005 roku. Jest dynamicznie rozwijajacym sie podmiotem leczniczym,
obejmujgcym sie¢ medycznych centréw diagnostycznych, ktére Swiadczg wysokospecjalistyczne ustugi w dziedzinie
radiologii i medycyny nuklearnej. Poza szeroko rozumiang diagnostykg obrazowg, GK Voxel oferuje kompleksowy zakres
ustug i produktéw zwigzanych z wykorzystaniem najnowszych osiggniec technologicznych w medycynie.

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

Segment obejmujacy podstawowg dziatalnoS¢ gospodarcza Voxel tj. Swiadczenie ustug wysokospecjalistycznej
diagnostyki obrazowej (w tym badan refundowanych, komercyjnych oraz wykonywanych na rzecz pacjentow
prywatnych), ustug teleradiologicznych, badan klinicznych/farmaceutycznych, sprzedazy radiofarmaceutykéw oraz
$wiadczenie ustug najmu nieruchomosci na rzecz Voxel przez CDO. Ponizszy wykres przedstawia strukture (wedtug
udziatu wartosciowego) sprzedazy segmentu ustug medycznych i sprzedazy radiofarmaceutykéw w trakcie I pdtrocza
2018 roku.

Pozostata sprzedaz
Teleradiologia 7%

Pacjenci prywatni 5% -
7%

Badania farmaceutyczne
3%

Badania komercyjne Badania refundowane
20% 58%

W ramach badan refundowanych prezentowane sg badania realizowane na rzecz Narodowego Fundusz Zdrowia (dalej:
»NFZ"). Badania komercyjne sg realizowane w ramach umoéw podwykonawstwa przez szpitale publiczne i niepubliczne
podmioty lecznicze — realizujgce kontrakty z NFZ oraz przez podmioty Swiadczace komercyjnie ustugi ochrony zdrowia
(m.in. Luxmed Sp. z 0.0., PZU Zdrowie S.A., Centrum Medyczne Enel Med S.A.).
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1.2.1. DIAGNOSTYKA OBRAZOWA

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

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

— rezonans magnetyczny (MR),

— pozytonowa tomografia emisyjna (PET-TK),

— badania medycyny nuklearnej (SPECT),

— pozostate, w tym badania USG i RTG.

W I pétroczu 2018 roku Voxel wykonat ponad 116 tysiecy badan (w I pétroczu 2017 roku — ponad 107 tysiecy badan),
Z czego ponad 87 tysiecy stanowity badania TK, MR i PET-TK, ktore generujg gtéwne przychody ze sprzedazy.

Ponizsze wykresy przedstawiajg jak ksztattowaly sie liczba zrealizowanych badan TK, MR i PET-TK oraz przychody netto
ze sprzedazy wygenerowane przez te badania w ostatnich 6 kwartatach.
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a. Tomografia komputerowa (Computed Tomography, TK)

Tomografia komputerowa jest metodg diagnostyczng wykorzystujgcg promieniowanie jonizujace. Znajduje
zastosowanie przy obrazowaniu wszystkich uktadéw oraz segmentdw ciata i jest podstawowym narzedziem diagnostyki
obrazowej w medycynie. Ma szczegdlne zastosowanie w medycynie ratunkowe;.

Voxel prowadzi 12 pracowni tomografii komputerowej i wykonuje ponad 6,4 tysiecy badan TK miesiecznie (1H18).

b. Rezonans magnetyczny (Mangetic Resonance, MR)

Rezonans magnetyczny jest metodg diagnostyczng wykorzystujgcg silne pole magnetyczne. Jest badaniem
uzupetniajgcym badania TK, a metoda z wyboru w diagnostyce uktadu mieSniowo-szkieletowego, wielu chordb

neurologicznych, neurochirurgicznych, kardiologicznych, onkologii, potoznictwie i farmakologii kliniczne;j.

Voxel prowadzi 15 pracowni rezonansu magnetycznego i wykonuje prawie 7,4 tysiecy badan MR miesiecznie (1H18).
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PET-TK jest technikg obrazowania opartg o promieniowanie powstate w wyniku anihilacji pozytonéw. Jest urzadzeniem
o wyjatkowo duzej czutosci, umozliwiajgcym wykrywanie bardzo matych ognisk nowotworowych. Pozwala zobaczyc
obraz zaréwno anatomiczny, jak i czynnosciowy narzaddéw.

Voxel prowadzi 7 pracowni PET (siédma pracownia zostata otwarta w Jeleniej Gérze w I pdtroczu 2018 roku), z czego
5 wykonuje badania refundowane, a dwie zlokalizowane w Katowicach i Jeleniej Gorze sg przygotowane do
kontraktowania $wiadczen. Voxel wykonuje ponad 760 badan PET-TK miesiecznie (1H18). Badania PET-TK
refundowane sg przez NFZ oraz przez podmioty realizujgce Pakiet Onkologiczny.

SPECT jest wykorzystywany do diagnostyki chordb nowotworowych, endokrynologicznych oraz kardiologicznych.
Jest to metoda stosowana w diagnostyce nowotworéw. Voxel prowadzi 3 pracownie SPECT, z czego 2 wykonuja
badania refundowane (druga od 1 lipca 2018 roku), trzecia natomiast jest przygotowana do kontraktowania z NFZ.
Voxel wykonuje prawie 70 badan miesiecznie (1H18).

Radiofarmaceutyki sa produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania choréb nowotworowych metodg
PET-TK oraz PET-MR. Diagnostyka tego typu rozwija sie bardzo dynamicznie, a dzieki statemu postepowi naukowemu
obszary jej zastosowan rosng. Czynniki te determinowaty strategie rozwoju Voxel, zaktadajgca rozszerzenie zakresu
$wiadczonych ustug o diagnostyke PET-TK. Elementem tej strategii byta decyzja o budowie wtasnego zaktadu produkcji
radiofarmaceutykéw (cyklotron), w ktérym produkowane s3 radiofarmaceutyki na potrzeby wtasne, jak réwniez
sprzedawane podmiotom zewnetrznym.

Posiadanie zaktadu produkgji radiofarmaceutykdw, w ramach podmiotu leczniczego, daje Grupie istotne przewagi
konkurencyjne, poniewaz dostep do wtasnych radiofarmaceutykdw to mozliwos¢ wzrostu wolumendéw wykonywanych
badan, minimalizacja kosztéw dostawy produktéw, dzieki wiasnej i uprzywilejowanej flocie samochodowej oraz
mozliwos¢ sprzedazy nadwyzek produkcyjnych partnerom zewnetrznym. Obecnie na polskim rynku najczesciej
stosowanym radiofarmaceutykiem jest FDG (ponad 90%). Badania z uzyciem FDG oraz choliny w pracowniach PET-TK
nalezacych do Voxel zapewniajg pokrycie kosztéw takiego zaktadu, a sprzedaz rynkowa radiofarmaceutykow
prowadzona jest z nadwyzek produkcyjnych. Emitent w krotkim czasie moze uruchomi¢ produkcje innych
radiofarmaceutykow, jesli pojawi sie takie zapotrzebowanie badan refundowanych oraz bardziej dochodowych badan
farmaceutycznych.

Spdtka prowadzita i prowadzi prace rozwojowe zwigzane z przygotowaniem produkcji nowych radiofarmaceutykéw

i znacznikdw specjalnych, m.in.:

— komercjalizacja F-choliny (fluorocholina, (HCF[18F]) — radiofarmaceutyku przeznaczonego wytacznie do diagnostyki
obejmujacej guzy moézgu, raka prostaty, ptuc, przetyku; produkt jest w trakcie rejestracii,

— komercjalizacja fluorku sodu (V- NaF — Fluorek sodu (18F) — radiofarmaceutyku przeznaczonego do diagnostyki
przerzutéw nowotworowych do kosci, a takze innych zmian skutkujgcych aktywna przebudowg kosci; produkt jest
w trakcie rejestracji,

— 18F-FDOPA - stosowanego w diagnostyce zespotu Parkinsona i innych schorzeniach neurologicznych; produkt
w trakcie prac rozwojowych, planowane wprowadzenie na rynek koniec 2019 roku,

— wilasne FDG ([18F]FDG V-PET) — zastosowanie wiasnego FDG wykluczy konieczno$¢ stosowania produktu
licencjonowanego, a takze umozliwi licencjonowanie wtasnego produktu np. do projektéw realizowanych w ramach
eksportu wiedzy,

— cyrkon-89 i miedz-64 — pozadane znaczniki w przypadku badan naukowych z zakresu life science; zakonczona
modernizacja linii do produkcji miedzi i cyrkonu, co pozwala co pozwala na wydajniejszg ich produkcje.
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Teleradiologia jest ustugg polegajacg na wykorzystaniu kompetencji specjalistdw radiologéw przy zastosowaniu
odpowiednich systemoéw IT do interpretacji badan radiologicznych odbywajacych sie w miejscu innym niz lokalizacja
lekarza opisujacego. Rosngca $wiadomos¢ co do efektywnosci terapeutycznej oraz ekonomicznej stosowania
diagnostyki obrazowej przektada sie na rosngcg ilos¢ oraz jakos¢ sprzetu diagnostycznego. To z kolei oznacza wiekszy
wolumen badan, ale takze wiekszg ilo$¢ informacji do zinterpretowania w danym badaniu.

Teleradiologia umozliwia wykorzystanie dalece niewystarczajacych zasobdw lekarzy radiologéw do interpretaciji
rosnacej ilosci informacji istotnych z medycznego punktu widzenia. Rozwigzuje takze problem nieréwnomiernego
rozmieszczenia pracowni diagnostycznych oraz miejsc pracy radiologéw. Ponadto umozliwia wykorzystanie
subspecjalizacji radiologicznych, podwyzszajac jakos¢ stawianej diagnozy (z uwagi na coraz bardziej zaawansowane
badania, standardem staje sie bardzo waska specjalizacja radiologéw ograniczajaca sie do jednej okolicy anatomicznej).
Istotng zaleta teleradiologii jest rowniez optymalizacja czasu pracy radiologéw oraz mozliwos¢ wykorzystania potencjatu
osrodkéw referencyjnych do interpretowania badan z pozostatych osrodkéw, szybsza diagnoza oraz zapewnienie
kontroli jakosci poprzez double-reading.

Voxel byt pionierem ustug teleradiologicznych w Polsce, a obecnie jest najwiekszym operatorem w tym zakresie,
wykonujacym do 14 tysiecy interpretacji miesiecznie. Rok 2018 potwierdzit stale rosngce zapotrzebowanie na ustugi
teleradiologiczne w Polsce. W zwigzku z tym Spétka planuje wdrozenie nowych rozwigzan majacych na celu
zaadresowanie rosngcego popytu na ustugi teleradiologiczne i zwigkszenie podazy swoich ustug w tym zakresie.

GK Voxel ze wzgledu na dywersyfikacje geograficzng swoich pracowni jest cenionym partnerem firm farmaceutycznych
w zakresie badan klinicznych lekdw. Wieloletnia wspdtpraca z licznymi przedsiebiorstwami farmaceutycznymi pozwolita
wypracowaé Spdtce odpowiednie procedury, w szczegdlnosci w zakresie elastycznego i sprawnego formalizowania
wspOtpracy oraz obstugi dokumentacyjnej badan klinicznych. Badania tego typu sa finansowanie bezposrednio
z budzetéw firm zlecajacych badania (tzw. sponsoréw) i zapewniajg GK Voxel osigganie wysokiej rentownosci.

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

Spdtka uczestniczy réwniez w nowych, korzystnych cenowo programach farmaceutycznych z wykorzystaniem PET-TK
w onkologii, w ktérych — poza obrazowaniem — jest odpowiedzialny za przygotowanie, podanie i utylizacje leczniczego
radioizotopu.

Voxel we wspdtpracy z firmg Novartis zainicjowat rozmowy z Polskim Towarzystwem Radiologicznym w sprawie
ustalenia protokotu MR dla chorych ze stwardnieniem rozsianym. Ponadto Spdtka utrzymata wiodacg pozycje
w zaawansowanych badaniach w zakresie neuroradiologii zaréwno na Slasku, jak i w Matopolsce, co — w ocenie Zarzadu
— utatwi planowane wdrozenie produkcji nowego radioznacznika wykorzystywanego w chorobie Alzheimera.
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Segment obejmujgcy dziatalnos¢ Alteris w zakresie trzech gtéwnych linii produktowych:
- systemdw informatycznych dla jednostek ochrony zdrowia,

— dostawy sprzetu i realizacji projektéw pracowni diagnostycznych pod klucz oraz

— wdrazania nowoczesnej infrastruktury szpitalnej.

Alteris oferuje zaawansowane rozwigzania informatyczne dla medycyny, obejmujace w szczegdlnosci autorskie
oprogramowanie do zarzadzania placéwkami diagnostycznymi RIS (Radiology Information System) oraz do archiwizacji
i transmisji obrazow PACS (Picture Archiving and Communication System). Uzupetnieniem kompleksowego
oprogramowania dla placowek diagnostyki obrazowej sg specjalistyczna przegladarka obrazow, system
postprocessingowy i baza wiedzy radiologicznej. Spotka oferuje Klientom state wsparcie serwisowe, zaréwno zdalnie —
poprzez help desk dziatajgcy w trybie 24h/7d oraz inzynierdw serwisowych dziatajgcych w terenie. Wykorzystujgc swoje
autorskie rozwigzania, Alteris stworzyt réwniez nowoczesny i bezpieczny system do obstugi teleradiologii, z ktérego
korzysta 5 duzych sieci opisujacych zdalnie setki tysiecy badan rocznie.

Potwierdzeniem szybko rosnacej pozycji rynkowej Alteris w tym segmencie jest fakt, ze juz ponad 250 pracowni
nalezacych do prywatnych sieci diagnostycznych oraz szpitali publicznych pracuje na jego systemach.

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

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

Dostawy sprzetu medycznego realizowane s we wspotpracy z renomowanymi miedzynarodowymi producentami,
wsrod ktdrych wiodacy role odgrywa General Electric (GE Healthcare). Uzupetnienie oferty stanowig produkty firm
Carestream Health, Fujifilm, Ziehm Imaging. Powyzsze projekty sg realizowane przez Dziat Zarzadzania Produktami
i Projektami wspierany przez Dziat Budowlany.

Od 2017 roku Alteris oferuje kompleksowe ustugi budowy, adaptacji i wyposazenia pod klucz szeroko rozumianej
infrastruktury medycznej (kontrakty dtugoterminowe). Sa to nie tylko obiekty szpitalne (sale operacyjne, szpitalne
oddziaty ratunkowe), ale réwniez centra produkcyjne i badawczo-rozwojowe. Biorgc pod uwage dotychczasowe
doswiadczenie spotki Alteris w zakresie realizacji kompleksowych projektow dostaw sprzetu w ramach ustugi ,,pod
klucz”, a takze wykorzystujgc doswiadczenie Voxel (zwigzane z budowg wiasnego zakladu produkcji
radiofarmaceutykéw), Grupa nabyla referencje niezbedne do realizacji wiekszych projektow infrastrukturalnych, co
zaowocowato rozwojem nowej linii biznesowe;j.
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I pdirocze 2018 roku przyniosto kontynuacje realizacji dtugoterminowej strategii GK Voxel tj. $wiadczenia ustug
medycznych w obszarze specjalistycznej diagnostyki obrazowej dla jak najwiekszej grupy pacjentow Voxel oraz
dostarczania wysokiej jakosci kompleksowych ustug dla sektora medycznego (Alteris), z wykorzystaniem licznych
synergii wystepujagcych miedzy tymi spdtkami. Ponizej przedstawiono najbardziej istotne zdarzenia gospodarcze
w poszczegolnych segmentach dziatalnosci GK Voxel.

W kontekscie realizacji przez Spotke badan refundowanych, istotne jest to, ze w II kwartale 2018 roku cze$¢ oddziatow
Narodowego Funduszu Zdrowia, z ktorymi Voxel miat zawarte dotychczasowe umowy na $wiadczenie ustug ogtosita
postepowania konkursowe, ktorych celem bylo zawarcie uméw wieloletnich (3-5 letnich), obowigzujgcych od dnia
1 lipca 2018 roku. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania wszystkie ogtoszone i zakoriczone podstepowania
zostaly rozstrzygniete na korzysc¢ Voxel (takze te, ktore zostaty ogtoszone w III kwartale 2018 roku i rozstrzygniete do
dnia niniejszego sprawozdania, a ktére beda obowigzywac od dnia 1 pazdziernika 2018 roku), co skutkowato zawarciem
umoéw z 7 oddziatami NFZ. Odsetek ten stanowi 65% zawartych umdw oraz 71% wartosci limitéw przyznanych przez
NFZ w ramach istniejgcych uméw na I pétrocze 2018 roku. Ponadto Voxel zawart dwie nowe umowy z NFZ — na badania
rezonansu magnetycznego w wojewddztwie podkarpackim (Lancut) oraz na badania terapii izotopowej w wojewddztwie
$lagskim (Katowice).

Pozostata czeS¢ oddziatdw NFZ (3) najprawdopodobniej bedzie przeprowadzaé postepowania konkursowe
w IIT i IV kwartale 2018 roku, poniewaz obecne umowy obowigzujg do dnia 31 grudnia 2018 roku.

Warto tez zaznaczy¢, ze wprowadzone zmiany w zakresie tzw. sieci szpitali pozostaty bez wptywu na dziatalnos¢
jednostki dominujacej. Nie wystgpity takze inne zmiany prawne, ktore miatyby istotny wptyw na sposdb finansowania
stuzby zdrowia.

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

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




GRUPA KAPITALOWA VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI ZA I POLROCZE 2018 ROKU

Alteris kontynuuje prace rozwojowe polegajgce na rozwoju produktdw Spdtki, wspieraniu indywidualnych potrzeb
klienta, dostosowywaniu do zmieniajgcych sie przepisow prawa a takze otwarciu sie na tzw. rynek e-Ustug. Ze wzgledu
na znaczacy liczbe klientow, w szczegdlnosci decyzja ta odnosi sie do flagowego produktu spdtki — systemu RIS
w ramach ktérego, kontynuowane sg prace zwigzane z rozbudowg funkcjonalng zgodng z biezgcymi potrzebami
klientéw, utrzymaniem spojnej i jednolitej linii produkcyjnej, poprawg jakosci produktu poprzez ciggte ulepszanie
procesu testowania.

Podjeto takze istotng decyzje w zakresie wspierania tzw. e-Ustug w ramach produktow oferowanych przez Spotke.
Otwarto sie na rynek zdalnej obstugi pacjenta poprzez udostepnienie mu aplikacji o nazwie e-Rejestracja do zdalnego
umawiania wizyt. Zaplanowano pilotazowe uruchomienie tej ustugi dla wybranych pracowni diagnostyki obrazowe;j.

Dodatkowo od strony oprogramowania narzedziowo-systemowego, pracujgcego w tle oferowanych przez Spoétke
produktéw, zdecydowano o kontynuowaniu prac majgcych na celu uaktualnienie wersji stosowanego oprogramowania
narzedziowo-systemowego. W szczegdlnosci decyzja ta dotyczy systemu operacyjnego oraz baz danych. Podstawg tej
dtugoplanowej decyzji byta Swiadomos¢ wejscia w zycie w roku 2018 nowej regulacji unijnej dotyczacej ochrony danych
osobowych (RODO).

W I p6troczu 2018 roku przychody z tytutu sprzedazy systemdw informatycznych, sprzetu i ustug serwisowych wyniosty
okoto 4 milionéw ztotych.

Alteris zrealizowat 4 kompleksowe projekty wyposazenia pracowni diagnostycznych obejmujgce dostawe rezonansu
magnetycznego, aparatdw RTG i ucyfrowien aparatéow RTG. Wartosci projektéw zawieraty sie w przedziale od okoto
0,8 miliona ztotych do okoto 3,8 miliondw ztotych. Najwieksze wartosciowo projekty, to kompleksowe wyposazenie
pracowni Rezonansu Magnetycznego dla Voxel w Przemyslu, kompleksowe wyposazenie Zaktadu Rentgenodiagnostyki
wraz z dostosowaniem pomieszczen w Wojewddzkim Specjalistycznym Zespole Zaktadéw Opieki Zdrowotnej Chordb
Ptuc i Gruzlicy w Wolicy, wyposazenie Zaktadu Rentgenodiagnostyki w Szpitalu Powiatowym im. prof. Romana Drewsa
w Chodziezy oraz wyposazenie Zaktadu Rentgenodiagnostyki w Samodzielnym Publicznym Zaktadzie Opieki Zdrowotnej
w Lubaczowie.

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

w 2017 roku, tj.:

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

— dostawa robot budowlanych i wyposazenia w sprzet, realizowanych w ramach projektu pt. Budowa osrodka
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 dtugoterminowe. Zgodnie z politykg rachunkowosci Grupy przychody
Z tytutu Swiadczenia ustug dtugoterminowych (powyzej 6 miesiecy) sa ujmowane na podstawie stopnia zaawansowania
ich realizacji. Wartos¢ przychoddéw z realizacji powyzszych kontraktéw ujeta w I pdtroczu 2018 roku wyniosta prawie
2,2 miliona ztotych.
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Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe ze $rdédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK Voxel:

Przychody ze sprzedazy 33752,1 29 8344 13% 66 313,6 63 758,0 4%
Zysk brutto ze sprzedazy 10 786,4 7 807,9 38% 19 889,0 17 243,0 15%
Marza brutto na sprzedazy 32% 26% 6 pp. 30% 27% 3 pp.
Zysk dziatalno$ci operacyjnej 5 655,8 2917,2 94% 10922,6 7 947,8 37%
Marza operacyjna 17% 10% 7 pp. 16% 12% 4 pp.
Zysk/(strata) brutto 5453,1 2420,9 125% 10 266,0 6 730,4 53%
Zysk/(strata) netto 4 250,0 1857,0 129% 8142,4 5696,4 43%
Marza netto 13% 6% 7 pp. 12% 9% 3 pp.
EBITDA 9171,5 6 253,3 47% 17 927,4 14 458,5 24%
Marza EBITDA 27% 21% 6 pp. | 27% 23% 4 pp.

Przychody ze sprzedazy wyniosty 66 313,6 tysiecy ztotych, co daje 4% wzrost w poréwnaniu do I pétrocza 2017 roku.
Wzrost przychoddw (w ujeciu 1H18 vs. 1H17) odnotowat Voxel, w przypadku spétki Alteris sprzedaz byta mniejsza niz
w ubiegtym roku.

Wzrost przychoddw Voxel jest wynikiem konsekwentnego zwiekszania skali dziatalnosci (w tym wolumendw badan),
efektywniejszego wykorzystania bazy zainstalowanego sprzetu (wzrost bez naktaddw inwestycyjnych) oraz zwiekszenia
wolumendw sprzedazy radiofarmaceutykdw (efekt skali). W I potroczu 2018 roku Voxel odnotowat 6% wzrost wartosci
kontraktéw z NFZ. Ponadto Spdtka odnotowata nominalny wzrost przychoddw generowanych przez pozostate zrodta:
sprzedaz radiofarmaceutykow (o okoto 0,8 miliona ztotych, tj. 67%) oraz badania komercyjne (o okoto 0,7 miliona
Ziotych, tj. 8%).

W I p6troczu 2018 roku Alteris odnotowat spadek przychoddw ze sprzedazy o okoto 1,3 miliona ztotych (tj. 6%) gtdwnie
w wyniku spadku przychodéw o 4,4 miliona ztotych, tj. (36)% w 1Q18 vs. 1Q17 — co zwigzane to byto ze zwiekszonymi
przychodami ujetymi w 1Q17 (wysoka baza, przesuniecie czesci kontraktéw z roku 2016). Natomiast w 2Q18 Alteris
odnotowat wzrost przychoddw o 3,1 miliona ztotych, tj. 37% w poréwnaniu do 2Q17 — na skutek zwiekszenia popytu
na rynku ustug informatycznych i dostawy sprzetu.

W pordwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego Grupa Kapitalowa w I pétroczu 2018 roku odnotowata
ponad 15% wzrost zysku brutto ze sprzedazy. Na wzrost zysku na sprzedazy miato wptyw gtéwnie zwiekszenie
rentownosci wynikajgce ze zwiekszenia wolumenu przychodéw, a takze stabilizacja kosztu wiasnego sprzedazy
ze wzgledu na wczesniej poczynione oszczednosci kosztowe oraz wystepowanie efektu skali.

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) dla I pétrocza 2018 roku
wyniost ponad 17,9 miliondw ztotych i byt wyzszy niz EBITDA wygenerowana w ubiegtym roku o 24%. Na jego wzrost,
poza wzrostem zysku na sprzedazy, miaty wptyw oszczednosci w obrebie kosztdw ogdlnego zarzadu, zmniejszenie
pozostatych kosztéw operacyjnych (w 2Q17 wystgpity zwiekszone koszty likwidacji Srodkéw trwatych na kwote ponad
0,5 miliona ztotych, zwigzane z pozarem w Bydgoszczy), a takze wzrost amortyzacji (ze wzgledu na zwiekszenia
$rodkdéw trwatych).

Poniewaz Grupa Voxel konsekwentnie obniza zadtuzenie odsetkowe oraz jego koszt, koszty finansowe w I pdtroczu
2018 roku spadty o okoto 0,2 miliona ztotych (tj. 13%). Ponadto Grupa ujeta zysk z udziatu w wspdinym przedsiewzieciu
(Exira) w wysokosci 0,4 miliona ztotych.
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Rzeczowe aktywa trwate 124 161,6 126 501,5 -2% 124 161,6 124 377,4 0%
Wartosci niematerialne 8 106,4 8 827,1 -8% 8 106,4 8412,0 -4%
Aktywa trwate 178 315,2 175 372,5 2% 178315,2 172676,0 3%
Zapasy 6 801,5 5007,3 36% 6 801,5 4772,3 43%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 34 125,6 30 450,7 12% 34 125,6 33 909,2 1%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1 990,2 6 386,2 -69% 1 990,2 19 056,7 -90%
Aktywa obrotowe 45 687,2 49 502,9 -8% 45 687,2 66 377,6 -31%
Kapitat wiasny 127 926,5 116 299,1 10% 127926,5 130458,8 -2%
Zobowiazania dlugoterminowe 40 217,9 62 659,7 -36% 40 217,9 51139,1 -21%
- W tym zobowigzania finansowe (kredyty, 126241 338992  -63% 126241 227639  -45%
pozyczki, obligacje i leasing)

Zobowigzania krétkoterminowe 57 110,8 45 916,6 24% 57 110,8 57 455,7 -1%

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

328234 14 218,7 131% 328234 24 240,8 35%

- w tym zobowigzania handlowe i pozostate 18 840,1 27 026,9 -30% 18 840,1 27 579,8 -32%
Zobowigzania ogétem 97 328,7 108576,3 -10% 97 328,7 108 594,8 -10%
Kapital obrotowy* 24 121,5 17 245,8 40% 24 121,5 12 659,9 91%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielkosciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dzien 30 czerwca 2017 roku zaszty
nastepujgce zmiany:

zwiekszenie zapaséw o 1,8 miliona ztotych, tj. 36% - w zwigzku z wystepowaniem produkcji w toku w spdtce Alteris,
dotyczacej projektow, ktore na dzien bilansowy byty w trakcie realizacji

zwiekszenie naleznosci handlowych i pozostatych o 3,7 miliona ztotych, tj. 12% - skorelowane ze zwiekszeniem
przychoddw ze sprzedazy (wzrost o 13%),

zmniejszenie $rodkéw pienieznych o 4,4 miliona zlotych, tj. (69)% - gtéwnie na skutek wyptaty dywidendy;
w poprzednim roku dywidenda zostata wyptacona w 3Q17,

Zmniejszenie zobowigzan ogdétem o ponad 11,3 miliondw tj. (10)%, wynikajgce gtéwnie ze zmniejszenia zobowigzan
handlowych i pozostatych o 8,2 miliona ztotych, tj. (30)% - na skutek sptaty zobowigzan handlowych oraz wysokiej
bazy zobowigzan na dzien 30 czerwca 2017, zwigzanej z ujeciem zobowigzania wobec akcjonariuszy z tytutu
dywidendy w kwocie 5,8 milionéw ztotych (na dzien 30 czerwca 2018 roku dywidenda za rok 2017 zostata juz
wypfacona, stad brak zobowigzania wobec akcjonariuszy z tytutu dywidendy),

zmniejszenie sie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 21,3 miliondw ztotych, tj. (63)%, w zwigzku
Z prezentacjg catosci zobowigzania z tytutu obligacji w zobowigzaniach krétkoterminowych (prezentacja zgodna
z terminami ich wykupu, przypadajacymi na lipiec 2018 roku w przypadku obligacji serii G oraz maj 2019 roku,
w przypadku obligacji serii H). Obligacje te po dniu bilansowym zostaty zrefinansowane przez 3-letnie obligacje, co
spowoduije ich reklasyfikacje do zobowigzan dtugoterminowych w kolejnych okresach.

zwiekszenie kapitatu obrotowego o 6,9 miliondw ztotych, tj. 40% - na skutek wzrostu naleznosci handlowych
i zobowigzan oraz spadku zobowigzan handlowych.

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej 4511,8 5 898,7 -24% 1075,3 9 852,0 -89%
Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1 508,2 -2 985,6 -49% -2201,5 -4217,1 -48%
Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej -10 198,7 -2 332,6 337% -15940,3 -3 858,5 313%
Przeplywy pieniezne netto -7 195,1 580,5 n/m -17 066,5 1776,4 n/m

Istotne przeptywy pieniezne poczynione w 2Q18 zwigzane byty gtdwnie w wyptatg dywidendy (w wysokosci
10,5 milionéw ztotych), zaprezentowanej w przeptywach z dziatalnosci finansowej.

Spadek przeptywow z dziatalnosci operacyjnej zwigzany byt gtéwnie z:

wzrostem poziomu zapasow w Alteris — dotyczyto to wzrostu produkcji w toku,
spadkiem zobowigzan handlowych na skutek ich sptaty.

Zmniejszenie przeptywdw z dziatalnosci inwestycyjnej zwigzane byto gtdwnie z mniejszymi wydatkami inwestycyjnymi.
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Oceniajac stan posiadanych $rodkow pienieznych oraz wielkos¢ przewidywanych wptywdow i wydatkow, a takze
zabezpieczone zrédfa finansowania, Zarzad Voxel uwaza, ze Srodki te pozwola Grupie Kapitatowej na sfinansowanie
wydatkéw zaréwno inwestycyjnych jak tez operacyjnych, bez ryzyka zachwiania ptynnosci finansowej. Na dzien
publikacji raportu okresowego Grupa Voxel posiada niewykorzystang kwote bankowych linii kredytowych w wysokosci
okoto 7 miliondw ztotych, linii faktoringu odwrotnego w wysokosci okoto 3,5 miliona ztotych oraz dodatkowy
niewykorzystany limit w wysokosci 15 milionéw ztotych na realizacje kontraktéw przez Alteris.

2.2.2. Podstawowe Wskazniki Finansowe Grupy

W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajgce sytuacje finansowg w GK VOXEL
w I pdtroczu 2018 roku, prezentujgc jednoczesnie ich wielkosci za/w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Wskazniki rentownosci:

Marza operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy 16,8% 9,8% 16,5% 12,5%
Marza EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 27,2% 21,0% 27,0% 22,7%
Marza netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 12,6% 6,2% 12,3% 8,9%
ROA zysk netto / aktywa razem 1,9% 0,8% 3,6% 2,4%
Wskazniki ptynnosci: 30 cze 18

Ptynnosc 1 aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe 0,80 1,08
Ptynnos¢ 11 (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe 0,68 0,97
Wskazniki zadtuzenia: 30cze 18 | 30 cze 17
Eg';%ﬁfmmﬁggﬁ‘;gwa”eg° kapitat whasny / aktywa trwate 0,72 0,66
Zadtuzenie ogdtem zobowigzania razem / aktywa razem 0,43 0,48
Zobowigzania do kapitatu wlasnego zobowigzania razem / kapitat wiasny 0,76 0,93
Dtug netto/ EBITDA (zobowigzania finansowe - $rodki pieniezne)/ EBITDA narastajaco 12M 1,02 1,32

W okresie sprawozdawczym wszystkie wskazniki rentownosci zachowaty trend wzrostowy i w ocenie Zarzadu nalezy je
uzna¢ za satysfakcjonujgce. Podstawowymi czynnikami powodujgcymi wzrost rentownosci jest istotny wzrost
przychoddw ze sprzedazy, ktory byt wiekszy niz wzrost kosztu wiasnego sprzedazy przy zachowanym poziomie kosztow
ogodlnego zarzadu, a takze braku zdarzenia jednorazowego, ktére wystgpito w 2Q17 i skutkowato zwiekszonymi
kosztami likwidacji Srodkéw trwatych (0,5 miliona ztotych).

Wskazniki ptynnosci odnotowaty spadek, co zwigzane byto z ze zwiekszeniem poziomu zobowigzan krétkoterminowych,
(o ponad 11 miliona ztotych) na skutek prezentacji catosci zobowigzania z tyt. obligacji z zadtuzeniu krétkoterminowym.
Jak juz wykazano powyzej, prezentacja ta na skutek zrefinansowania zadtuzenia ulegnie zmianie w kolejnych okresach,
a zatem pogorszenie wskaznika pozostaje bez wptywu na sytuacje Grupy w zakresie ptynnosci finansowej.

Wskazniki zadtuzenia ulegty poprawie — zaréwno wskaznik zadtuzenia ogotem, ktory ulegt zmniejszeniu, jak rowniez
wskaznik Dtugu netto/EBITDA.
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3 SZCZEGOLOWE INFORMACIE O GRUPIE KAPITALOWEJ VOXEL
3.1 DANE JEDNOSTKI DOMINUJACE]

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

3.2 DANE JEDNOSTEK ZALEZNYCH I WSPOLNYCH PRZEDSIEWZIEC

Alteris S.A. z siedzibg przy ul. Ceglanej 35, 40-514 Katowice, zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow
prowadzonym przez Sad Rejonowy Katowice-Wschod w Katowicach Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS: 0000391749, NIP: 631-242-11-11, REGON: 278261920. Kapitat zaktadowy 1.053.843
zt, 2 107 686 akcji po 0,50 ztotych, optacony w catosci.

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

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

3.3 INFORMACIE O KAPITALE JEDNOSTKI DOMINUJACE]
Kapitat zaktadowy VOXEL wg stanu na 30 czerwca 2018 roku wynosi 10 502,6 tysiecy ztotych i dzielit sie na 10.502.600
szt. akgji serii A, B, C, D1, D2, D3, E, F, G, I, J, K, L. W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zmiany wysokosci tego

kapitatu.

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

3.4.1 Voxel

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

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza Voxel dziatata do dnia 16 maja 2018 roku w nastepujgcym sktadzie: Jakub
Kowalik, Magdalena Pietras, Martyna Liszka, Jerzy Wozniak oraz Michat Wnorowski. W dniu 16 maja 2018 roku Spotka
otrzymata rezygnacje Pana Jerzego Wozniaka z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej. W dniu 17 maja 2018 roku Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwaty w przedmiocie powotania do Rady Nadzorczej Pana Vladimira Jezika.

W ocenie Spotki wspomniane zmiany pozostaty bez wptywu na jej dziatalno$¢ operacyjna.
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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 sktadzie jednoosobowym —
Pan Marcin Krzeminski petnigcy funkcje Prezesa Zarzadu. W dniu 4 kwietnia 2018 roku Pan Marcin Krzeminski ztozyt
rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Spoétki. W tym samym dniu Rada Nadzorcza powotata w sktad Zarzadu
Alteris S.A. Pana Jarostawa Furdala powierzajac mu petnienie funkcji Prezesa Zarzadu oraz Pana Grzegorza
Rutkowskiego powierzajgc mu petnienie funkcji Wiceprezesa Zarzadu.

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

W ocenie Spotki wspomniane zmiany pozostaty bez wptywu na jej dziatalno$¢ operacyjna.
3.4.3 CDO

W okresie sprawozdawczym nie bylo zmian w skiadzie Zarzadu. Zarzad funkcjonowat w skiadzie jednoosobowym —
Pani Beata Stasiak petnigca funkcje Prezesa Zarzadu.

4 STANOWISKO ZARZADU EMITENTA CO DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA
WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH PROGNOZ

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2018 roku.

5 WSKAZANIE AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAJMNIE] 5% GLOSOW NA
WZA EMITENTA ORAZ ZMIAN W STRUKTURZE WEASNOSCI ZNACZACYCH
PAKIETOW AKCJI

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

% gtosow na

% akcji w

Akcjonariusz Liczba akgcji kapitale I.;czI?a Walnym

zakladowym glosow Zgromadzeniu

Voxel International S.a.r.l. 5 184 856 49,37% 8 184 956 60,62%

First Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Aktywow Niepublicznych, Aktivist Fundusz Inwestycyjny 641 095 6,10% 641 095 4,75%

Zamkniety (zarzadzane przez Origin TFI S.A.)

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. 1533 479 14,60% 1533 479 11,36%

Powszechne Towarzystwo Emerytalne Allianz Polska S.A. 682 645 6,50% 682 645 5,06%

Pozostali 2 460 525 23,43% 2 460 525 18,21%

Razem 10 502 600 100% 13 502 700 100%

W dniu 4 czerwca 2018 roku jednostka dominujgca otrzymata zawiadomienie od Origin Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. dziatajgcego w imieniu Aktivist Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego oraz First Private Equity
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow Niepublicznych o zmniejszeniu tgcznego udziatu Funduszy w ogolnej
liczbie gtosdw w Spotce ponizej progu 5% ogdinej liczby gtosow w Spdtce. Zmniejszenie udziatu nastagpito na skutek
sprzedazy przez First Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywdow Niepublicznych akcji Voxel S.A.
stanowigcych 0,38% w kapitale zaktadowym i 0,29% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Petna tres¢
zawiadomienia zostata przekazana przez Emitenta w raporcie biezacym nr 28/2018 z dnia 5 czerwca 2018 roku.

13



GRUPA KAPITALOWA VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI ZA I POLROCZE 2018 ROKU

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

6.1 OSOBY ZARZADZAJACE

Stan posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzadzajgce przedstawia ponizsza tabela.

Liczba akcji na dzien przekazania
sprawozdania finansowego

za okres 6 miesiecy zakonczony
dnia 30 czerwca 2018 roku

1. Jarostaw Furdal | om0 e

2. Grzegorz Rutkowski | -=====------- | mmmmmmmemememem e

Liczba akcji na

dzien 30 czerwca
2018 roku

7. WSKAZANIE ISTOTNYCH POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM,
ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM
ADMINISTRACII PUBLICZNE)], DOTYCZACYCH ZOBOWIAZAN ORAZ
WIERZYTELNOSCI EMITENTA LUB JEGO JEDNOSTKI ZALEZNEJ

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

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

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

9. INFORMACIE O UDZIELENIU PRZEZ EMITENTA LUB PRZEZ JEDNOSTKE OD
NIEGO ZALEZNA PORECZEN KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU
GWARANCII — tACZNIE JEDNEMU PODMIOTOWI LUB JEDNOSTCE ZALE2N,EJ oD
TEGO PODMIOTU, JEZELI LACZNA WARTOSC ISTNIEJACYCH PORECZEN LUB
GWARANCII JEST ZNACZACA

W zwigzku z zawarciem przez Voxel i jej jednostke zalezng Alteris w dniu 30 stycznia 2018 roku umowy o limit
wierzytelnosci z bankiem Raiffeisen Bank Polska Spdtka Akcyjna, ustanowione zostaty zabezpieczenia opisane
szczegdtowo w nocie 15 $rodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
Voxel S.A. za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2018 roku, ktdre byly zblizone do zabezpieczen
ustanowionych w dotychczasowej umowie kredytowej i obejmowaty przede wszystkim cesje naleznosci od NFZ, cesja
cicha naleznosci od wybranego podmiotu komercyjnego, zastaw rejestrowy na wybranych maszynach i urzadzeniach
nalezacych do Spotki wraz z cesjg praw z polisy ubezpieczenia. W zwigzku z zakoriczeniem umowy kredytu z dnia
19 lutego 2016 roku (umowa o linie wieloproduktowg dla grupy podmiotéw powigzanych ,Umbrella wieloproduktowa”)
z bankiem mBank S.A., zlikwidowane zostaty wczesniejsze zabezpieczenia zawarte w tej umowie kredytowej.

Ponadto, z uwagi na fakt, ze, zaplanowana dodatkowa emisja serii I nie zostala zrealizowana (na skutek rezygnacji
z planowanej akwizycji, ktéra miata by¢ czesciowo sfinansowana $rodkami z emisji), jednostka dominujgca dokonata
obnizenia wartosci zabezpieczenia obligacji serii H w postaci zastawu rejestrowego na udziatach w spétce ,,Centrum
Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra” sp. z 0.0. i hipotece umownej na nieruchomosci nalezacej do ,Centrum
Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra” sp. z 0.0. z kwoty 24 milionéw ztotych, do kwoty 15 miliondw ztotych. Obecnie
ztozono wnioski 0 zwolnienie tychze zabezpieczen w zwigzku z wczesniejszym wykupem obligacji serii H.
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W zwigzku z zawarciem przez jednostke dominujgcg umowy pozyczki zwigzanej z refinansowaniem zakupionego sprzetu
medycznego ustanowiono zabezpieczenie w postaci przewtaszczenia finansowanego sprzetu medycznego.

W dniu 4 kwietnia 2018 roku jednostka dominujgca udzielita na rzecz instytucji finansujacej gwarancji oraz
zabezpieczenia za jednostke wspdtzalezng Exira za zobowigzania wynikajace z zawartej przez nig umowy pozyczki,
ktérej celem byto zrefinansowanie istniejgcego w Exira zadtuzenia zwigzanego z zakupem urzadzenia Gamma Knife.
Pozyczka zostata zawarta na okres 7 lat. Spotka Voxel w ramach gwarancji przyjeta na siebie zobowigzania Exira
z Umowy pozyczki — odpowiedzialno$¢ w tym zakresie jest ograniczona do kwoty stanowigcej 80% sum przewidzianych
w umowie pozyczki, obejmujacych raty pozyczki wraz z oprocentowaniem, ktéra na dziert zawarcia umowy pozyczki
wynosita 10 104,2 tysiecy ztotych. Kwota ta bedzie ulega¢ zmniejszeniu w oparciu o wartos¢ sptaconych rat pozyczki.
Zrestrukturyzowanie istniejgcego zadtuzenia przez Exira i ustrukturyzowanie wydatkdw z dziatalnosci finansowej
pozwoli jednostce wspdtzaleznej na kontynuowanie strategii jej zrdwnowazonego rozwoju, a tym samym spowoduje
zwiekszenie synergii wynikajacych z nabycia czesci udziatow w spdtce Exira przez jednostke dominujgca. O powyzszym
zdarzeniu jednostka dominujgca poinformowata w raporcie biezagcym nr 12/2018 z dnia 4 kwietnia 2018 roku.

Jak szerzej opisano w punktach 3.4.1 i 3.4.2 niniejszego sprawozdania w trakcie roku miaty miejsce nastepujgce zmiany
w organach spotek Grupy Kapitatowej Voxel S.A:

— w dniu 4 kwietnia 2018 Pan Marcin Krzeminski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu spdtki Alteris
S.A. W tym samym dniu Rada Nadzorcza powofata Pana Jarostawa Furdala do petnienia funkcji Prezesa Zarzadu
Alteris S.A. oraz Pana Grzegorza Rutkowskiego (dotychczasowego Prokurenta) do petnienia funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Alteris S.A.,

- w dniu 16 maja 2018 roku Spdtka Voxel S.A. otrzymata rezygnacje Pana Jerzego Wozniaka z funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej. W dniu 17 maja 2018 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwaty w przedmiocie
powotania do Rady Nadzorczej Pana Vladimira JeZika.

W dniu 25 lipca 2018 roku Spodtka dokonata terminowego wykupu obligacji serii G, ktére z chwilg wykupu zostaty
umorzone. Wykup zostat sfinansowany Ssrodkami z emisji obligacji serii J.

W dniu 17 lipca 2018 roku Zarzad Spotki podjat uchwate nr 01/07/2018 w sprawie wczesniejszego wykupu obligacji
serii H wyemitowanych przez Spdtke i notowanych na Catalyst. Dzier przedterminowego wykupu zostat wyznaczony
na dzien 1 sierpnia 2018 roku, natomiast dzien ustalenia podmiotéw uprawnionych do otrzymania $wiadczen z tytutu
wczesniejszego wykupu obligacji serii H — na dzien 24 lipca 2018 roku. Kazdemu z obligatariuszy uprawnionemu
z obligacji serii H w dniu 24 lipca 2018 roku Spdtka wyptacita kwote wczesniejszego wykupu tj. kwote pieniezng réwna
wartosci nominalnej podlegajacej wykupowi obligacji serii H, powiekszong o odsetki nalezne od pierwszego dnia danego
okresu odsetkowego do dnia wczesniejszego wykupu i powiekszong o premie zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji
serii H.

Obligacje serii H zostaty przedterminowo wykupione w dniu 1 sierpnia 2018 roku. Wykup zostat sfinansowany $rodkami
z emisji obligacji serii J. W zwigzku z nabyciem przez Emitenta obligacji serii H, w dniu 1 sierpnia 2018 roku. Zarzad
Emitenta podjat uchwate o ich umorzeniu.
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W dniu 25 maja 2018 roku Zarzad jednostki dominujgcej podjat uchwate nr 03/05/2018 w sprawie emisji obligacji, na
mocy ktdrej jednostka dominujgca miata wyemitowac w ramach jednej lub kilku serii do 35.000 sztuk obligacji zwyktych
na okaziciela o wartosci nominalnej 1 tysigc ztotych kazda, o tacznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 35 milionéw
Ziotych.

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

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

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

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania obligacje serii K nie zostaty zarejestrowane w Krajowym Depozycie
Papieréw Warto$ciowych — trwajg czynnosci zwigzane z tym procesem.

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 byto udzielenie Kredytobiorcom limitu wierzytelnosci do

kwoty 14,5 miliondw ztotych. Limit zostat udzielony na okres od dnia udostepnienia srodkéw z Limitu do dnia

ostatecznej sptaty Limitu, ktory zostat ustalony na dzien 14 marca 2022 roku (i jest rézny dla poszczegdinych
produktéw). W ramach przyznanego Limitu Kredytobiorcom udostepnione zostang nastepujgce formy wykorzystania
limitu:

— kredyt w rachunku biezagcym do kwoty 7 miliondw ztotych, do wykorzystania przez obu Kredytobiorcéw oraz z datg
ostatecznej sptaty do dnia 14 marca 2019 roku,

- kredyt rewolwingowy 2 do kwoty 3,5 miliondw ztotych z przeznaczeniem na finansowanie wytacznie kontraktow
zawartych przez Alteris oraz z datg ostatecznej spfaty do dnia 30 sierpnia 2019 roku,

— kredyt rewolwingowy 1 do kwoty 14,5 miliondw ztotych, ktdry jest zwigzany z zawarta umowa faktoringu
odwrotnego, do wykorzystania przez obu Kredytobiorcéw oraz z datg ostatecznej sptaty 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 rownowarto$¢ 2 milionéw, dostepne wytacznie dla Alteris oraz z datg ostatecznej sptaty do dnia
14 marca 2022 roku.

Celem zawarcia umowy o limit wierzytelnosci jest finansowanie biezacej dziatalnosci Spotek. Kredyt zostanie
wykorzystany celem zastgpienia istniejgcego finansowania Kredytobiorcow w mBank S.A. (umowa o linie
wieloproduktowa dla grupy podmiotdw powigzanych ,Umbrella wieloproduktowa” z dnia 19 lutego 2016 roku).
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Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta w dniu 17 maja 2018 roku podjeto uchwate o wyptacie dywidendy z zysku
netto za rok 2017 w facznej wysokosci 10 502,6 tysiecy ztotych, ktéra zostata przeznaczona do podziatu miedzy
wszystkich akcjonariuszy Spotki w kwocie 1 ztoty na jedng akcje Spotki. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta
okreslito dzien dywidendy na dzien 28 maja 2018 roku, a termin wyptaty dywidendy na dzien 7 czerwca 2018 roku.

W dniu 12 lutego 2018 roku jednostka dominujgca zawarta z pomiotem dominujgcym, tj. Voxel International S.a.r.l.
z siedzibg w Luksemburgu umowe nabycia udziatéw spotki Exira, ktérej przedmiotem bylo 103.561 udziatow
o0 jednostkowej wartosci nominalnej 50,0 ztotych i o tgcznej wartosci nominalnej 5.178,1 tysiecy ztotych, ktore tgcznie
stanowig 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 dominujgca udzielita Voxel International S.a.r.l. pozyczek, ktdre zawieraty prawo
nabycia przez Spotke wszystkich udziatéw posiadanych przez Voxel International S.a.r.l. w spétce Exira za cene rowng
kwocie pozyczki powiekszonej o nalezne odsetki. Majgc na uwadze aktualne dane finansowe spétki Exira, jej potencjat
wzrostu oraz prognozowane wyniki finansowe, a takze synergie, ktdre wystepuja i moga wystgpi¢ miedzy spotka Exira
oraz Grupg Kapitatowg Voxel S.A., Zarzad jednostki dominujgcej zdecydowat sie skorzystac z opcji nabycia udziatow
w spotce Exira. Zawarcie umowy nabycia udziatéw Exira jest elementem strategii rozwoju realizowanej obecnie przez
Grupe Kapitatowa Voxel S.A., ktéra poszerza portfolio Swiadczonych ustug o ustugi terapeutyczne realizowane w oparciu
0 istniejgcg baze diagnostyczna.

Cena nabycia 51% udziatdw Exira byta réwna kwocie wynikajgcej z umoéw pozyczek zawartych przez jednostke
dominujacg ze Sprzedajacym (jako pozyczkobiorcg) powiekszonej o odsetki nalezne kupujgcemu, ktdra na dzien
przyjecia oferty sprzedazy udziatéw wynosita 5.802,2 tysiecy ztotych. Zaptata powyzszej ceny nabycia udziatdw Exira
nastapita poprzez potracenie z kwotg przypadajgcych do zwrotu pozyczek powiekszong o nalezne odsetki.

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

Spotka VITO-MED jest podmiotem leczniczym prowadzacym szpital, w ramach ktérego dziatajg: Oddziat Wewnetrzny,
Oddziat Neurologii i Oddziat Udarowy oraz Poradnie Specjalistyczne i Pracownie Diagnostyczne, jak réwniez Zaktad
Opiekunczo — Leczniczy o specjalnosci neurologiczno — rehabilitacyjnej. W dniu 24 lipca 2018 roku odbyto sie
zgromadzenie wierzycieli VITO-MED, ktérego celem byto zawarcie uktadu w przyspieszonym postepowaniu uktadowym.
W zwigzku z trescig przyjetego i zatwierdzonego przez sedziego — komisarza uktadu, Voxel jako jeden z wierzycieli
Szpitala, bedac zainteresowany kontynuacjg jego dziatalnosci oraz odzyskaniem swoich naleznosci, przyjat na siebie
obowigzek udzielenia finansowania w kwocie 4 441,3 tysiecy ztotych, ktére Srodki zostang przeznaczone w catosci na
sptate wszystkich wierzycieli (z wytaczeniem wierzytelnoéci Voxel). Srodki te wraz z istniejacg wierzytelnoécig Voxel
w wysokosci 911,0 tysiecy ztotych zostang skonwertowane na kapitat zaktadowy Szpitala, wskutek czego Emitent
obejmie 91,45% udziatéw jego w kapitale zaktadowym. Voxel po uzyskaniu statusu wiekszosciowego wspdlnika Szpitala
zamierza w pierwszej kolejnosci kontynuowac dotychczasowy profil jego dziatalnosci oraz rozwina¢ dziatalnosc
w kierunku poszerzenia jego oferty w zakresie diagnostyki obrazowej, rehabilitacji, spersonalizowanej medycyny
i innowacyjnych terapii medycznych..
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11. WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW
NA OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO WYNIKI W POZOSTALYCH MIESIACACH ROKU
OBROTOWEGO

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

= VOXEL — SEGMENT USLUG MEDYCZNYCH I SPRZEDAZY RADIOFARMACEUTYKOW
o W zakresie przychodéw ze sprzedazy:
e  zawarcie nowych umoéw z oddziatami NFZ — obecnie umowy generujace ponad 70% przychoddow z badan

refundowanych w 1H18 majg perspektywe 3-5-letnig,

e zawarcie nowych uméw na $wiadczenie ustug z NFZ, obowigzujacych od 1 lipca 2018 roku — wptyw nowych
umdw na roczne przychody powinien wynie$¢ min 2,2 milionéw ztotych.

e planowany wzrost liczby wykonywanych badan w 2018 o okoto 8% w pordéwnaniu 2017 roku,

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

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

e  wprowadzenie i rozwijanie nowych zrédet przychodow:
— ustugi biopsji fuzyjnej,
—  wprowadzenie $wiadczenia ustugi termoablacji guzéw watroby,
e wprowadzenie nowych regulacji w zakresie telemedycyny i dynamiczny rozwdj ustug teleradiologicznych,
e dalsza dywersyfikacja przychoddw oraz wzrost przychoddw generowanych przez pacjentow prywatnych,
badania farmaceutyczne oraz teleradiologie,

o w zakresie kosztow operacyjnych:

o stabilizacja kosztdw serwisu i napraw urzadzen diagnostycznych,
e spadek kosztéw (w tym kosztow ogdlnego zarzadu), na skutek unifikacji Zarzadow spdtek oraz dalszych
zmian organizacyjnych.

o w zakresie przychodow i kosztow finansowych:

e refinansowanie serii G i H obligacji, co przetozy sie na zmniejszenie marz odsetkowych,
¢ konsolidacja metodg praw wtasnosci Exira Gamma Knife zwiekszy przychody finansowe.
= ALTERIS — SEGMENTY PRODUKTY INFORMATYCZNE I WYPOSAZENIE PRACOWNI ORAZ
INFRASTRUKTURA MEDYCZNA
e sprzedaz innowacyjnych rozwigzan w zakresie telehistopatologii oraz termoablacji guzéw watroby,
e kontynuacja projektéw w zakresie infrastruktury medycznej,
e rozwijanie nowych projektow w zakresie zaawansowanej radiologii,

o realizacja przychodéw w roku 2018 na poziomie co najmniej 60 milionéw ztotych (backlog).
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e  Grupa analizuje kilka celéw akwizycyjnych do zrealizowania w latach 2018-2019, w tym dotyczacych spdtek
zajmujacych sie:
- diagnostyka obrazowg
—  szpitalnictwem
—  sektorem IT.

¢  zidentyfikowano liczne synergie, ktore mogg wystgpi¢ pomiedzy celami akwizycyjnymi a Grupg Voxel.

o akwizycje powinny znaczaco poprawi¢ wielko$¢ przychoddw, jak réwniez rentownos¢ tych spotek — na skutek
zmian organizacyjnych, korzysci skali, wykorzystania doswiadczenia Voxel jako sieci placowek medycznych.

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

Emitent w I pétroczu 2018 roku stosowat zbidr zasad okreslonych w ,,Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW
2016". Emitent w swoim o$wiadczeniu opublikowanym na stronie internetowej, wskazat, ktdrych zasad nie bedzie
przestrzegat wraz z uzasadnieniem. Petny tekst oSwiadczenia jest dostepny na stronie internetowej Emitenta pod
adresem: http://www.voxel.pl/relacje-inwestorskie/dobre-praktyki-gieldowe.

Ryzykiem o konsekwencjach dlugoterminowych 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 dluzszym terminie nie mozna catkowicie wykluczy¢é podjecia préb finansowania wytgcznie podmiotow

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

Zmaterializowanie sie ktdregos z tych scenariuszy miatoby istotny negatywny wptyw 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, ktdre skutkowatyby istotnymi zmianami w sposobie finansowania publicznej stuzby
zdrowia,

— zmiany wycen $wiadczen realizowanych w ramach diagnostyki obrazowej,

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

wskazuja, ze ryzyko to jest istotnie mniejsze niz w ubiegtym roku.

Grupa Voxel znaczacg cze$¢ przychoddw (ponad 40%) uzyskuje bezposrednio z realizacji kontraktéw na rzecz
Narodowego Funduszu Zdrowia. Spotka wygrata wszystkie, w ktorych uczestniczyta, postepowania konkursowe
ogtoszone przez oddziaty NFZ w II i III kwartale 2018 roku. Skutkowato to zawarciem wieloletnich (gtéwnie 5-letnich)
umoéw o udzielenie $wiadczen opieki zdrowotnej. W zwigzku z tym, w ocenie Spétki w perspektywie kilkuletniej, ryzyko
wspdtpracy z Narodowym Funduszem Zdrowia zostato istotnie ograniczone.
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Przychody wynikajace z kontraktdw zawartych z NFZ s3 rozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
w momencie rozliczania kontraktu. Oprocz badan planowych objetych umowami, Spotka realizuje ponadkontraktowe
ustugi medyczne (tzw. nadwykonania), za ktdre zaptata przez NFZ nastepuje z reguty raz w roku, a ich cena nie jest
z gory ustalona. Spoétka decyduje sie na ich wykonanie na swoje wtasne ryzyko i rozpoznaje przychody z tego tytutu
zgodnie z zasada ostroznej wyceny oraz zasadg wspdtmiernosci kosztow i przychoddw. Praktyka rynkowa oraz
dotychczasowe, wieloletnie doswiadczenie Emitenta w rozliczaniu takich Swiadczen dajg uzasadnione podstawy do
przyjecia, ze zostang one zaakceptowane i zaptacone przez pfatnika publicznego w wysokosci co najmniej zaktadanej
przez Emitenta. Swiadczenia ponadkontraktowe za 2017 roku zostaty juz rozliczone w catosci.

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

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

Grupa Kapitalowa Emitenta wprowadzita odpowiednie procedury realizacji badan, niemniej jednak nie eliminuje to
catkowicie ryzyka wystgpienia wspomnianych zdarzen. Emitent posiada obowigzkowe ubezpieczenie OC podmiotu
leczniczego z sumg ubezpieczenia 350 tysiecy Euro oraz posiada polisy dobrowolne ubezpieczenia OC podmiotow
leczniczych dla klienta korporacyjnego z sumg gwarancyjng 2.105 tysiecy ztotych.

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

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

Nasilenie konkurencji gtéwnie na rynku, na ktérym operuje spdtka zalezna Alteris moze doprowadzi¢ do pogorszenia
wynikow finansowych tej spdtki, a co za tym idzie pogorszenia sytuacji finansowej catej Grupy. W zwigzku z tym Zarzad
Grupy rozwija nowe kierunki dziatalnosci spotki Alteris celem nieustannego dywersyfikowania jej dziatalnosci oraz
wykorzystania synergii wystepujacych w ramach Grupy.
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Na wysoce konkurencyjnym rynku dziatania GK VOXEL istnieje ryzyko rozpowszechniania przez niektorych konkurentow
Grupy Kapitatowej nieprawdziwych informacji o Emitencie, spotkach z GK Emitenta lub osobach powigzanych
z GK Emitenta, w celu wywarcia negatywnego wptywu na rynkowy wizerunek Emitenta lub spétek zaleznych.

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

Emitent na biezgco analizuje potencjalne projekty inwestycyjne i pojawiajgce sie okazje rynkowe, takze w postaci

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

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

akwizycyjne nie mozna wykluczyé:

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

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

Krakow, 31 sierpnia 2018 roku

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