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Grupa Kapitatowa (dalej: ,, GK”, ,Grupa”) Voxel S.A. na dzien 30 wrzesnia 2019 roku obejmuje Voxel S.A.
(dalej: ,Voxel”, ,Emitent” lub ,Spdtka™), bedaca jednostkg dominujgcg oraz piec jednostek zaleznych:

- ,Voxel Inwestycje” Sp. z 0.0. (dawniej: ,Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Gora” Sp. z o.0.; dalej: ,Voxel
Inwestycje™) (jednostka zalezna w 100%), oferujgca ustugi najmu;

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

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

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

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

Spotki zalezne podlegajg konsolidacji metodg petng od daty objecia kontroli.

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

Na dzien 30 wrzeSnia 2019 roku kontrole nad GK VOXEL sprawowat VOXEL International S.a.r.l. z siedziba
w Luksemburgu, ktéry posiadat 49,37% akcji oraz 60,62% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

GK Voxel dziata na rynku ustug medycznych od 2005 roku. Jest dynamicznie rozwijajgcym sie podmiotem, obejmujgcym
sie¢ medycznych centréw diagnostycznych, ktére $wiadczg wysokospecjalistyczne ustugi w dziedzinie radiologii
i medycyny nuklearnej. Poza szeroko rozumiang diagnostykg obrazowga, GK Voxel oferuje kompleksowy zakres ustug
i produktdéw zwigzanych z wykorzystaniem najnowszych osiggnie¢ technologicznych w medycynie.

Dziatalno$¢ GK Voxel obejmuje kilka segmentow ustug wydzielonych dla potrzeb zarzadczych oraz sprawozdawczych.
Ponizej przedstawiono obszary dziatalnosci w celu szczegdtowego scharakteryzowania specyfiki $wiadczonych ustug.
Zaznaczamy jednocze$nie, ze nie wszystkie opisane ponizej segmenty dziatalnosci 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$¢ gospodarczg Voxel tj. $wiadczenie ustug wysokospecjalistycznej
diagnostyki obrazowej (w tym badan refundowanych, komercyjnych oraz wykonywanych na rzecz pacjentow
prywatnych), ustug teleradiologicznych, badan klinicznych/farmaceutycznych, produkcji i sprzedazy
radiofarmaceutykdw oraz Swiadczenie ustug najmu nieruchomosci na rzecz Voxel przez Voxel Inwestycje, a takze
Swiadczenie ustug diagnostyki obrazowej przez Hannah.
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Ponizszy wykres przedstawia strukture (wedtug udziatu wartosciowego) sprzedazy segmentu ustug medycznych i
sprzedazy radiofarmaceutykdéw w okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2019 roku.

Teleradiologia Pozostata sprzedaz
Pacjenci prywatni 4% 5%
5% ‘
Badania farmaceutyczne
4% #

Badania komercyjne
16%

Badania refundowane
66%

W ramach badan refundowanych prezentowane sg badania realizowane na rzecz Narodowego Funduszu Zdrowia
(dalej: ,NFZ"). Badania komercyjne sg realizowane w ramach uméw dla szpitali publicznych i niepublicznych podmiotow
leczniczych — ktdre realizujg kontrakty z NFZ oraz na rzecz podmiotéw Swiadczacych komercyjnie ustugi ochrony
zdrowia (m.in. Luxmed Sp. z 0.0., PZU Zdrowie S.A., Centrum Medyczne Enel Med S.A.).

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

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

— rezonans magnetyczny (MR),

— pozytonowa tomografia emisyjna (PET-TK),

— badania medycyny nuklearnej (SPECT),

— pozostate, w tym badania USG i RTG.

W okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2019 roku Voxel wykonat prawie 202 tysiecy badan (w okresie
9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku — prawie 177 tysiecy badan), z czego prawie 167 tysiecy stanowity
badania TK, MR i PET-TK, ktore generujg gtéwne przychody ze sprzedazy.




GRUPA KAPITALOWA VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
ZA OKRES 9 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 WRZESNIA 2019 ROKU

Ponizsze wykresy przedstawiajq jak ksztattowata sie liczba zrealizowanych badan TK, MR i PET-TK oraz przychody netto
ze sprzedazy wygenerowane przez te badania w ostatnich 9 kwartatach.

Liczba wykonanych badan

58 323 59 354
51486 50 452 839 689
44 898 46 897 oo
42 587 0 4
39012 6 6
31929
25522
22 886 21 305 24 223

3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19
ETK ®MR PET

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 295 29,2
26,0 27,6 26,5
24,2
21,5
19,8 21,0 7,8
6,9
5,9 6,2
.
3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19

=ETK mMR  PET

Na dzien 30 wrzesnia 2019 roku Voxel prowadzit:

14 pracowni tomografii komputerowej, w ktérych wykonat prawie 67,0 tysiecy badan w 9M19,

18 pracowni rezonansu magnetycznego, w ktorych wykonat prawie 91,3 tysiecy badarn MR w 9M19,

7 pracowni PET-TK (z czego 5 wykonuje badania refundowane, a dwie zlokalizowane w Katowicach i Jeleniej Gorze
sg przygotowane do kontraktowania $wiadczen), w ktorych wykonat prawie 8,3 tysiecy badan PET-TK w 9M19,

4 pracownie SPECT (z czego 3 wykonujg badania refundowane, czwarta natomiast jest przygotowana do
kontraktowania z NFZ), w ktorych wykonat ponad 3,9 tysiecy procedur w 9M19.

W roku 2019 Spétka kontynuowata rozwdj nowych linii ustug medycznych, zwigzanych ze $wiadczeniem nastepujacych
procedur (SPECT):

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

terapia izotopowa (TI) — to terapia z uzyciem zrodet otwartych. Polega ona na wprowadzaniu do tkanek lub
narzadow pacjenta radiofarmaceutyku emitujgcego promieniowanie jonizujgce.

W ramach TI i BI w 2018 roku Spétka realizowata m.in. nastepujace procedury: radiosynowektomia, tj. leczenie
izotopowe stawdw, leczenie tagodnych chordb tarczycy jodem radioaktywnym, leczenie izotopowe bolesnych
przerzutéw nowotworowych do kosci.

badania medycyny nuklearnej (BMN) — to ztozona metoda badawcza z dziedziny medycyny nuklearnej, stosowana
w praktyce klinicznej. Metoda ta polega na uzyskiwaniu obrazu narzaddéw, a przede wszystkim oceny ich czynnosci,
przy pomocy niewielkich dawek izotopéw promieniotwdrczych (radioznacznikdw) i uzyciu promieniowania gamma,
biopsja fuzyjna prostaty — innowacyjna i skuteczna metoda diagnostyki. Lekarz wykonujacy biopsje uzywa
potgczonych obrazéw z rezonansu i USG, co minimalizuje liczbe naktu¢ i zwieksza prawdopodobienstwa pobrania
wiasciwego wycinka do badan histopatologicznych.
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Radiofarmaceutyki sa produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania choréb nowotworowych metodg
PET-TK oraz PET-MR. Diagnostyka tego typu rozwija sie bardzo dynamicznie, a dzieki statemu postepowi naukowemu
obszary jej zastosowan rosng. Czynniki te determinowaty strategie rozwoju Voxel, zaktadajacg rozszerzenie zakresu
$wiadczonych ustug o diagnostyke PET-TK. Elementem tej strategii byta decyzja o budowie wtasnego zaktadu produkgji
radiofarmaceutykdw (cyklotron), w ktdrym produkowane s3 radiofarmaceutyki na potrzeby wiasne, jak réwniez
sprzedawane podmiotom zewnetrznym.

Ponadto od wrzesnia 2018 roku Voxel korzysta z osrodka przeznaczonego do produkcji radiofarmaceutykéw oraz
badania nad radiofarmaceutykami nalezgcego do UWRC Sp. z 0.0. (tj. spotkg celowg Uniwersytetu Warszawskiego
powofang uchwatg Senatu Uniwersytetu Warszawskiego w celu komercjalizacji wynikow badan naukowych i prac
rozwojowych; “UWRC"). Osrodek ten jest drugim zaktadem produkcyjnym dla Grupy, a takze miejscem, gdzie rozwijana
bedzie dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, prowadzona takze we wspotpracy z UWRC i dotyczaca nowych
radiofarmaceutykdw (umowa zobowigzuje m.in. Voxel do prowadzenia i rozwijania w cyklotronie produkcji komercyjnej
18F-fluorodeoksyglukozy (,FDG") i 18F-choliny (FCH)).

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

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

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

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

- dostawy sprzetu i realizacji projektéw pracowni diagnostycznych pod klucz oraz

— wdrazania nowoczesnej infrastruktury szpitalnej.

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

Okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2019 roku to w dalszym ciggu kontynuacja realizacji dtugoterminowej
strategii GK Voxel tj. $wiadczenia ustug medycznych w obszarze specjalistycznej diagnostyki obrazowej i medycyny
nuklearnej dla jak najwiekszej grupy pacjentow Voxel oraz dostarczania wysokiej jakosci kompleksowych ustug dla
sektora medycznego (Alteris), z wykorzystaniem licznych synergii wystepujacych miedzy tymi spdtkami oraz
Z rozwijaniem ustug terapeutycznych dostarczanych przez nowe spoétki w Grupie tj. Exira i VITO-MED. Ponizej
przedstawiono najbardziej istotne zdarzenia gospodarcze w poszczegolnych segmentach dziatalnosci GK Voxel.

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

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

- Mazowiecki Oddziat Wojewddzki NFZ — umowy zostaty przedtuzone do dnia 30 czerwca 2021 roku,

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

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

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

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

W III kwartale zostata uruchomiona nowa pracownia rezonansu magnetycznego i tomografii komputerowej w Elblagu.
W tej lokalizacji Warminsko-Mazurski Oddziat Wojewddzki NFZ ogtosit uzupetniajgce postepowania konkursowe na
udzielanie $wiadczen zdrowotnych. W wyniku przeprowadzonego postepowania konkursowego Voxel zawart z NFZ
umowe na udzielanie $wiadczen zdrowotnych w zakresie badan TK obowigzujacg od dnia 1 wrzesnia 2019 roku do dnia
30 czerwca 2021 roku. Postepowanie konkursowe NFZ w zakresie badan rezonansem magnetycznym nie zostato jeszcze
rozstrzygniete.
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Grupa w dalszym ciggu odnotowuje wzrost przychoddw ze sprzedazy pozostatych ustug medycznych. Dotyczy
on gtéwnie przychodéw generowanych przez sprzedaz badan farmaceutycznych (wzrost przychodéw w wysokosci
0,9 miliona ztotych, tj. 34% w poréwnaniu do III kwartatéw 2018 roku).

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

Alteris kontynuuje prace rozwojowe polegajgce na rozwoju produktéw Spotki, wspieraniu indywidualnych potrzeb
klienta oraz dostosowywaniu do zmieniajgcych sie przepiséw prawa (m.in. integracja systemu RIS z aplikacjg Kolejki
Centralne (AP-KOLCE)). Ze wzgledu na znaczaca liczbe klientdw, w szczegdlnosci decyzja ta odnosi sie do flagowego
produktu spdtki — systemu RIS w ramach ktérego, kontynuowane byly prace zwigzane z rozbudowa funkcjonalng
zgodna z biezacymi potrzebami klientéw, utrzymaniem spdjnej i jednolitej linii produkcyjnej, wewnetrzng refaktoryzacjg
oraz zapewnieniem wysokiej stabilnosci.

W okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2019 roku Alteris zrealizowat pie¢ duzych kompleksowych
projektow obejmujgcych wykonanie pracowni diagnostycznych ,pod klucz” wraz z dostawg sprzetu medycznego na
kwote okoto 8,1 milionéw ztotych netto oraz cztery projekty zwigzane z dostarczenie urzadzen RTG oraz urzadzenia CR
(o wartosci od okoto 0,3 do okoto 0,8 min ztotych netto kazdy). Powyzsze dane nie obejmuja projektow realizowanych
na potrzeby jednostek powigzanych.

W okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2019 roku Grupa nie realizowata projektéw w ramach
infrastruktury medycznej. Pojawity sie nieistotne koszty, ktdre spowodowaty ujecie przychoddw rozpoznawanych
metodg zaawansowania kosztow.

W okresie 9 miesiecy zakornczonym dnia 30 wrzesnia 2019 roku Exira zrealizowata 356 procedur gamma w poréwnaniu
do 288 procedur zrealizowanych w okresie 9 miesiecy zakoriczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku (wzrost 0 24%). Liczba
badan MR zrealizowanych przez spotke Exira wyniosta prawie 3,2 tysiecy, co oznacza wzrost o 2% w poréwnaniu do
IIT kwartatéw 2018 roku. Spowodowato to wzrost przychoddw ze sprzedazy o 39%, co wptyneto na wzrost EBITDA
0 41% i realizacje marzy EBITDA na poziomie 52%.

Dziatalnos¢ spotki VITO-MED sp. z 0.0., tj. szpitalu w Gliwicach o specjalnosci neurologiczno-udarowej. W okresie
9 miesiecy zakoriczonym dnia 30 wrzesnia 2019 roku rozstrzygnieto postepowanie konkursowe na $wiadczenie ustug
w zakresie rehabilitacji neurologicznej stacjonarnej, ktdre beda realizowane od dnia 1 lipca 2019 (warto$¢ kontraktu
to 0,3 miliona ztotych). Ponadto w zakresie kolono i gastroskopii nastapito istotne zwiekszenie kwoty kontraktu
(0,6 miliona ztotych r/r).
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Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe ze $rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK Voxel:

Przychody ze sprzedazy 48 633,1 38518,4 26% 144 331,4 104 832,0 38%
Zysk brutto ze sprzedazy 13 573,6 11 511,5 18% 40 298,0 31 400,5 28%
Marza brutto na sprzedazy 28% 30% -2 pp. 28% 30% -2 pp.
Zysk dziatalnosci operacyjnej 8 821,4 8 313,2 6% 24 333,9 19 235,8 27%
MarZa operacyjna 18% 22% -4 pp. 17% 18% -5 pp.
Zysk/(strata) brutto 7 569,5 7 886,9 -4% 20619,1 18 152,9 14%
Zysk/(strata) netto 6 041,1 6 402,6 -6% 16 509,1 14 545,0 14%
MarzZa netto 12% 17% -5 pp. 11% 14% -3 pp.
EBITDA 14 586,3 11 837,0 23% 41 055,7 29 764,4 38%
Marza EBITDA 30% 31% -1 pp. 28% 28% 0 pp.
Zysk dziatalnosci operacyjnej skorygowany 8 821,4 7 234,3 22% 24 333,9 18 036,3 35%
EBITDA skorygowana 14 586,3 10 758,1 36% 41 055,7 28 564,9 44%
Marza EBITDA skorygowana 30% 28% +2 pp. 28% 27% +1 pp.

* wolyw na EBITDA w 2018 roku miato odszkodowanie w wysokosci 1 199,5 tysiecy ztotych (w tym w III kwartale 2018 roku:
1 078,9 tysiecy ztotych), ktdre jest ujete w pozostatych przychodach operacyjnych

W okresie III kwartatdw 2019 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 144 331,4 tysiecy ztotych (z czego w 3Q19:
48 633,1 tysiecy ztotych), co daje 38% wzrost w poréwnaniu do roku 2018 (26% wzrost poréwnujac 3Q19 do 3Q18).
Na wzrost przychoddw r/r miaty wptyw zwiekszone przychody w Voxel (0 24% w 9M19 i 0 19% w 3Q19), a takze ujecie
przychoddw ze spotek zaleznych, ktore sg konsolidowane od IV kwartatu 2018 roku (Exira — wptyw na przychody
to 5,6 milionéw ztotych w 9M19, w tym 2,0 milionéw ztotych w 3Q19) oraz od 2019 roku (VITO-MED - wptyw na
przychody to 15,6 miliondw ztotych w 9M19, w tym 5,2 miliondw ztotych w 3Q19). Alteris odnotowat spadek
przychoddw ze sprzedazy (o 1% w 9M19 i 0 17% w 3Q19 z uwagi na duzg sprzedaz w 3Q18).

Wzrost przychoddw Voxel jest wynikiem konsekwentnego zwiekszania skali dziatalnosci (w tym wolumendw badan),
otwarciem nowych pracowni oraz efektywniejszego wykorzystania bazy zainstalowanego sprzetu (wzrost bez naktadow
inwestycyjnych). W kontekscie wzrostu wolumendw istotne znaczenie majg limity ujete w umowach zawartych z NFZ,
a ktdre zostaty zniesione. Ponadto Spdtka odnotowata nominalny wzrost przychoddw generowanych przez pozostate
zrédta, w tym gtdwnie badania farmaceutyczne (wzrost o 34% w 9M19). Dodatkowy wptyw na wzrost przychodow
miato przejecie spdtek zaleznych.

W przypadku spoétki Alteris w okresie III kwartatdw 2019 roku odnotowano nieznaczny spadek przychodow ze sprzedazy
r/r o okoto 0,4 miliona ztotych (tj. 1%), co jest wynikiem wiekszej sprzedazy ujetej w 2Q18 i 3Q18 w pordwnaniu do
2Q19i 3Q19.

W pordéwnaniu III kwartatdw 2019 roku z III kwartatami 2018 roku Grupa Kapitatowa odnotowata 28% wzrost zysku
brutto ze sprzedazy (wzrost o 18% w 3Q19). Na wzrost zysku na sprzedazy miato wptyw gtéwnie zwiekszenie wolumenu
badan oraz wystepowanie efektu skali. Grupa odnotowata takze wzrost kosztéw, co zwigzane byto z kosztami
funkcjonowania nowych pracowni w Voxel oraz kosztami ustug medycznych. Zmniejszenie marzy brutto z uwagi na
zwiekszenie liczby badan refundowanych realizowanych przez Voxel, kosztem zmniejszenia liczby badan prywatnych.

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) dla III kwartatéw 2019
roku wyniost 41,1 milionéw zlotych (za 3Q19: 14,6 miliondw ztotych) i byt wyzszy niz EBITDA wygenerowana
w ubiegtym roku o 38% (wzrost w 3Q19: 23%). Na jego wzrost, poza wzrostem zysku na sprzedazy i wzrostem zysku
z dziatalnosci operacyjnej miaty wptyw wzrost amortyzacji (o okoto 0,4 miliona ztotych w 9M19, w tym w 3Q19:
0,2 miliona ztotych, bez wptywu ujecia korekty z tyt. MSSF 16), ze wzgledu na zwiekszenia $rodkéw trwatych oraz
konsolidacje nowych jednostek zaleznych. Grupa odnotowata takze wzrost kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu
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o okoto 3,0 milionéw ztotych (3Q19: 0,7 milionéw ztotych), co zwigzane jest ze wzrostem skali dziatalnosci oraz
konsolidacjg nowych jednostek.

Na EBITDA wygenerowang w okresie III kwartatow 2018 roku wptyw miato ujecie przychoddw z tyt. odszkodowania w
kwocie 1,2 miliona ztotych (w tym w III kwartale 2018: 1,1 miliona ztotych). Po skorygowaniu EBITDA o wptyw tego
odszkodowania:

wskaznik EBITDA dla III kwartatéow 2019 roku jest wyzszy o ponad 12,5 miliondw ztotych (tj. 43%) od EBITDA
wygenerowanej okresie III kwartatéw 2018 roku,

wskaznik EBITDA dla III kwartatu 2019 roku jest wyzszy o ponad 3,8 miliondw ztotych (tj. 36%) od EBITDA
wygenerowanej w III kwartale 2018 roku.

EBITDA pod MSR17 wyniosta 36,0 milionéw ztotych (za 3Q19: 12,8 milionéw ztotych) i byta wyzsza o 26% od EBITDA
skorygowanej o wptyw odszkodowania z III kwartatdw 2018 roku (wzrost w 3Q19: 19%).

Wynik na dziatalnosci finansowej byt mniejszy o ponad 2,6 miliondw ztotych w poréwnaniu do III kwartatéw 2018 roku
(z czego w 3Q19: o 0,8 miliona ztotych), na co miato gtéwnie wptyw ujecie:

zwiekszonych kosztdw odsetek z tyt. leasingu finansowego na skutek zastosowania MSSF 16 (wzrost kosztow
o prawie 0,7 miliona ztotych w 9M19, z czego w 3Q19 ponad 0,3 miliona ztotych),

zwiekszonych kosztow z tytutu odsetek od obligacji (wzrost o prawie 0,3 miliona ztotych w 9M19, z czego w 3Q19
stabilizacja kosztu w poréwnaniu do 3Q18) i odsetek od pozyczek (wzrost o ponad 0,7 miliona ztotych w 9M19,
z czego w 3Q19 ponad 0,3 miliona ztotych), z zwigzku ze wzrostem zadtuzenia z tego tytutuy,

braku wystepowania udziatu w zysku spdtki Exira ujmowanej metodg praw wiasnosci, w zwigzku z konsolidacjg
wynikow tej jednostki — pozytywny wptyw tej wyceny na wyniki III kwartatow 2018 roku wynidst prawie 0,6 miliona
ztotych (z czego w 3Q18: prawie 0,2 miliona ztotych).

Rzeczowe aktywa trwate 170 572,9 136 360,8 25%
Aktywa niematerialne 8 013,4 7 882,6 2%
Aktywa trwate 243 550,7 205999,4 18%
Zapasy 8 093,2 6311,4 28%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 48 241,0 48 234,9 0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1 268,3 7 565,4 -83%
Aktywa obrotowe 72 087,7 76 327,3 -6%
Kapitat wiasny 149 364,0 143 252,5 4%
Zobowigzania dlugoterminowe 110 150,8 84 767,9 30%
- w tym zobowiazania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 814978 55 888,6 46%
Zobowigzania kréotkoterminowe 56 123,6 54 306,3 3%
- w tym zobowiagzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 28 199,4 7 587,2 272%
- w tym zobowigzania handlowe i pozostate 19 703,1 37 181,4 -47%
Zobowigzania ogétem 166 274,4 139 074,2 20%
Kapitat obrotowy* 37 787,1 24 822,4 52%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

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

zwiekszenie aktywow trwatych o okoto 37,6 milionéw ztotych, tj. 18% na skutek zastosowania MSSF 16 i ujecia
aktywodw z tyt. leasingu finansowego (wptyw na rzeczowe aktywa trwate). Z pominieciem wptywu MSSF 16, zmiana
aktywéw trwatych wynosi 11,7 milionéw ztotych w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku i wynika
gtéwnie ze zwiekszen rzeczowych aktywéw trwatych (o 8,4 miliondw ztotych, co zwigzane byto z naktadami
inwestycyjnymi zwigzanymi z otwarciem nowych pracowni oraz prowadzonymi inwestycjami w nowe pracownie),
zwiekszen w obrebie udziatow (wzrost o 0,9 miliondw zlotych na skutek nabycia udziatéw w spdice
Radpoint sp. z 0.0.) oraz pozostatych dtugoterminowych aktywow finansowych (wzrost o 2,2 milionéw ztotych
w zwigzku z objeciem obligacji i udzieleniem pozyczki spdtce Radpoint sp. z 0.0.),

zwiekszenie zapaséw o 1,8 miliona ztotych, tj. 28% - w zwigzku z wystepowaniem produkcji w toku w spdtce Alteris,
dotyczacej projektéw, ktdre na dzien bilansowy byty w trakcie realizacji oraz w zwigzku ze wzrostem dziatalnosci
Voxel i otwarciem nowych pracowni,
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zmniejszenie $rodkdw pienieznych o 6,3 miliona ztotych — ze wzgledu na wyptate dywidendy we wrzesniu 2019
roku (w ubiegtym roku wyptacona w 2Q19), poczynione inwestycje (w tym zakup wierzytelnosci wobec SCANiX,
nabycie pozostatych aktywdw finansowych, w tym w udziaty i obligacje w Radpoint sp. z 0.0., realizacja nowych
pracowni), zwiekszenie skali dziatalnosci Voxel i sezonowos$¢ w Alteris,

zmniejszenie zobowigzan handlowych i pozostatych o 17,5 milionéw tj. 47% - gtéwnie na skutek sptaty catosci
zobowigzan zwigzanych z zakupem wierzytelnoSci wobec SCANiX (8,0 milionéw ztotych) oraz istotnej sptaty
zobowigzan handlowych (gtéwnie przez Alteris) — zmniejszenie zobowigzan handlowych o 9,4 milionéw ztotych.
W zwigzku z sezonowoscig w Alteris zazwyczaj najwieksze saldo zobowigzan handlowych wystepuje na koniec roku.
Spadek ten zostat czeSciowo skompensowany przez ujecie zobowigzania wobec urzedu skarbowego z tyt. podatku
VAT wynikajacego ze skorzystania z ulgi na zte dtugi w odniesieniu do czesci naleznosci z tyt. kontraktu
dtugoterminowego (0,9 miliona ztotych),

zwiekszenie sie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 25,6 milionéw ztotych, tj. 46%, gtéwnie w zwigzku
Z zastosowaniem MSSF 16 Leasing, ktdrego wptyw wynidst 21,0 milionéw ztotych. Z pominieciem wptywu MSSF16,
wzrost zobowigzan dtugoterminowych w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku wynidst 4,4 miliondw
zZtotych i wynikat gtdwnie ze wzrostu kredytdow i pozyczek (zwigzane to byto z uruchomieniem trzech nowych
pozyczek dot. finansowania nowych pracowni w Voxel.

zwiekszenie sie krotkoterminowych zobowigzan finansowych o 20,6 milionéw ziotych, tj. o 272% - gtdwnie
w zwigzku z zastosowaniem MSSF 16 Leasing, ktorego wptyw wyniost 5,1 miliondéw ztotych, w wyniku zaciggniecia
nowej pozyczki w wysokosci 5,6 milionow ztotych, ktorej czes¢ krétkoterminowa wynosi 4,2 milindw ztotych (a ktdra
zostata przeznaczona na sfinansowanie czesci zakupu wierzytelnosci wobec Scanix sp. z 0.0. w restrukturyzacji oraz
udzielenie pozyczki spétce Hannah sp. z 0.0. (od kwietnia 2019 roku jednostce zaleznej), celem zrefinansowania jej
istniejgcego zadtuzenia) oraz na skutek zwiekszenia zadtuzenia z tytutu kredytu w rachunku biezacym przez spétki
z Grupy, celem finansowania dziatalnoSci operacyjnej.

zwiekszenie kapitatu obrotowego o 13,0 miliondw ztotych, tj. 52% - na skutek spadku zobowigzan handlowych
i pozostatych w zwigzku z ich sptatg (w zwiazku z sezonowoscig w Alteris zazwyczaj najwyzszy poziom zobowigzan
handlowych wykazywany jest na koniec roku), utrzymaniu poziomu naleznosci handlowych w zwigzku ze wzrostem
skali dziatalnosci i poziomu przychodoéw (sprzedaz w Voxel na poziomie zblizonym z konca roku) oraz wzrostem
zapasow (gtownie projekty w toku realizowane przez Alteris).

Rzeczowe aktywa trwate 170 572,9 120 738,8 41%
Aktywa niematerialne 8013,4 7 756,8 3%
Aktywa trwale 243550,7 174917,8 39%
Zapasy 8 093,2 9743,1 -17%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 48 241,0 39 268,7 23%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1268,3 16 989,8 -93%
Aktywa obrotowe 72 087,7 68 947,6 5%
Kapitat wiasny 149364,0 134329,1 11%
Zobowigzania diugoterminowe 110 150,8 77 542,2 42%
- w tym zobowiazania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 814978 48 621,5 68%
Zobowigzania kréotkoterminowe 56 123,6 31994,1 75%
- w tym zobowiagzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 28 199,4 11 382,1 148%
- w tym zobowigzania handlowe i pozostate 19 703,1 14 965,2 32%
Zobowigzania ogotem 166 274,4 109 536,3 529%
Kapitat obrotowy* 37 787,1 33 239,5 14%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielkosciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dzier 30 wrzesnia 2018 roku zaszty
nastepujgce zmiany:

zwiekszenie aktywdéw trwatych o okoto 68,6 milionéw ztotych, tj. 39% gtéwnie na skutek zastosowania MSSF 16
i ujecia aktywow z tyt. leasingu finansowego (wptyw na rzeczowe aktywa trwate). Z pominieciem wptywu MSSF 16,
zmiana aktywdw trwatych wyniosta 42,8 min ztotych, tj. 25% i byta gtdwnie zwiagzana ze wzrostem rzeczowych
aktywow trwatych (o 24,0 milionéw ztotych) oraz wzrostem wartosci firmy (o 20,3 milionéw ztotych), na skutek
zakupu i konsolidacji nowych podmiotéw.

spadek zapaséw — spadek o 1,6 miliona ztotych, tj. 17%, z uwagi na fakt, ze spory udziat w realizowanych przez
Alteris projektach ujetych na dziern 30 wrzesnia 2019 roku jako produkcja w toku miaty projekty realizowane dla
jednostki dominujacej (tj. wytaczone w konsolidacji),
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wzrost naleznosci handlowych i pozostatych o 9,0 miliona ztotych, tj. 23%, zwigzany ze wzrostem przychodéw
ze sprzedazy (wzrost naleznosci handlowych w Voxel o 2,3 miliondw ztotych tj. 10%) oraz konsolidacjg nowych
spotek (wartos¢ naleznosci handlowych w Exira wyniosta 2,8 milionéw ztotych, a w VITO-MED - 3,3 milionéw
ziotych),

zmniejszenie Srodkdw pienieznych o 15,7 miliona ztotych — gtéwnie ze wzgledu na wyptate dywidendy we wrzesniu
2019 roku (w ubiegtym roku wyptacona w 2Q19) oraz wptyw w III kwartale 2018 roku dodatkowych Srodkéw
ze zwiekszonej o 15 miliondw emis;ji obligacji, ktére w IV kwartale 2018 roku zostaty przeznaczone na akwizycje,
zwiekszenie zobowigzan handlowych i pozostatych o 4,7 miliondw tj. 32% - na skutek wzrostu zobowigzan
handlowych (nieznaczny wzrost o 1,2 miliondw ztotych, biorgc pod uwage wzrost skali dziatalnosci, w tym
konsolidacje nowych jednostek), ujecia zobowigzania wobec urzedu skarbowego z tyt. podatku VAT wynikajacego
ze skorzystania z ulgi na zte dtugi w odniesieniu do czesci naleznosci z tyt. kontraktu dtugoterminowego (wzrost
0 0,9 miliona ztotych) oraz wzrostu zobowigzan inwestycyjnych (o 1,6 milionéw ztotych).

zwiekszenie sie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 32,9 miliondw ziotych, tj. 68% - w zwigzku
Z zastosowaniem MSSF 16 Leasing, ktorego wptyw wynidst 21,0 miliondw ztotych, w zwigzku z zaciggnieciem
nowych pozyczek przez Voxel celem zrefinansowania zakupionego sprzetu oraz w zwigzku z objeciem konsolidacja
spotki Exira, ktorej zadtuzenie dtugoterminowe wynosi 7,6 miliondw ztotych,

zwiekszeniem sie krétkoterminowych zobowigzan finansowych o 16,8 milionéw ztotych, tj. 0 148% - gtdwnie wplyw
zwiekszenia zobowigzan z tyt. pozyczek z o 11,3 min ztotych (wplyw zaciggniecia nowych pozyczek oraz ujecia
pozyczki Exira) oraz zwiekszenia zobowigzan z tyt. leasingu finansowego o kwote 5,1 milinéw ztotych, w zwigzku
z zastosowaniem MSSF 16 Leasing,

zwiekszenie kapitatu obrotowego o 4,5 miliondw ztotych, tj. 14% - na skutek wzrostu naleznosci (wzrost skali
dziatalnosci i sprzedazy w pordéwnaniu do 3Q18).

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej 12 924,2 3931,6 229% 20 093,3 5006,9 301%
Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej -6 083,8 254,3 n/m -27 172,2 -1947,2 n/m
Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej -11463,1 10 813,7 n/m 781,8 -5126,6 n/m
Przeplywy pieniezne netto -4 622,7 14 999,6 n/m -6 297,1 -2 066,9 205%

Wzrost przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej w okresie III kwartatdw 2019 roku w poréwnaniu do III kwartatow 2018
roku, w zwigzku ze wzrostem zysku brutto, amortyzacji, wzrostem kosztéw finansowych oraz zmniejszeniem poziomu
naleznosci. Wzrost amortyzacji wyniost prawie 6,2 milionéw ztotych (w 3Q19: ponad 2,2 milionéw ztotych), z czego
gtéwny wptyw na jej wzrost miato zastosowanie MSSF 16 Leasing (wzrost o prawie 4,7 miliondw ztotych, z czego
w 3Q19: prawie 1,6 miliona ztotych). Spadek przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej w III kwartale 2019 roku
w poréwnaniu do III kwartatu 2018 roku byt spowodowany gtdéwnie zwiekszeniem poziomu naleznosci (w zwigzku
ze wzrostem skali dziatalnosci i konsolidacjg nowych jednostek).

Wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej poczynione w okresie III kwartatdw 2019 roku zwigzane byly gtéwnie
z nastepujacymi przeptywami inwestycyjnymi:

zaptata za wierzytelnosci wobec SCANiX (kolejna transza ceny, czeSciowa zaptata miata miejsce juz w 2018 roku)
— wydatek w wysokosci 8,0 milionéw ztotych (w catosci w I pétroczu 2019),

zapfata zaliczki na poczet zakupu udziatow w SCANiIX zgodnie z umowg opcji zakupu — wydatek w wysokosci
0,1 milionéw ztotych (w catosci w 1Q19),

udzielenie pozyczki i objecie obligacji od spdtki Radpoint sp. z 0.0. — wydatek w wysokosci 1,9 miliondw ztotych
(z czego w 3Q19: 0,3 miliona ziotych),

naktady inwestycyjne (gtdwnie zwigzane z nowa pracownia medycyny nuklearnej w Krakowie, nowa pracowniag
rezonansu magnetycznego w Warszawie, nowg pracownig tomografii komputerowej w Bolestawcu oraz zakupionym
sprzetem i prowadzonymi inwestycjami w nowe pracownie) — wydatek w wysokosci 15,1 miliondw ztotych (3Q19:
5,7 miliondw ztotych).
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Przeptywy z dziatalnosci finansowej w okresie III kwartatéw 2019 roku pochodzity gtéwnie z:

— wyptaty dywidendy — wydatek w wysokosci 10,4 milionéw ztotych (w catosci 3Q19), podczas gdy w 9M18: wydatek
10,5 milionéw ztotych (w catosci 2Q18),

— zaciggniecia i sptat kredytow i pozyczek — wptyw netto w wysokosci 20,3 milionéw ztotych (z czego w 3Q19:
2,5 milionéw ztotych), podczas gdy w 9M18: wydatek 6,8 miliondow ztotych (3Q18: wydatek 3,0 miliona ztotych).
Wplyw pozyczek w wysokosci 10,4 miliona ztotych (w catosci w 2Q19) dotyczyt zrefinansowania kosztéw realizacji
nowych pracowni rezonansu magnetycznego zrealizowanych przez Voxel w 2Q19 (Warszawa) oraz w roku 2018
(Limanowa i Gliwice). Pozostaty wptyw to efekt zaciggniecia kredytdow w rachunku biezgcym, skorygowanego
o sptate pozyczek.

- wydatki z tytutu leasingu finansowego — wydatek w wysokosci 5,0 milionéw ztotych (w tym w 3Q19: 1,8 miliona
zZtotych) , w tym wptyw zastosowania MSSF16 Leasing w wysokosci 4,3 miliondw ztotych (3Q19:1,5 miliona ztotych),
koszty te wczesniej byly prezentowane w przeptywach z dziatalnosci operacyjnej (9M18: wydatek w wysokosci
0,9 milionéw ztotych, 3Q18: 0,3 milionéw ztotych)),

— spfata odsetek — wydatek w wysokosci 4,1 miliondw ztotych (z czego w 3Q19: 1,8 miliondéw ztotych), w tym wplyw
zastosowania MSSF16 Leasing w wysokosci 0,7 miliondw ztotych, koszty te wczesniej byty prezentowane
w przeptywach z dziatalnosci operacyjnej (9M18: wydatek w wysokosci 1,8 milinéw ztotych, 3Q18: 0,9 miliondw
zZtotych). Ponadto zwiekszone koszty odsetek wynikajg ze wzrostu kosztdw zaptaconych odsetek z tytutu obligacji,
w zwigzku ze zwiekszeniem zadtuzenia z tego tytutu.

Zwiekszone wptywy w dziatalnosci finansowej w III kwartale 2018 roku pochodzity gtdwnie z emisji obligacji — wptyw
netto wyniost 14,9 milionéw ztotych i zostat przeznaczony na akwizycje poczynione w IV kwartale 2018 roku.

Oceniajac stan posiadanych $rodkéw pienieznych oraz wielkos¢ przewidywanych wptywow i wydatkdw, a takze
zabezpieczone zrddta finansowania, Zarzad Voxel uwaza, ze $rodki te pozwolg Grupie na sfinansowanie wydatkow
zaréwno inwestycyjnych jak tez operacyjnych, bez ryzyka zachwiania ptynnosci finansowej. Na dzier publikacji raportu
okresowego Grupa posiada niewykorzystang kwote bankowych linii kredytowych w wysokosci 4,7 milionéw ztotych oraz
dodatkowym kredytem rewolwingowym w Alteris na finansowanie kontraktow w wysokosci 8,5 miliondw ztotych.

W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajace sytuacje finansowg w GK VOXEL
w okresie 9 miesiecy zakonczonym dnia 30 wrze$nia 2019 roku oraz na dzier 30 wrzesnia 2018 roku, prezentujac
jednoczesnie ich wielkosci w analogicznym okresie poprzedniego roku oraz na dzien 31 grudnia 2018 roku.

EBITDA za rok

Marza operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy 18,1% 21,6% 16,9% 18,3%
Marza EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 30,0% 30,7% 28,4% 28,4%
Marza netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 12,4% 16,6% 11,4% 13,9%
Plynnos¢ 1 aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe 1,28 2,16 1,28 1,41
Plynnoéé II (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania 114 185 114 129
krétkoterminowe ! ! ! !
E:E%ifmmziggil;r;majrego kapitat wiasny / aktywa trwate 0,61 0,77 0,61 0,70
Zadtuzenie ogdétem zobowigzania razem / aktywa razem 0,53 0,45 0,53 0,49
i,?gsor\:\ggéama do kapitah zobowigzania razem / kapitat wiasny 1,11 0,82 1,11 0,97
Dhug netto/ EBITDA (zobowiazania finansowe - srodki pieniezne)/ 1,92 0,95 1,92 1,23

W okresie III kwartatow 2019 roku zaréwno wskaznik marzy operacyjnej jak i marzy netto oraz marzy EBITDA ulegty
zmniejszeniu. Podstawowymi czynnikami powodujacymi spadek rentownosci jest zmniejszenie rentownosci w Alteris
(spowodowane jest presjg cenowg ze strony klientéw oraz duzg konkurencjg na rynku), nieznaczny spadek marzy
w Voxel oraz wptyw konsolidacji VITO-MED, ktérego rentownosc¢ jest nizsza niz pozostatych spétek w Grupie.
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Wskazniki ptynnosci odnotowaty spadek w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku, co byto zwigzane
ze zmniejszeniem sie poziomu $rodkéw pienieznych (na skutek prowadzonych inwestycji i sezonowosci w Alteris) oraz
w poréwnaniu do stanu na dzien 30 wrzesnia 2018 roku, na skutek istotnego wzrostu zobowigzan krétkoterminowych
(gtéwnie zobowigzan finansowych).

Wskazniki zadtuzenia ulegty zwiekszeniu — zaréwno wskaznik zadtuzenia ogdtem, jak réwniez wskaznik dtugu
netto/EBITDA. Wptyw na to miato gtdwnie zastosowanie MSSF 16 Leasing, co spowodowato zwiekszenie zobowigzan
finansowych o ponad 28,2 miliondw ztotych, podczas gdy EBITDA wzrosta tylko o 5,0 milionéw ztotych.

3 STANOWISKO ZARZADU EMITENTA CO DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA
WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH PROGNOZ

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2019 roku.

4 INNE INFORMACIE ISTOTNE DLA OCENY SYTUACJI KADROWEJ, MAJATKOWE]
I FINANSOWE] EMITENTA ORAZ OPIS ZDARZEN O NIETYPOWYM
CHARAKTERZE, KTORE MIALY MIEJSCE W OKRESIE III KWARTALOW 2019
ROKU ORAZ PO DNIU BILANSOWYM

4.1 Zawarcie aneksu do umowy kredytowej zawartej z BNP Paribas S.A.

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

4.2 Zatwierdzenie i uprawomocnienie sie uktadu w postepowaniu sanacyjnym spoétki SCANiX sp. z 0.0.
w restrukturyzacji

Jak szerzej opisano w nocie 18.6 Sprawozdania z dziatalnosci Grupy Voxel za rok 2018, w dniu 20 grudnia 2018 roku
jednostka dominujgca zawarta umowy przelewdw wymagalnych i bezspornych wierzytelnosci z wierzycielami spotki
Scanix sp. z 0.0. w restrukturyzacji (,Scanix”) na tgczng kwote okoto 31,1 miliondw ztotych za cene 12,0 milionéw
ztotych.

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

W dniu 7 listopada 2019 roku zatwierdzony uktad spotki Scanix sp. z 0.0. stat sie prawomocny, co zakonczyto jej
postepowanie restrukturyzacyjne. W zwigzku z tym spétka ta przystapi do realizacji uktadu, w tym w szczegdlnosci
podejmie dziatania zmierzajgce do ujawnienia w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego Voxel S.A.
jako wiekszo$ciowego wspolnika Scanix sp. z 0.0. posiadajgcego 81,7% udziatdw w jej kapitale zakladowym w zwigzku
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z konwersjg wierzytelnosci nalezacych do jednostki dominujgcej na udziaty. Od dnia dokonania wpisu w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego jednostka dominujgca stanie sie wiekszosciowym udziatowcem Scanix
sp. z 0.0., obejmie nad nim kontrole i bedzie ujmowata jego dane finansowe w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitatowej Voxel S.A.

W dniu 25 marca 2019 roku Spotka zawarta umowe przyrzeczong zakupu udziatow w spétce Hannah sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie (,Hannah”). Cena nabycia udziatéw powiekszona o udzielone (celem zrefinansowania istniejgcego
zadtuzenia) pozyczki wyniosta 0,9 milionéw ztotych. Hannah sp. z 0.0. posiadata pracownie radiologii zabiegowej
wyposazonej w tomograf komputerowy zlokalizowang na terenie Szpitala Specjalistycznego im. Swietej Rodziny
w Warszawie. Po nabyciu udziatdw zakonczono prace zwigzane z uruchomieniem pracowni rezonansu magnetycznego
(3T).

Ponadto w dniu 30 kwietnia 2019 roku Spotka dokonata nabycia przedsiebiorstwa Hannah. Transakcja zostata
sfinalizowana poprzez zawarcie porozumienia, w zamian za zwolnienie Hannah ze zobowigzan wzgledem Spoiki
wynikajacych z udzielonych przez Spétke pozyczek wraz z naleznymi odsetkami wyliczonymi na date zawarcia
porozumienia, tj. zobowigzan w tgcznej kwocie prawie 1,0 miliona ztotych. W zwigzku z tym od dnia 1 maja 2019
wszelkie aktywa i pasywa spdtki Hannah (za wyjatkiem $rodkéw pienieznych oraz kapitatu zakladowego) ujmowane sa
przez spotke Voxel.

W dniu 28 czerwca 2019 roku Spoétka zawarta umowy sprzedazy udziatdw w spdtce Radpoint sp. z 0.0. z siedzibg
w Zawadzie (,Radpoint)”. Spotka nabyta tacznie 2 116 udziatéw Radpoint za cene 0,9 milionéw ztotych. Radpoint jest
dostawca ustug informatycznych dla branzy medycznej, w tym ustug dedykowanych dla radiologii z wykorzystaniem
sztucznej inteligencji. Grupa identyfikuje szereg synergii miedzy spdtka Alteris oraz spdtka Radpoint. Wspotpraca
z Radpoint pozwoli Alterisowi poszerzy¢ portfolio oferowanych ustug, ktére przed komercjalizacja bedg testowane
i wdrazane w pracowniach Voxel.

W ocenie Zarzadu Emitenta do najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na wyniki Grupy Voxel w III kwartatach 2019
roku oraz na kolejne okresy zaliczy¢ nalezy:

e wprowadzenie w 2019 roku nielimitowanych procedur TK i MR w ramach badan refundowanych,

e przedtuzenie wszystkich dotychczasowych i zawarcie 4 nowych uméw z oddziatami NFZ z terminem
obowigzywania do 2024 roku,

e planowany wzrost liczby wykonywanych badan TK/MR/PET w 2019 o okoto 22% w porédwnaniu
do 2018 roku oraz o0 20% w roku 2020, w poréwnaniu do roku 2019,

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

e wprowadzona od 1 lipca 2019 roku zmiana wyceny $wiadczen dot. badan PET-TK i SPECT (BDM, TI, BI) —
wzrost 0 3%,
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wprowadzenie od 1 pazdziernika 2019 roku przepisdw dot. zmiany zasad rozliczania pakietu
onkologicznego, ktore umozliwiajg realizacje badania PET-TK w ramach diagnostyki pogtebionej i jego
rozliczenie w ramach pakietu. Wskutek tego spodziewane jest zwiekszenie wolumendw badan PET-TK,

wzrost organiczny — nowe miejsca wykonywania $wiadczen w zakresie diagnostyki obrazowej i medycyny
nuklearnej:

- uruchomione w IV kwartale 2018 roku oraz w 2019 roku, ktore nie osiagnety petnej rentownosci:
Limanowa (MR), Gliwice (MR), Warszawa (TK, MR, PET-TK), Jelenia Gora (PET-TK, SPECT), Krakdw
(SPECT),

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

— planowane na 2020 rok: trzy nowe pracownie rezonansu magnetycznego (w tym Bochnia); nowa
pracownia PET-TK (Warszawa).

rozwijanie nowych zrodet przychoddw: terapia izotopowa, badania izotopowe i badania medycyny
nuklearnej,

dalszy rozwdj ustug teleradiologicznych,

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

stabilizacja kosztéw serwisu i napraw urzadzen diagnostycznych,

stabilizacja kosztéw (w tym kosztdw ogdinego zarzadu), na skutek unifikacji Zarzaddw spétek oraz dalszych
zmian organizacyjnych.

stabilny poziom przychoddw,
sprzedaz innowacyjnych rozwigzan informatycznych,
kontynuacja projektdw w zakresie infrastruktury medycznej,

rozwijanie nowych projektow w zakresie zaawansowanej radiologii i telehistopatologii.

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

- Exira — konsolidacja metodg petng od momentu zakupu, tj. 31 pazdziernika 2018 roku; Exira
w okresie III kwartatdw 2019 roku zrealizowata przychody na poziomie 6,4 miliona ztotych
(co oznacza wzrost r/r o 1,3 milionéw ztotych, tj. 25%) oraz wygenerowata EBITDA na poziomie
3,4 miliona ztotych (co oznacza wzrost r/r o 0,7 miliona ztotych, tj. 0 25%).

W 2019 oczekiwana jest realizacja wynikdw na poziomie powyzej 2018 roku. W 2020 planowany jest
liczby procedur gamma knife o okoto 9%. Istotne zwiekszenie wolumendw badan od II potowy 2020
roku bedzie efektem naktaddw inwestycyjnych zaplanowanych do poniesienia na rok 2020 (wymiana
zrédta oraz rozbudowa rezonansu magnetycznego), ktérych szacunkowa warto$¢ wyniesie okoto
4 miliony ztotych.
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VITO-MED - konsolidacja metoda petng od 31 grudnia 2018 roku; VITO-MED w okresie III kwartatow
2019 roku wygenerowat przychody na poziomie 15,6 milionéw ztotych (co oznacza wzrost r/r o okoto
1,9 miliona ztotych, tj. okoto 14%) oraz EBITDA na poziomie okoto 0,4 miliona ztotych.

W 2019 planowane jest utrzymanie wynikdw na poziomie zblizonym do wynikdéw za 2018 rok,
natomiast w kolejnym roku wzrost rentownosci (przy stabilizacji przychoddw) na skutek wdrozonych
zmian o charakterze organizacyjnym. Planowane nakfady inwestycyjne wynioss w sumie okoto
1,2 miliona ztotych.

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

Radpoint sp. z 0.0. — spdtka docelowo bedzie jednostkg stowarzyszong wobec Voxel S.A., a zatem
dla potrzeb skonsolidowanego sprawozdania finansowego bedzie wyceniana metodg praw wiasnosci
i bedzie ujmowany udziat w wyniku jednostki stowarzyszonej. Biorgc pod uwage, ze jest to spotka
bedaca start-up i wdrazajgca produkt na rynek, Grupa nie spodziewa sie istotnego wptywu na wyniki
Grupy i nie wyklucza, ze w pierwszym okresie udziat w wyniku jednostki stowarzyszonej moze by¢
negatywny. Niemniej jednak istotne beda synergie, ktore zostaty zidentyfikowane miedzy Radpoint
i Alterisem, ktore pozwolg jednostce zaleznej poszerzy¢ portfolio oferowanych produktow.

wigczenie po konwersji wierzytelnosci na udziaty, tj. prawdopodobnie od I kwartatu 2020 roku do Grupy spotki
Scanix sp. z 0.0., ktora posiada fgcznie 11 specjalistycznych pracowni w 5 lokalizacjach na obszarze
wojewddztwa $laskiego oraz 4 obowiazujgce umowy zawarte z NFZ na udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej
z zakresu badan MR i TK. Spdtka ta w okresie III kwartatow 2019 roku zrealizowata przychody na poziomie
12,6 milionéw ztotych, przy czym dwie umowy z NFZ obowigzujg dopiero od 1 lipca 2019 roku i dwie kolejne
- od 1 pazdziernika 2019,

Grupa analizuje kilka celdw akwizycyjnych do zrealizowania w tym i w kolejnym roku, w tym dotyczacych
spdtek zajmujacych sie:

diagnostykg obrazowg — mozliwo$¢ powiekszenia bazy diagnostycznej o 2 pracownie MR (wykonujgce
badania refundowane),

sektorem IT — podmiot, ktdry tworzy innowacyjny interfejs pacjent-lekarz; w IV kwartale 2019 roku
Grupa udzielita finansowania spétce CardioCube Corp., ktére w przysztosci moze zostac
konwertowane na udziaty w tej spétce (pakiet na poziomie okoto 5-10% udziatéw).

zidentyfikowano liczne synergie, ktére moga wystgpi¢ pomiedzy celami akwizycyjnymi a Grupg Voxel.

akwizycje powinny znaczaco poprawi¢ wielkos¢ przychoddw, jak réwniez rentownosc tych spotek — na skutek
zmian organizacyjnych, korzysci skali, wykorzystania doswiadczenia Voxel jako sieci placdwek medycznych.
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Celem Zarzadu Grupy na rok 2019 oraz na kolejny rok jest utrzymanie dynamiki wzrostu — zaréwno w ujeciu
przychodowym jak i wynikowym.

Krakow, 25 listopada 2019 roku

Jarostaw Furdal Grzegorz Rutkowski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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