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Voxel S.A. (dalej: ,Voxel”, ,Spdtka”, ,Emitent”) dziata na rynku ustug medycznych od 2005 roku. Jest rozwijajgcym sie
podmiotem leczniczym, obejmujgcym sie¢  medycznych  centrow  diagnostycznych, ktére  $wiadczg
wysokospecjalistyczne ustugi w dziedzinie radiologii i medycyny nuklearnej. Poza szeroko rozumiang diagnostyka
obrazowa, Voxel oferuje kompleksowy zakres ustug i produktéw zwigzanych z wykorzystaniem najnowszych osiggniec
technologicznych w medycynie.

Dziatalno$¢ Spotki obejmuje kilka segmentéw ustug wydzielonych dla potrzeb zarzadczych oraz sprawozdawczych.
Ponizej przedstawiono obszary dziatalnosci w celu szczegétowego 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 uzasadniajacej ich uznanie za samodzielne
linie biznesowe.

Segment obejmujacy podstawowag dziatalno$¢ 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. Ponizszy wykres przedstawia strukture (wedtug udziatu wartoSciowego) sprzedazy segmentu
ustug medycznych i sprzedazy radiofarmaceutykéow w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2020 roku.

Teleradiologia Pozostata sprzedaz
4% 7%

Pacjenci prywatni ‘
5%

Badania farmaceutyczne
2%

Badania komercyjne
13% .
Badania refundowane
69%

W ramach badan refundowanych prezentowane sg badania realizowane na rzecz Narodowego Fundusz Zdrowia
(dalej: ,NFZ"). Badania komercyjne s realizowane w ramach umow dla szpitali publicznych i niepublicznych podmiotow
leczniczych — ktdre realizujg kontrakty z NFZ oraz na rzecz podmiotéw $wiadczacych 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 rosngcej 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, umozliwiajac rozpoznanie
choroby juz na wczesnym etapie. W przypadku diagnozowania chordb w stadium zaawansowanym wspomaga
podejmowanie odpowiednich, efektywnych — takze z finansowego punktu widzenia — decyzji terapeutycznych.
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W ramach diagnostyki obrazowej Voxel realizuje nastepujace rodzaje badan:
tomografia komputerowa (TK),

rezonans magnetyczny (MR),

pozytonowa tomografia emisyjna (PET-TK),

badania medycyny nuklearnej (SPECT),

pozostate, w tym badania USG i RTG.

W roku 2020 roku Voxel wykonat prawie 227 tysiecy badan (w roku 2019 — ponad 275 tysiecy badan), z czego ponad
198 tysiecy (w 2019 roku: ponad 225 tysiecy) stanowity badania TK, MR i PET-TK, ktére generuja gtdwne przychody
ze sprzedazy. Spadek wolumendw w 2020 roku, w tym w szczegdlnosci w II kwartale 2020 roku byt gtéwnie zwigzany
wprowadzeniem petnego lockodownu zwigzanego z epidemig koronawirusa. Brak takiego wptywu podczas jesiennej i
wiosennej fali epidemii.

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 9 kwartatach:

Liczba wykonanych badan [w tys.]
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Na dzien 31 grudnia 2020 roku Voxel prowadzit:

— 13 pracowni tomografii komputerowej, w ktérych wykonat ponad 71,8 tysiecy badan w 2020 roku,

— 20 pracowni rezonansu magnetycznego, w ktérych wykonat prawie 117,2 tysiecy badan MR w 2020 roku,

— 7 pracowni PET-TK (z czego 5 wykonuje badania refundowane, a dwie zlokalizowane w Katowicach i Jeleniej Gorze
sg przygotowane do kontraktowania $wiadczen), w ktérych wykonat ponad 11,0 tysiecy badan PET-TK w 2020
roku,

— 4 pracownie SPECT (z czego 3 wykonujg badania refundowane, czwarta natomiast jest przygotowana do
kontraktowania z NFZ), w ktérych wykonat ponad 8,8 tysiecy procedur w 2020 roku.
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W roku 2020 Spédtka kontynuowata rozwdj nowych linii ustug medycznych, zwigzanych ze Swiadczeniem nastepujgcych
procedur (SPECT):

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

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

W ramach TI i BI Spoétka realizowata m.in. nastepujgce procedury: radiosynowektomia, tj. leczenie izotopowe
stawdw, leczenie tagodnych chordb tarczycy jodem radioaktywnym, leczenie izotopowe bolesnych przerzutdéw
nowotworowych do kosci,

— badania medycyny nuklearnej (BMN) — to zlozona metoda badawcza stosowana w praktyce klinicznej. Metoda
ta polega na uzyskiwaniu obrazu narzaddéw, a przede wszystkim oceny ich czynnosci, przy pomocy niewielkich
dawek izotopéw promieniotwdrczych (radioznacznikdw),

— 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.

Radiofarmaceutyki sg produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania chordb nowotworowych metoda
PET-TK oraz PET-MR. Diagnostyka tego typu rozwija sie bardzo dynamicznie, a dzieki statemu postepowi naukowemu
obszary jej zastosowan rosng. Czynniki te determinowaty strategie rozwoju Voxel, zakladajacag rozszerzenie zakresu
$wiadczonych ustug o diagnostyke PET-TK. Elementem tej strategii byta decyzja o budowie wtasnego zaktadu produkgji
radiofarmaceutykdw (cyklotron), w ktdrym produkowane sg radiofarmaceutyki na potrzeby wiasne, jak rowniez
sprzedawane podmiotom zewnetrznym.

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

Spotka identyfikuje duzy potencjat we wspotpracy stron powyzszej umowy, w tym w uzyskaniu mozliwosci korzystania
z cyklotronu zlokalizowanego w centralnej czesci Polski — w tej chwili Spotka w biezacej dziatalnosci korzysta ze swojego
cyklotronu znajdujacego sie w Krakowie. Dzieki wspdtpracy z UWRC Spoétka w istotny sposob zwiekszy potencjat
technologiczny i produkcyjny, co bezposrednio przetozy sie na zwiekszenie konkurencyjnosci Spétki i zdobycie przewag
rynkowych, a co najistotniejsze zapewni bezpieczenstwo ekonomiczne i operacyjne w zakresie dziatalnosci Spétki w
obszarze produkgji radiofarmaceutykdw. Zawarta umowa pozwoli réwniez na znaczace skrécenie czasu transportu
radiofarmaceutykéw do odbiorcdw prowadzacych dziatalno$¢ na terenie pdtnocnej Polski oraz dalszy rozwdj Spotki w
obszarze badan, rozwoju i produkcji znacznikéw i radiofarmaceutykdw przeznaczonych dla badan PET-TK. Wptyw ten
bedzie widoczny w drugim potroczu 2021 roku. Obecnie trwajg prace zwigzane uzyskaniem niezbednych zezwolen.

W trakcie 2020 roku Voxel kontynuowat prace rozwojowe zwigzane z przygotowaniem produkcji nowych
radiofarmaceutykdw. Obecnie realizowanych jest sze$¢ projektdw w tym zakresie. Grupa zawarta umowe z Matopolskim
Centrum Przedsiebiorczosci na dofinansowanie projektu, ktérego gtéwnym celem jest opracowanie technologii
wytwarzania oraz przygotowanie do wdrozenia nowego produktu tj. radiofarmaceutyku galowego (chlorek Ga68)
przeznaczonego do znakowania zestawdw podawanych pacjentom w procedurze diagnostyki PET-TK m.in.
w diagnostyce raka prostaty, guzow neuroendokrynnych i innych schorzenn onkologicznych. Dotychczas gal byt
pozyskiwany z generatordw, ktdrego roczny koszt wynosi 0,5 miliona ztotych. Wydajno$¢ na poczatku eksploatacji
umozliwia badanie 3-4 pacjentéw dziennie, nastepnie spada do 1-2 pacjentéw dziennie. Realizacja projektu umozliwi
spbtce uruchomienie produkcji radiofarmaceutyku znakowanego Ga-68 w ilosci zastepujacej co najmniej
5 generatoréw. Umozliwi to zaopatrywanie wiasnych osrodkédw PET/TK oraz sprzedaz komercyjng. Budzet projektu —
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okoto 4 milionéw ztotych, dofinansowanie na poziomie 1,6 miliondw ztotych. Planowany termin zakonczenia projektu i
uruchomienie produkcji przypada na 2022 rok.

W zakresie sprzedazy radiofarmaceutykow, w pazdzierniku 2020 roku otrzymano pozwolenie na dopuszczenie do obrotu
nowego radiofarmaceutyku — fluorocholiny, co pozwoli na wykorzystywanie tego produktu zaréwno na potrzeby wtasne,
jak i oferowanie ich podmiotom komercyjnym, takze w formie sprzedazy licencji. Fluorocholina jest stosowana w
badaniach PET-TK do obrazowania czynnos$ci narzgdow lub chordb, w ktorych diagnostycznym punktem uchwytu jest
zwiekszony pobdr choliny. W szczegdlnosci wykorzystanie tego radiofarmaceutykow jest wskazane w przypadku
diagnostyki raka gruczotu krokowego oraz raka watrobowokomadrkowego.

Rok 2020 to w dalszym ciggu kontynuacja realizacji dtugoterminowej strategii Spotki tj. Swiadczenia ustug medycznych
w obszarze specjalistycznej diagnostyki obrazowej i medycyny nuklearnej dla jak najwiekszej grupy pacjentdw. Ponizej
przedstawiono najbardziej istotne zdarzenia gospodarcze w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci Spoétki.

Jak szerzej opisano w nocie 7 do sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2020 roku, Spotka
odnotowata od potowy marca 2020 spadek liczby badan na skutek epidemii koronawirusa SARS-CoV-2. Ponizszy graf
przedstawia ksztattowanie sie liczby zrealizowanych badan TK, MR i PET w trakcie 2020 roku, w poréwnaniu do
analogicznego okresu w roku ubiegtym:

Liczba badan TK, MR, PET [w tys.]
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Spadek liczby badari obserwowany od potowy marca 2020 roku wynikat gtéwnie z zastosowania sie przez Spétke do
zalecen Prezesa Narodowego Funduszu Zdrowia z dnia 15 marca 2020 roku i wprowadzenia ograniczen dziatalnosci
leczniczej, z tym zastrzezeniem, ze badania pilne oraz te, ktorych niewykonanie w pierwotnym terminie mogtyby
wptynac na stan zdrowia pacjentéw wykonywane byly na biezaco. Majac na wzgledzie dobro pacjentéw Spétki oraz ich
personelu, w przypadku badan planowych pacjentom proponowano odleglejsze terminy ich wykonania.

Wprowadzony w marcu 2020 roku nakaz ograniczenia dziatalnosci poprzez zmniejszenie liczby udzielanych $wiadczen
badz catkowite wstrzymanie badan stosowany byt réwniez przez szpitale, na terenie ktdrych zlokalizowane sg pracownie
Spotki i na rzecz ktérych udzielajg one Swiadczen. Na poczatku epidemii badania zostaty catkowicie wstrzymane w
jednej z pracowni zlokalizowanej w Warszawie oraz w pracowni w tancucie w zakresie $wiadczen rezonansem
magnetycznym. Obecnie badania sa wykonywane we wszystkich pracowniach prowadzonych przez Spétke.

Ze wzgledu na zalecenia NFZ w zakresie ograniczenia dziatalnosci poradni specjalistycznych kierujacych na badania
diagnostyki obrazowej, Spétka obserwowata zmniejszenie liczby skierowan na badania diagnostyki obrazowej, co
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rowniez przetozyto sie na liczbe udzielanych przez nie $wiadczen. Sytuacja ulegta poprawie w II pdtroczu 2020 roku,
na co miato takze wptyw wdrozenie e-skierowania.

Stopniowe znoszenie obostrzen wprowadzonych przez rzad spowodowato, ze od poczatku maja Voxel obserwuje wzrost
liczby badan. Sumaryczny spadek liczby zrealizowanych przez Voxel badan TK, MR i PET wynidst:

— w marcu 2020 roku: 30% w poréwnaniu do lutego 2020 roku oraz 21% w poréwnaniu do marca 2019 roku,

w kwietniu 2020 roku: 58% w poréwnaniu do lutego 2020 roku oraz 57% w poréwnaniu do kwietnia 2019 roku,

—  w II kwartale 2020 roku: 37% w poréwnaniu do II kwartatu 2019 roku,

- w grudniu 2020 roku: 11% w poréwnaniu do grudnia 2019 roku,

— w2020 roku: 11% w porédwnaniu do 2019 roku.

Spotka w dalszym ciggu obserwuje utrzymujgce sie wolumeny i przychody z badan komercyjnych. Zmniejszenie
przychoddw z tych badan komercyjnych wyniosto w catym roku 4,2 miliona ztotych (tj. 20%) w poréwnaniu do
ubiegtego roku (w tym w 4Q20: 1,3 miliona ztotych). Jest to spowodowane koncentracjg szpitali na walce z epidemia,
co powoduje mniejszg liczbe wykonywanych procedur planowych, ktore wykorzystujg diagnostyke obrazowa.

Spadek wolumendw badan miat bezposredni wptyw na spadek przychodéw ze sprzedazy. Sumaryczny spadek
wolumendw w Voxel w okresie od marca do grudnia 2020 roku w poréwnaniu do $rednich poziomoéw ze stycznia i lutego
wynidst okoto 42,5 tysiecy badan. Spowodowato to, ze przychody ze sprzedazy w okresie od marca do grudnia 2020
roku byly o co najmniej 15,3 miliondw ztotych nizsze, zaktadajac realizacje przychodéw (z wytgczeniem sprzedazy
radiofarmaceutykdw) w ciggu catego roku na poziomie ze stycznia i lutego 2020 roku. Szacowany spadek w IV kwartale
2020 jest nieistotny. Biorgc pod uwage wzglednie staty charakter kosztow, spadek ten miat bezposrednie przetozenie
na spadek marzy brutto na sprzedazy. W ostatnich miesigcach Spotka obserwuje wzrost liczby badan — w IV kwartale
poziom wolumenoéw ksztattowat sie na poziomie ponad 90% Sredniej liczby badan ze stycznia lutego 2020 roku.

W kontekscie realizacji przez Spotke badan refundowanych, istotne jest to, ze poczawszy od dnia 1 kwietnia 2019 roku
Narodowy Fundusz Zdrowia zlikwidowat limity znajdujace sie w umowach na $wiadczenie ustug w zakresie badan
tomografii komputerowej i rezonansu magnetycznego, co miato istotny wptyw na wolumeny badan realizowane w 2019
roku, a takze na wyniki Spotki. Zniesienie limitdw obowigzywato takze w 2020 i obowigzuje w 2021 roku.

W zakresie sprzedazy radiofarmaceutykéw Voxel kontynuowat dostawe FDG do pracowni PET-TK (przyszpitalnych, przy
duzych publicznych o$rodkach onkologicznych) w ramach uméw podpisanych po wygranych postepowaniach
przetargowych oraz dostarczat FDG do wiasnych pracowni PET-TK. W 2020 roku Spotka zaobserwowata istotny wzrost
przychoddw ze sprzedazy radiofarmaceutykéw w wysokosci prawie 1,5 miliona ztotych, tj. 38% (w tym w 4Q20: wzrost
0 0,6 miliona ztotych).
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Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe z jednostkowego rocznego sprawozdania
finansowego Voxel:

Przychody ze sprzedazy 36 446,5 36 342,5 0% 128 464,9 135 307,9 -5%
Zysk brutto ze sprzedazy 8 054,5 10 6534 -24% 25 603,9 399123 -36%
Marza brutto na sprzedazy 22% 29% -8 pp. 20% 29% -9 pp.
Zysk dziatalnosci operacyjnej 54704 8 083,2 -32% 155829 28 892,6 -46%
Marza operacyjna 15% 22% -7 pp. 12% 21% -9 pp.
Zysk/(strata) brutto 4 389,6 6 446,8 -32% 10 536,8 23981,7 -56%
Zysk/(strata) netto 3 668,5 5191,3 -29% 4 835,1 19 260,9 -75%
Marza netto 10% 14% -4 pp. 4% 14% -10 pp.
EBITDA 11 622,1 13 746,8 -15% 39761,4 497924 -20%
Marza EBITDA 32% 38% -6 pp. 31% 37% -6 pp.
Zysk dziatalno$ci operacyjnej skorygowany 57344 8 552,9 -33% 15435,1 | 29 362,3 -47%
EBITDA skorygowana 11 886,1 14 216,5 -16% 39613,6 502621 -21%
MarZza EBITDA skorygowana 33% 39% -7 pp. 31% 37% -6 pp.

* wplyw na EBIT i EBITDA w 2020 miato ujecie zysku ze zbycia srodkow trwatych w wysokosci 147,8 tysiecy ztotych (w 4Q20: strata
ze zbycia srodkow trwatych w wysokosci 264,0 tysiecy ztotych).

** Wplyw na EBIT i EBITDA w 2019 roku miaty koszty kary umownej w wysokosci 496,7 tysiecy ztotych, ktora zostata ujeta w
pozostatych kosztach operacyjnych (w catosci ujeta w 4Q19 roku).

W 2020 roku Voxel osiggngt przychody w wysokoséci 128,5 miliondw ztotych, co oznacza spadek przychodéw w
wysokosci 6,8 miliondw ztotych, tj. 5% w pordwnaniu do 2019 roku, przy czym w 4Q20 Spotka odnotowata przychody
w wysokosci 36,4 miliondw ztotych, tj. na poziomie zblizonym do sprzedazy z 4Q19. Spadek przychodéw w 2020 roku
wynikat gtéwnie ze spadku liczby badan, w tym w szczegdlnosci badan TK, MR i PET, ktory wynidst 11%, co byto
efektem wprowadzenia od potowy marca 2020 obostrzen zwigzanych z epidemig koronawirusa. Ograniczenie liczby
badan spowodowato, ze przychody zrealizowane w okresie od marca do grudnia 2020 roku byty o co najmniej 15,3
miliondw ztotych nizsze niz gdyby realizacja badan i przychodéw w tym okresie byta zblizona do poziomu ze stycznia i
lutego 2020 roku (w tym w 4Q20: wptyw nieistotny). W II pdtroczu Spétka obserwowata poprawe sytuacji — mimo, ze
Spotka odnotowata spadek liczby wykonanych badan TK, MR i PET-TK o 10% w poréwnaniu do 2H19, to zrealizowane
przychody byty tylko o 1% nizsze niz przychody w 2H19. Byto to spowodowane zmiang struktury wykonywanych badan
i zwiekszenia udziatu badan PET-TK i MR, co przetozyto sie na zwiekszenie przychodow ze sprzedazy.

Ponadto Spotka rozpoznata w bilansie (a nie w rachunku zyskdw i strat) odroczone przychody w wysokosci 4,2 milionéw
zZtotych, zwigzane z otrzymaniem zaliczek od NFZ (w wysokos$ci stanowigcej réznice miedzy zrealizowanymi przychodami
a limitem okreslonym w umowie), ktére bedg podlega¢ wykonaniu i ujeciu w przychodach w kolejnych okresach.

W 2020 roku w poréwnaniu do 2019 roku Spotka odnotowata spadek zysku brutto ze sprzedazy o 36%. Majac na
uwadze wzglednie staty charakter wiekszosci kosztow (koszty zmienne skorelowane bezposrednio z liczbg badan
dotycza gtdéwnie czesci kosztow ustug medycznych i wynagrodzen z nimi zwigzanych oraz kosztéw materiatow
zuzywalnych) oraz powiekszong w latach 2019-2020 baze pracowni i sprzetu (co wigze sie ze wzrostem amortyzacji,
kosztéw ustug najmu i kosztow serwisu sprzetu medycznego, a takze statych kosztdw ustug medycznych i
wynagrodzen, ktére nie sg zwigzane ze skalg dziatalnosci danej pracowni), spadek przychodéw ze sprzedazy
odnotowany przetozyt sie bezposrednio na zmniejszenie zysku brutto na sprzedazy. Poréwnujac dane IV kwartatu 2020
roku do IV kwartatu 2019 réwniez obserwujemy spadek zysku brutto na sprzedazy o 24%, ktdry jest nizszy niz spadek
w ciggu catego 2020 roku z uwagi na poprawe i stabilizacje sytuacji. Mimo odbicia wolumendéw badan w wiekszosci
typéw badan Spdtka w dalszym ciggu obserwuje, ze poziom wolumenéw wykonywanych badain komercyjnych jest
nizszy niz w roku poprzednim. W IV kwartale 2020 roku przychody z badan komercyjnych byty o 1,3 miliona ztotych
nizsze niz w IV kwartale 2019 roku, co stanowi spadek o 25% (dla poréwnania spadek przychodéw z badan
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refundowanych wynidst tylko 0,3 miliona ztotych, tj. 1%). Jest to efekt ograniczenia pracy szpitali publicznych i
skoncentrowaniu ich dziatan na walce z epidemig Covid-19.

W 2020 roku Spdtka odnotowata zysk z dziatalnoSci operacyjnej w wysokosci 15,6 miliondw ztotych, ktory byt mniejszy
0 13,3 milionéw ztotych, tj. 46% od EBITu zrealizowanego w 2019 roku. Spadek ten byt gtdwnie zwigzany ze spadkiem
liczby wykonanych badan, w tym w szczegdlnosci w II kwartale 2020 roku, co przetozyto sie na spadek przychoddw ze
sprzedazy i miato bezposredni wptyw na spadek EBIT. EBIT zrealizowany w IV kwartale 2020 roku wynidst 5,5 miliondw
zZtotych i byt 0 2,6 miliondw ztotych, tj. 32 % nizszy niz EBIT w IV kwartale 2019 roku.

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) dla 2020 roku wynidst
39,8 miliondw ztotych (za 4Q20: 11,6 milionéw ztotych) i byt nizszy niz EBITDA wygenerowana w ubiegtym roku o
10,0 milionéw ztotych, tj. 20% (spadek w 4Q20 o 2,1 miliona ztotych, tj. 15%). Na jego spadek gtowny wptyw miato
ograniczenie dziatalnosci Spétki na skutek epidemii koronawirusa, a co za tym idzie realizacja nizszych przychodow.

Na EBITDA wygenerowana w 2020 roku miato wptyw ujecie kosztow jednorazowych zwigzanych z zyskiem na sprzedazy
srodkéw trwatych w wysokosci 0,1 miliona ztotych (w 4Q20: strata w wysokosci 0,3 miliona ztotych). Na EBITDA
wygenerowang w 2019 roku miato wptyw ujecie kosztéw jednorazowych zwigzanych z karg umowng w wysokosci 0,5
miliona ztotych (w catosci w 4Q19).

Strata na dziatalnosci finansowej w 2020 wyniosta 5,0 miliondw ztotych i byta zblizona do straty za rok 2019. Wzrost
kosztow finansowych w I pétroczu 2020 roku zostat zniwelowany spadkiem kosztow w II pdtroczu 2020 roku, co byto
zwigzane ze spadkiem stop procentowych oraz ujecie wyceny udziatéw w wspolnym przedsiewzieciu.

Spodtka odnotowata w 2020 roku wzrost podatku dochodowego w poréwnaniu do ubiegtego roku 1,0 miliona ztotych,
co byto spowodowane ujeciem podatku od zyskow kapitatowych zwigzanych z konwersjg wierzytelnosci na udziaty w
kwocie 3,6 miliondw ztotych. Efektywna stawka podatkowa wyniosta 54% (w ubiegtym roku: 20%).

Rzeczowe aktywa trwate 167 185,5 168 508,6 -1%
Aktywa niematerialne 13 373,6 11483,9 16%
Aktywa trwate 277 299,2 255803,5 8%
Zapasy 2 539,3 2537,2 0%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 24 338,0 26 667,0 -9%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4012,0 923,4 334%
Aktywa obrotowe 34788,8 48 292,0 -28%
Kapitat wiasny 136 051,0 140773,3 -3%
Zobowigzania diugoterminowe 92 966,3 120984,4 -23%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 68 600,1 94 812,2 -28%
Zobowigzania krétkoterminowe 83 070,7 42337,8 96%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 64 558,3 23 304,0 177%
- w tym zobowigzania handlowe i pozostate 8 152,2 15399,7 -47%
Zobowigzania ogotem 176 037,0 163 322,2 8%
Kapitat obrotowy* 18 748,1 17 790,8 5%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielko$ciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dzier 31 grudnia 2019 roku zaszty

nastepujgce zmiany:

- zwiekszenie aktywow trwatych o okoto 21,5 miliondw ztotych, tj. 8% na skutek zwiekszen w obrebie udziatéw, ktére
zwiekszyly sie o kwote 21,0 milionédw ztotych. W 2020 roku Spétka dokonata dwdch nowych akwizycji, tj. nabyta
udziaty w spdtce Rezonans Powisle sp. z 0.0. (warto$¢ udziatdw wyniosta 6,3 milionéw ztotych) oraz dokonata
konwersji wierzytelnosci na udziaty w Scanix sp. z 0.0 oraz zakupu udziatéw niekontrolujgcych od udziatowcow tej
spotki (zwiekszenie wartosci udziatdow o kwote 14,2 miliondw ztotych). Pozostate transakcje dotyczyty utworzenia
spétki Albireo Biomedical sp. z 0.0. (zwiekszenie wartosci udziatdw o kwote 0,2 miliona ztotych) oraz zakup udziatéw
od udziatowcow niekontrolujacych spétki VITO-MED sp. z 0.0. (zwiekszenie o kwote 0,3 miliona ztotych),

— zmniejszenie naleznosci handlowych i pozostatych o okoto 2,4 miliona ztotych, tj. 9% w korelacji ze zmniejszeniem
przychoddw ze sprzedazy w poréwnaniu do ubiegtego roku,
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zmniejszenie naleznosci handlowych i pozostatych o okoto 2,3 miliona ztotych, tj. 9% w korelacji ze zmniejszeniem
przychoddw ze sprzedazy w poréwnaniu do ubiegtego roku,

zwiekszenie srodkow pienieznych o 3,1 miliona ztotych — ze wzgledu na zwrot pozyczek od jednostek powigzanych
oraz ograniczenie naktaddw inwestycyjnych w poréwnaniu do roku 2019,

zmniejszenie zobowigzan handlowych i pozostatych o 7,2 miliondw tj. 47% - gtéwnie na skutek spadku zobowigzan
inwestycyjnych (zmniejszenie o 4,2 miliona ztotych) oraz spadek zobowigzan handlowych (o 3,2 miliona ztotych),
zmniejszenie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 26,2 milionéw ztotych, t.28% - gtéwnie na skutek
reklasyfikacji catosci zobowigzan z tytutu obligacji do zobowigzan krétkoterminowych (w wysokosci 35,6 milionow
zZtotych), w zwigzku z ich zapadalnoscig w lutym i lipcu 2021. Zostato to czeSciowo skompensowane wzrostem
dtugoterminowych zobowigzan finansowych wynikajgcych z uruchomienia nowego kredytu inwestycyjnego oraz
kilku pozyczek zwigzanych gtéwnie z zakupem sprzetu medycznego,

zwiekszenie krétkoterminowych zobowigzan finansowych o 41,3 milionéw ztotych, tj. 0 177% - gtéwnie na skutek
reklasyfikacji catosci zobowigzan z tytutu obligacji do zobowigzan krétkoterminowych (w wysokosci 35,6 milionow
ztotych), a takze w zwigzku z uruchomieniem nowego kredytu inwestycyjnego oraz kilku pozyczek zwigzanych
gtéwnie z zakupem sprzetu medycznego,

zwiekszenie kapitatu obrotowego o 1,0 miliona ztotych, tj. 5% - na skutek zmniejszenia zobowigzan handlowych.

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej 6 817,9 13 044,6 -48% 40 616,2 45 409,9 -11%
Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej 983,8 -9.900,0 n/m -23 841,3 -38 724,0 n/m
Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej -4 977,6 -2 835,8 n/m -13 686,3 -9 062,4 n/m
Przeplywy pieniezne netto 2824,1 308,8 n/m 3 088,6 -2 376,5 - n/m

Spadek przeptywow z dziatalnosci operacyjnej w 2020 roku w pordwnaniu do 2019 roku oraz w 4Q20 w poréwnaniu
do 4Q19 roku gtéwnie w zwigzku ze spadkiem zysku brutto i zmniejszeniem stanu naleznosci handlowych.

Wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej poczynione w 2020 roku zwigzane byty gtdwnie z nastepujacymi przeptywami
inwestycyjnymi:

zakup udziatow w spotce Rezonans Powisle — wydatek w wysokosci 6,3 miliondw ztotych (w catosci wydatek 1Q20),
zakup pozostatych udziatdw w Scanix — wydatek w wysokosci ponad 1,0 miliona ztotych (w catosci wydatek 1H20),
zakup udziatéw od akcjonariuszy niekontrolujgcych w VITO-MED - wydatek w wysokosci ponad 0,3 miliona ztotych
(w catosci wydatek 4Q20),

naktady inwestycyjne — wydatek w wysokosci 14,0 miliondw ztotych (w tym w 4Q20: 2,3 miliondw ztotych), gtéwnie
zwigzane z prowadzonymi inwestycjami w nowe pracownie,

udzielone pozyczki — wydatek netto w wysokosci 3,4 miliona ztotych (udzielone jednostkom powigzanym), w tym
w 4Q20: wptyw netto w wysokosci 3,5 miliona ztotych.

Ponadto Spétka odnotowata wptyw w wysokosci 1,0 miliona ztotych w zwigzku ze sprzedaza Srodkow trwatych,
tj. gtownie sprzetu medycznego (w wiekszosci ujete w 2Q20).

Przeptywy z dziatalnosci finansowej w 2020 roku pochodzity gtéwnie z:

zaciggniecia i sptat kredytow i pozyczek — wptyw netto w wysokosci 11,0 milionéw ztotych, w tym 4Q20 — wydatek
w wysokosci 1,8 miliona ztotych (2019: wptyw netto 15,0 milionéw ztotych, w tym w 4Q20: 0,5 miliona ztotych).
W 2020 roku kluczowy byt wptyw kredytu inwestycyjnego w wysokosci 12,8 milionéw ztotych przeznaczony na
zrefinansowanie wydatkdw zwigzanych z nabyciem udziatéw w spotce Scanix,

wyptaty dywidendy w wysokosci 9,6 miliondw ztotych (w catosci w 3Q20), w poréwnaniu do 10,4 miliondw ztotych
wyptaconych w 2019 roku (w catosci w 3Q19),

wydatki z tytutu leasingu finansowego — wydatek w wysokosci 9,8 milionéw ztotych, w tym w 4Q20 roku — wydatek
w wysokosci 2,5 miliondw ztotych (2019: 8,8 milionéw ztotych, w tym 4Q19: 2,6 miliondw ztotych). Wzrost
wydatkéw w zwigzku ze wzrostem zadtuzenia z tego tytutu, gtdwnie na skutek ujecia nowych uméw dot. aktywéw
z tytutu prawa do uzytkowania,

zaptata odsetek — wydatek w wysokosci 5,3 milionéw ztotych, w tym w 4Q20 roku — wydatek w wysokosci
0,8 miliona ztotych (2019: 4,8 miliondw ztotych, w tym 4Q19: 0,8 miliona ztotych). Zwiekszone koszty zaptaconych
odsetek wynikajg ze wzrostu zadtuzenia z tyt. kredytow, pozyczek i zobowigzan z tyt. leasingu finansowego.
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Oceniajgc stan posiadanych $rodkéw pienieznych oraz wielko$¢ przewidywanych wptywow i wydatkéw, zabezpieczone
Zrodha finansowania (w tym pozyskane nowe i przedtuzone w 2021 roku umowy kredytowe) oraz wdrozone zmiany
majace na celu przeciwdziatanie skutkom wptywu koronawirusa, Zarzad Voxel uwaza, ze Srodki te pozwolg Spdtce na
sfinansowanie biezgcych wydatkow operacyjnych, bez ryzyka zachwiania ptynnosci finansowej. Na dzien publikaciji
raportu okresowego Spodtka posiada niewykorzystang kwote bankowych linii kredytowych w wysokosci 3,0 milionow
zZtotych.

2.2.2. Podstawowe Wskazniki Finansowe

W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajgce sytuacje finansowg w Voxel w
2020 roku oraz w IV kwartale 2020 roku, prezentujac jednoczesnie ich wielkoSci za/w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

Wskazniki rentownosci:

2020

2019

Marza operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy 22,2% 12,1% 21,4%
Marza EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 31,0% 36,8%
Marza netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 3,8% 14,2%
Wskazniki plynnosci: 31gru20 31grul9
Ptynnos¢ 1 aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe 0,42 1,14
Ptynnos¢ 11 (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe 0,39 0,39
Wskazniki zadtuzenia: 31gru20 31gruil9
\Ijvc;[a(g\(;/l; majatku trwatego kapitatem kapitat wiasny / aktywa trwate 0,49 0,55
Zadtuzenie ogdétem zobowigzania razem / aktywa razem 0,56 0,54
Zobowigzania do kapitatu wiasnego zobowigzania razem / kapitat wiasny 1,29 1,16
Diug netto/ EBITDA (zobowigzania finansowe - $rodki pieniezne)/ EBITDA za rok 3,25 2,35

W 2020 roku wskazniki rentownosci uleglty zmniejszeniu. Czynnikami powodujgcym spadek rentownosci byto
zmniejszenie wolumenodw badan przy zwiekszonej skali dziatalnosci Spoiki, tj. wiekszej liczbie pracowni, co przetozyto
sie na wzrost kosztdw, w tym kosztow ustug medycznych, wptyw kosztow nowych pracowni (takze ponoszonych przed
rozpoczeciem dziatalno$ci oraz do czasu pozyskania umowy z NFZ), a takze zwiekszenie liczby badan refundowanych
kosztem badan prywatnych oraz wzrost kosztdw finansowych.

Wskazniki ptynnosci odnotowaty spadek w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2019 roku oraz na dzien
31 grudnia 2019 roku, co bylo zwigzane ze wzrostem zobowigzan krétkoterminowych, w tym gtéwnie zobowigzan z
tytutu obligaciji.

Wskazniki zadtuzenia ulegty zwiekszeniu — zaréwno wskaznik zadtuzenia ogdtem, jak réwniez wskaznik dtugu
netto/EBITDA. Wptyw na to miato zwiekszeniem zadtuzenia, gtéwnie z tyt. kredytéw i pozyczek. Wzrost zadtuzenia byt
zwigzany m.in. z nabyciem nowych spéfek, to jest Rezonans Powisle i Scanix. Efekt nabycia i konsolidacji tych jednostek
jest widoczny w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, dlatego tez wskaznik Dtug netto / EBITDA powinien by¢
i jest analizowany z wykorzystaniem danych skonsolidowanych, co jest odzwierciedlone w warunkach umoéw
kredytowych i uméw emisji obligacji w postaci wskaznika finansowego. Wskaznik ten skalkulowany w oparciu o dane
skonsolidowane wyniost w 2020 roku 1,54 i byt nizszy niz w ubiegtym roku.
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Voxel S.A. z siedzibg w Krakowie, 30-663, ul. Wielicka 265, zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad dla Krakowa - Srédmieécia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS pod
numerem: 0000238176. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 10 502 600 zt, jest optacony w catosci. Spdtce nadano numer
statystyczny REGON 120067787 oraz NIP: 679-28-54-642.

Kapitat zakladowy Voxel S.A. wg stanu na 31 grudnia 2020 roku wynosi 10 502,6 tysiecy ztotych i dzielit sie na
10.502.600 szt. akcji serii A, B, C, D1, D2, D3, E, F, G, I, J, K, L. W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zmiany
wysokosci tego kapitatu.

Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spodtke. Do kompetencji Zarzadu nalezg wszelkie sprawy Spofki
niezastrzezone do kompetencji pozostatych organdw Spodtki. Zarzad Spoiki liczy od 1 (jednego) do 3 (trzech) osdb,
powotywanych na okres wspdlnej kadencji trwajacej 4 lata.

Do skfadania oswiadczen woli i podpisywania dokumentdw w imieniu Spotki upowaznionych jest dwdch cztonkéw
Zarzadu dziatajacych facznie, lub jeden czionek Zarzadu dziatajacy facznie z prokurentem. Prezes Zarzadu kieruje
pracami Zarzadu, w szczegolnosci koordynuje, nadzoruje oraz organizuje prace cztonkow Zarzadu a takze zwotuje
i przewodniczy posiedzeniom Zarzadu. W przypadku réwnosci gtoséw podczas gtosowania na posiedzeniu Zarzadu,
gtos Prezesa Zarzadu decyduje o wyniku gtosowania.

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

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2020 roku Zarzad Emitenta funkcjonowat w sktadzie: Jarostaw Furdal — Prezes
Zarzadu, Grzegorz Rutkowski — Wiceprezes Zarzadu. W okresie sprawozdawczym nie byto zmian w skfadzie Zarzadu
Spétki. W dniu 19 sierpnia 2020 roku, Rada Nadzorcza Spotki podjeta uchwaty o powotaniu Cztonkéw Zarzadu
w osobach Jarostawa Furdala (ktdremu powierzona zostata funkcja Prezesa Zarzadu) oraz Grzegorza Rutkowskiego
(ktdremu powierzona zostata funkcja Wiceprezesa Zarzadu) na nowg kadencje.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

7) zatwierdzenie rocznego budzetu Spodtki, plandw finansowych i inwestycyjnych Spotki przedstawionych przez
Zarzad;

8) powotywanie i odwotywanie cztonkdw Zarzadu;

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

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

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia w miare potrzeb, nie rzadziej niz raz na kwartat. Posiedzenia Rady Nadzorczej
zwotuje Przewodniczacy Rady Nadzorczej z wiasnej inicjatywy albo na wniosek Zarzadu lub innego Cztonka Rady
Nadzorczej. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg brac udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajac swoj
gtos na pisSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Dopuszcza sie podejmowanie uchwat poza
posiedzeniem w trybie pisemnym (obiegowym) lub przy wykorzystaniu srodkdw bezposredniego porozumiewania sie
na odlegto$¢ w sposob okreslony w Regulaminie Rady Nadzorczej, uchwata jest wazna, gdy wszyscy cztonkowie Rady
Nadzorczej zostali powiadomienie o tresci projektu uchwaty.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg zwyktg wiekszoscig gtosdw, z tym zastrzezeniem, ze w kazdym przypadku podjecie
uchwaty przez Rade Nadzorczag wymagac bedzie dla swej waznosci obecnosci przynajmniej potowy Cztonkéw Rady
Nadzorczej. W przypadku oddania rownej liczby gtoséw, gtos Przewodniczacego Rady Nadzorczej jest gtosem
decydujacym.

W ramach Rady Nadzorczej Spétki w 2020 roku funkcjonowat jeden komitet - Komitet Audytu.

W 2020 roku odbyto sie pie¢ posiedzen Komitetu Audytu, a Komitet podjat cztery uchwaty. Do zadan Komitetu Audytu
nalezy w szczegdlnosci:
1) monitorowanie:

a) procesu sprawozdawczosci finansowej,

b) skutecznosci systeméw kontroli wewnetrznej i systemdw zarzadzania ryzykiem oraz audytu
wewnetrznego w zakresie sprawozdawczosci finansowej, w tym w zakresie sprawozdawczosci
finansowej,

c¢) wykonywania czynnosci rewizji finansowej, w szczegdlnosci przeprowadzania przez firme audytorskg
badania, z uwzglednieniem wszelkich wnioskéw i ustalei Komisji Nadzoru Audytowego wynikajacych z
kontroli przeprowadzonej w firmie audytorskiej;

2) kontrolowanie i monitorowanie  niezaleznoéci  bieglego  rewidenta i  firmy  audytorskiej,
w szczegolnosci w przypadku, gdy na rzecz Spétki Swiadczone sg przez firme audytorskg inne ustugi niz
badanie;

3) okreSlenia limitu wydatkéw na ustugi $wiadczone przez firmy audytorskie oraz zapewnienie cyklicznego
raportowania w zakresie ustug $wiadczonych przez firmy audytorskie;

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

5) dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta - ocena ta dotyczy takze firmy audytorskiej i jest
dokonywana z punktu widzenia przepisow prawa, zasad etyki zawodowej i standardéw wykonywania ustug
oraz wyrazanie zgody na $wiadczenie przez niego dozwolonych ustug niebedacych badaniem w Spéice;
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6) opracowywanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania;
7) okreslanie procedury wyboru firmy audytorskiej przez Spotke;

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

9) zapoznawanie sie ze sprawozdaniami z  przejrzystosci,  przygotowanymi na  podstawie
art. 13 Rozporzadzenia nr 537/2014 i publikowanymi przez firmy audytorskie biorgcych udziat w procedurze
wyboru;

10) przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji, o ktdérej mowa w art. 16 ust. 2 rozporzadzenia nr 537/2014,
zgodnie z politykami, o ktérych mowa w pkt 5i 6;

11) przedktadanie zalecen majgcych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczosci finansowej w
Spotce;

12) dokonywanie co najmniej raz w roku przegladu i oceny Regulaminu pod wzgledem jego adekwatnosci;
13) sktadanie Radzie Nadzorczej projektow zmian postanowien Regulaminu;
14) sktadanie Radzie Nadzorczej rocznego sprawozdania z dziatalnosci Komitetu.

Rada Nadzorcza moze powierzy¢ Komitetowi Audytu obowigzki inne niz wskazane punktach powyzej majace na celu
wspieranie Rady Nadzorczej w zakresie czynnosci nadzorczych.

Komitet Audytu jest uprawniony do badania wszelkiej dziatalnosci Spotki istotnej z punktu widzenia zadan Komitetu
oraz zadania od Zarzadu i pracownikow Spotki wszelkich informacji, sprawozdan i wyjasnien, przegladania ksiag i
dokumentdw oraz bezposredniego sprawdzania stanu majgtkowego Spdtki, w razie potrzeby, zlecania ekspertom
opracowania ekspertyz lub opinii. Pracownicy Spdtki sg zobowigzani do podjecia wspotpracy z cztonkami Komitetu
Audytu

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

Przewodniczacy Komitetu Audytu — Pan Michat Wnorowski posiada wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci
oraz badania sprawozdan finansowych.

Cztonek Komitetu Audytu - Pani Martyna Liszka-Biatek posiada wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziata
Spotka.

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

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

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

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2020 roku na rzecz Spotki nie byty Swiadczone przez firme audytorskg badajaca
jej sprawozdanie finansowe dozwolone ustugi niebedgce badaniem.

Zarzad Spotki liczy od 1 (jednego) do 3 (trzech) osdb, powotywanych na okres wspodlnej kadencji trwajacej 4 lata.
Prezesa Zarzadu Spotki oraz pozostatych cztonkdw Zarzadu Spdtki powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza.

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

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

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

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

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

2) podziatu zysku albo pokrycia straty,

3) udzielenia cztonkom organdw Spétki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw,

4) tworzenia i znoszenia kapitatéw rezerwowych, funduszy specjalnych oraz okreslenie ich przeznaczenia,

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

6) powotania i odwotania cztonkéw Rady Nadzorczej Spétki,
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7) powotania i odwotania likwidatordw,
8) zatwierdzenia regulaminu Rady Nadzorczej,
9) uchwalenia regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia.

Oprdcz spraw wymienionych powyzej, uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagajg inne sprawy okreslone w przepisach
prawa i Statucie Spotki. Nabycie i zbycie przez Spotke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w
nieruchomosci nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.

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

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

Whniosek o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze porzadkowym mogg by¢
uchwalone, mimo ze nie byly umieszczone w porzadku obrad. Porzadek obrad ustala podmiot zwotujgcy Walne
Zgromadzenie.

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

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

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

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

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2020 roku.
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5. WSKAZANIE AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAJMNIEJ 5% GLOSOW NA
WZA EMITENTA ORAZ ZMIAN W STRUKTURZE WtASNOSCI ZNACZACYCH
PAKIETOW AKCII

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

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

zakladowym Zgromadzeniu

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

5.1 WSKAZANIE POSIADACZY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, KTORE DAJA SPECJALNE
UPRAWNIENIA

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

5.2 WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN ODNOSNIE DO WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

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

5.3 WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN DOTYCZACYCH PRZENOSZENIA PRAWA Z PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

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

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

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

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

W przypadku zamiaru zbycia akcji imiennych uprzywilejowanych, pozostali akcjonariusze posiadajacy akcje imienne
uprzywilejowane mogg naby¢ akcje oferowane do zbycia za cene rowng cenie zbycia okreslong w zawiadomieniu,
0 ktérym mowa powyzej.

Akcjonariusze posiadajacy akcje imienne uprzywilejowane mogg wykonac¢ prawo pierwszenstwa w terminie 14 dni od
otrzymania zawiadomienia poprzez zlozenie na rece Zarzadu Spdtki oswiadczenia o realizacji prawa pierwszenstwa
i przyjeciu oferty. W przypadku, gdy o$wiadczenia o realizacji prawa pierwszenstwa obejmg akcje w liczbie
przekraczajacej przeznaczong do zbycia, Zarzad Spodtki dokona redukcji proporcjonalnie do liczby akcji objetej
o$wiadczeniami o realizacji prawa pierwszenstwa i w drugiej kolejnosci do liczby akcji imiennych posiadanych przez
Akcjonariuszy, ktorzy korzystaja z prawa pierwszenstwa.

Zarzad Spotki w terminie 7 dni liczac od uptywu terminu do ztozenia o$wiadczen o zamiarze skorzystania z prawa
pierwszenstwa, o ktérych mowa powyzej, przygotuje liste osob, ktdre ztozyly takie oSwiadczenia i przekaze ja
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Akcjonariuszowi zamierzajgcemu zbyc¢ akcje oraz Akcjonariuszom korzystajgcym z prawa pierwszenstwa. Lista zawiera¢
bedzie wskazanie osdb korzystajacych z prawa pierwszenstwa wraz z przypisaniem kazdej z nich liczby i numeréw
nabywanych akgji.

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

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

Poza powyzszym ograniczeniem, nie istniejg zadne inne ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wiasnosci
papieréw wartosciowych Voxel.

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

Liczba akcji na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego za
okres 9 miesiecy
zakonczony
30 wrzesnia 2020 roku
tj. 23 listopada 2020 roku

rok zakonczony
w tysigcach PLN 31 grudnia 2020 roku
tj. 30 marca 2021 roku

Zarzad Spotki
Jarostaw Furdal - -
Grzegorz Rutkowski - -
Rada Nadzorcza Spotki
Jakub Kowalik - -

Magdalena Pietras 4481 4 481
Martyna Liszka-Biatek 10 10
Michat Wnorowski - -
Vladimir Jezik - -

7. WSZELKIE UMOWY ZAWARTE MIEDZY VOXEL A OSOBAMI ZARZADZAJACYMI

W trakcie roku 2020 nie zostaty zawarte nowe umowy miedzy Spétka oraz osobami zarzadzajacymi.

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

taczne wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu za 2020 roku wyniosty:

Rok zakonczony

wtysiacach PLN 3, 0. dnia 2020

Jarostaw Furdal 618,0
Grzegorz Rutkowski 570,0
Razem 1188,0

W 2020 roku Cztonkowie Zarzadu nie otrzymali wynagrodzenia w formie opcji na akcje. Nie wystepujg zobowiazania
wynikajgce z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych oséb zarzadzajgcych, nadzorujgcych albo bytych
cztonkdw organéw administrujgcych.
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Wynagrodzenia dla Cztonkéw Rady Nadzorczej w 2020 roku wyniosty:

Jakub Kowalik 52,5
Magdalena Pietras 39,0
Martyna Liszka - Biatek 39,0
Michat Wnorowski 39,0
Vladimir Jezik 39,0
Razem 208,5

W dniu 19 sierpnia 2020 roku Walne Zgromadzenie przyjeto Polityke wynagrodzen cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej
Voxel S.A. W polityce Emitent utrzymat dotychczasowg polityke wynagrodzen. Zatozenia polityki to rynkowy poziom
oraz spojnos¢ oferowanych pracownikom wynagrodzen. Zgodnie z politykg ksztattowanie warunkéw pracy i ptacy
cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej nastepuje z uwzglednieniem warunkow pracy i ptacy pracownikdw Spotki innych
niz cztonkowie Zarzadu i cztonkowie Rady Nadzorczej, m.in. poprzez dokonanie warto$ciowania stanowisk pracy Spotki
z uwzglednieniem regulacji wewnetrznych Spdtki oraz schematu organizacyjnego  obowigzujgcego
w Spdtce. Wysokos¢ wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej powinna pozostawac w rozsadnym stosunku
do sredniego wynagrodzenia obowigzujgcego w Spotce oraz wptywu pracownikdow na osigganie celdow biznesowych
przez Spotke.

Zgodnie ze Statutem Spoétki wynagrodzenie cztonkdw Rady Nadzorczej ustalane jest przez Walne Zgromadzenie, zas
wynagrodzenie cztonkow Zarzadu Spotki ustala Rada Nadzorcza. Spdtka kazdego roku publikuje dane dotyczace
wynagrodzen cztonkow organdw nadzorczych i zarzadczych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.
Wynagrodzenia kadry menedzerskiej ustalane sg na podstawie Regulaminu Wynagrodzen przygotowanego zgodnie w
wymogami kodeksu pracy.

Cztonkowie Zarzadu Spotki otrzymujg wynagrodzenie state ustalone przez Rade Nadzorcza. Prezes Zarzadu otrzymywat
miesieczne wynagrodzenie o wartosci 55 tysiecy ztotych brutto, a Wiceprezes Zarzgdu w wysokosci 54 tysiecy ztotych
brutto. Wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu nie zawiera zmiennych sktadnikow. W przypadku rezygnacji lub odwotania
Cztonka Zarzadu z petnionej przez niego funkcji, majacych miejsce w przypadku utraty kontroli podmiotu dominujgcego
Voxel International S.a.r.l. nad Spdtka Voxel lub utratg kontroli wspdlnikow kontrolujgcych obecnie spotke Voxel
International S.a.r.I nad tg spdtka, Cztonkowi Zarzadu przystuguje wynagrodzenie dodatkowe (odprawa) w wysokosci
12-miesiecznego wynagrodzenia. W pozostatych przypadkach wynagrodzenie dodatkowe Cztonkowi Zarzadu nie
przystuguje. W przypadku wyptaty na rzecz Cztonka Zarzadu wynagrodzenia, o ktorym mowa w zdaniu powyzszym,
Cztonek Zarzadu nie moze by¢ powotany do petnienia funkcji w Zarzadzie Voxel albo w spdtkach zaleznych od Voxel,
przez okres jaki stanowit podstawe ustalenia wynagrodzenia.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity istotne postepowania toczace sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci Spotki.

W okresie sprawozdawczym Spdtka nie zawierata transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajacych
od warunkéw rynkowych. Transakcje w Grupie Kapitatowej Emitenta zawierane sg na warunkach rynkowych oraz
dokumentowane stosownie do wymogdéw prawa podatkowego.
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Wg stanu na dzien 31 grudnia 2020 roku Emitent posiadat udziaty w nastepujacych jednostkach:

-~ 100% udziatow w ,Voxel Inwestycje” Sp. z 0.0. (jednostka zalezna), spotce oferujgcej ustugi najmu;

— 100% akcji w Alteris S.A. (jednostka zalezna), spotce bedacej dostawcg kompleksowych rozwigzan dla medycyny,

- 100% udziatdbw Exira Gamma Knife sp. z 0.0. (jednostka zalezna), ktéra S$wiadczy ustugi z zakresu
neuroradiochirurgii,

- 97,61% udziatow w VITO-MED sp. z 0.0. (jednostka zalezna), ktdra jest podmiotem leczniczym prowadzgcym szpital
w Gliwicach, w ramach ktérego dziataja: Oddziat Wewnetrzny, Oddziat Neurologii, Oddziat Rehabilitacji
Neurologicznej i Oddziat Udarowy oraz Poradnie Specjalistyczne i Pracownie Diagnostyczne oraz prowadzi siec
Laboratoriow Diagnostycznych wykonujgcych takze testy w kierunku wirusa SARS-CoV-2, jak réwniez Zaktad
Opiekunczo — Leczniczy o specjalnosci neurologiczno — rehabilitacyjne;j.

— 100% udziatébw w Hannah sp. z 0.0. (jednostka zalezna), obecnie nie prowadzi dziatalnosci, dziatalno$¢ medyczna
zostata przeniesiona do Voxel w 2019 roku.

— 59,99% udziatdbw w Rezonans Powisle sp. z 0.0. ( jednostka zalezna), ktdra $wiadczy ustugi w zakresie diagnostyki
obrazowej w dwdch pracowniach rezonansu magnetycznego. Jednostka nabyta w dniu 7 stycznia 2020 roku.

- 97,27% w Scanix sp. z o o. (jednostka zalezna), ktéra $wiadczy ustugi w zakresie diagnostyki obrazowej w
pracowniach zlokalizowanych w wojewddztwie Slgskim.

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

W dniu 30 kwietnia 2020 roku Spdtka zawigzata spétke Albireo Biomedical sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach, ktdrej
przewazajgcym przedmiotem dziatalnosci jest produkcja wyrobdw medycznych. W dniu 15 maja 2020 roku odbyto sie
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow Albireo Biomedical sp. z 0.0., na ktérym dokonano zmiany umowy spotki, w
tym podwyzszono jej kapitat zaktadowy. W dniu 19 sierpnia 2020 roku sad dokonat rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego. Nowe udziaty w spdtce oprocz Voxel S.A. objeta spdtka Sygnis Bio Technologies sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie oraz wspdlnik bedacy osobg fizyczng. Aktualnie Spétka posiada 501 udziatéw Albireo Biomedical sp. z 0.0.,
ktdre stanowig 50,1% udziatdw w jej kapitale zaktadowym. Wobec tego, biorgc pod uwage zapisy umowy spétki, spotka
ta nie jest juz jednostka zalezng, ale wspdlnym przedsiewzieciem. Gtéwnym obszarem dziatalnosci spétki jest produkcja
wymazowek stuzacych do pobierania materiatu biologicznego m.in. do badan w kierunku SARS-CoV-2.

W 2020 roku Spdétka zawarta nastepujgce umowy pozyczek:

weksel wraz z

BFF MEDFinance S.A. 800,0 WIBOR 6M + marza  deklaracja, OPE  31.03.2021 204,3 -
Deutsche Leasing Polska S.A. 3886,7 WIBOR 3M+ marza  zastaw rejestrowy 31.05.2025 7324 2792,8
mLeasing sp. z 0.0. 3290,8 WIBOR 1M+ marza przewlaszczenie  31.08.2025 617,6 2 463,2
BFF MEDFinance S.A. 5000,0 WIBOR 1M+ marza zastaw rejestrowy 30.06.2021 5000,0 -
mLeasing sp. z 0.0. 924,1 WIBOR 1M+ marza przewtaszczenie  15.12.2023 298,7 6254
mLeasing sp. z 0.0. 4082,4 WIBOR 1M+ marza przewtaszczenie  15.12.2025 776,3 3 306,1
Razem 17 984,0 7 629,3 9187,5

Powyzsze pozyczki od mLeasing sp. z 0.0. i Deutsche Leasing Polska S.A. zostaty zaciggniete w celu zrefinansowania
naktaddéw inwestycyjnych dotyczacych zakupionego sprzetu medycznego oraz nabycia prac adaptacyjno-budowlanych.
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Pozyczki od BFF MEDFinance S.A. zostaty przeznaczona na udzielenie pozyczki spotce zaleznej oraz na zasilenie kapitatu
obrotowego Spdtki. Wszystkie pozyczki zostaty zaciggniete w PLN.

W dniu 2 stycznia 2020 roku Spotka zawarta z bankiem BNP Paribas Bank Polska S.A. umowe o kredyt nieodnawialny

inwestycyjny do kwoty 13,0 miliondw ztotych celem zrefinansowania wydatkow poniesionych przez Spotke na zakup

udziatéw w Scanix sp. z 0.0. i wierzytelnosci od Scanix sp. z 0.0. W zwigzku z zawarciem umowy zostaty ustanowione

nastepujgce zabezpieczenia:

— weksel in blanco wystawiony przez jednostke dominujacg wraz z deklaracjg wekslowa;

— hipoteka umowna faczna do kwoty 19,5 milionéw ztotych ustanowiona na nieruchomosciach zlokalizowanych
w Jeleniej Gorze i nalezacych do spotki Voxel Inwestycje sp. z 0.0.;

— cesja praw z polisy ubezpieczeniowej na rzecz banku dotyczacej ww. nieruchomosci;

— zastaw finansowy na udziatach w Scanix sp. z 0.0.

W dniu 17 wrzesnia 2020 roku Spdtka wraz z jednostkami zaleznymi, tj. spotkami Alteris S.A., Exira Gamma Knife sp.
Z 0.0., Scanix sp. z 0.0. i VITO-MED sp. z 0.0. zawarty aneks nr 4 do umowy o limit wierzytelno$ci z bankiem BNP
Paribas Bank Polska S.A. Zgodnie z postanowieniami aneksu zwiekszona zostata tgczna kwota kredytu do kwoty 22
miliondw ztotych, a spétki Scanix sp. z 0.0. i VITO-MED sp. z 0.0. staty sie kredytobiorcami. W zwigzku z tym zwiekszono
zabezpieczenie w postaci zastawu rejestrowego na sprzecie medycznym Spotki do kwoty 33 miliondw ztotych, a spotki
Scanix sp. z 0.0. i VITO-MED sp. z 0.0. ztozyty zabezpieczenia w postaci weksli in blanco wraz z deklaracjg wekslowa.

W 2020 roku Spdtka nie wypowiedziata, ani Spotce nie wypowiedziano zadnej umowy kredytu lub pozyczki.

Ponizsza tabela zawiera szczegdtowe zestawienie pozyczek, naleznosci z tyt. obligacji i finansowania dtuznego
udzielonych przez Emitenta (w tysigcach ztotych).

Pozyczka z limitem w wysokosci 7.500,0 tysiecy ztotych udzielona jednostce zaleznej w dniu

27 sierpnia 2014 roku, aneksowana w 2020 roku, oprocentowanie 4,28% 31.12.2021 2 060,0
Pozyczka w wysokosci 3.650,0 tysiecy ztotych udzielona jednostce dominujacej w dniu 28 28.02.2018 18.9
marca 2013 roku, aneksowana w 2017 roku, oprocentowanie 7% - odsetki od pozyczki o !
Pozyczka w kwocie 510,00 tysiecy ztotych udzielona w dniu 20 grudnia 2013 roku 28.02.2018 26
jednostce dominujacej, oprocentowanie 7% - odsetki od pozyczki o !
Pozyczka w wysokosci 1.200,0 tysiecy ztotych udzielona w dniu 20 listopada 2017 roku,

aneksowana w dniu 6 grudnia 2017 roku do kwoty 1.700,0 tysiecy ztotych, oprocentowanie  30.06.2018 1 146,4
7%

Pozyczka w kwocie limitu 2.000,0 tysiecy ztotych udzielona jednostce pozostatej w dniu 20 31.12.2023 2 146,1

listopada 2018 roku, oprocentowanie 4,28%

Pozyczka z limitem w kwocie 3.600,0 tysiecy ztotych udzielona jednostce zaleznej w dniu 27
wrzesnia 2015 roku, aneksowana w dniu 15 marca 2016 roku do kwoty 9.500,00 tysiecy 31.12.2020 163,4
ztotych, oprocentowanie 4,28% - odsetki od pozyczki

Pozyczka w kwocie 500,00 tysiecy ztotych udzielona jednostce wspdtzaleznej w dniu

20 maja 2020 roku, oprocentowanie 2,68 % 31.12.2021 >08,2
Finansowanie dtuzne w kwocie 200,0 tysiecy USD udzielone pozostatej jednostce na 30.09.2021 800 4
podstawie umowy z dnia 30 wrzesnia 2019 roku, oprocentowanie 5% o !
Naleznosci z tyt. inwestycji w instrumenty dtuzne typu SAFE w kwocie 17,5 tysiecy USD na

podstawie umowy z dnia 9 kwietnia 2020 roku 31.12.2021 65,7
Naleznosci z tyt. dtuznych papieréw wartosciowych 31.12.2023 1181,9
Razem 8 093,6
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Na dzien bilansowy spdtka posiada zobowigzania warunkowe dotyczace w przewazajacej czesci uméw zawartych
z instytucjami finansujgcymi w zakresie zawartych uméw kredytu, leasingu finansowego oraz pozyczek finansujgcych
zakupy majatku spotki, na ktore skitadajg sie weksle wiasne, przewtaszczenia i zastaw rejestrowy. Wystawione weksle
wraz z deklaracjg wekslowg sg standardowym i nieodtgcznym elementem umoéw zawieranych z wiekszoscig instytucji
bankowych i poza bankowych w zakresie finansowania dtugoterminowego. Kazdy z weksli zgodnie z deklaracja
wekslowg, moze zosta¢ wypetniony na kwote odpowiadajacg wysokosci roszczen instytucji finansowej wobec Spotki,
facznie z odsetkami.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2020 roku Spdtka posiadata zobowigzania warunkowe na kwote 164,4 miliondw ztotych,
co stanowi wzrost w stosunku do stanu z dnia 31 grudnia 2019 roku o kwote ponad 74,9 milionéw ztotych.

Udzielone gwarancje 18 257,0
Inne zobowigzania warunkowe, w tym: 146 161,2
- przewtaszczenia rzeczowych aktywow trwafych na zabezpieczenie 22 802,7
- zastaw rejestrowy na rzeczowych aktywach trwatych 120 786,1
Razem zobowigzania warunkowe 164 418,2

W 2020 roku ustanowiono zabezpieczenia (zastawy rejestrowe i przewtaszczenia) dla nowo podpisanych umoéw
pozyczek.

Rok obrotowy 2020 nalezy uzna¢ za wymagajacy dla Voxel. Mimo niesprzyjajacych warunkéw spowodowanych
ograniczeniami dziatalnosci wywotanymi epidemig koronawirusa, Spotka byta w stanie realizowa¢ badania we
wszystkich swoich pracowniach. Najtrudniejszy byt II kwartat 2020, kiedy obserwowano spadek liczby pacjentow i
badan. Od maja wolumeny badan rosng, co pozwolito na czesciowe odrobienie spadkdw zrealizowanych podczas
pierwszej fali koronawirusa, tj. catkowitego lockdown i osiagniecie EBITDA w wysokosSci prawie 40 milionéw ztotych,
tj. tylko 0 20% nizszego niz w roku ubiegtym. Brak istotnego wptywu jesiennej i wiosennej fali koronawirusa.

Jak szerzej opisano w nocie 7 sprawozdania finansowego, w zakresie ptynnosci finansowej istotne znaczenie miato
rozwigzanie wprowadzone rozporzadzeniem Ministra Zdrowia, ktére umozliwiato w okresie przejsciowym utrzymanie
poréwnywalnych miesiecznych ptatnosci z tytutu realizacji uméw z NFZ, tj. w wysokosci 1/12 rocznego planu. Spétka
otrzymywata zatem comiesieczne wptywy od NFZ, ktére bedg czeSciowo podlegaé wykonaniu w kolejnych miesigcach.

W zwigzku ze statusem Grupy Kapitatowej i spotek wchodzacych w jej sklad jako duzego przedsiebiorstwa, Spotka
mogta korzystac z ograniczonego pakietu rozwigzan oferowanych duzym przedsiebiorstwom w ramach pomocy dla firm
dotknietych skutkami epidemii przez instytucje rzadowe. Spdtka wprowadzita nastepujgce rozwigzania celu
zabezpieczenia sytuacji ptynnosSciowej Spdtki i Grupy, w obliczu nieznanych jeszcze woéwczas skutkdw wptywu
wprowadzonych obostrzen na ograniczenie jej dziatalnosci:

- na skutek uzgodnien poczynionych z instytucjami finansujagcymi dokonano odroczenia spfaty rat kapitatowych
wynikajgcych z zawartych uméw kredytdw, pozyczek i leasingu finansowego — gtownie na okres 3 miesiecy
(w przypadku niektérych uméw do 6 miesiecy), dokonujgc w wiekszosci przypadkéw jednoczesnego wydtuzenia
okreséw obowigzywania uméw pozyczek,

- zawarto umowy z ZUS w celu odroczenia termindw ptatnosci sktadek o 3 miesigce,

- dokonano uzgodnien z kluczowymi kontrahentami (w tym gtéwnie z podmiotami $wiadczacymi ustugi najmu) w
zakresie odroczenia ptatnosci o okres 3 miesiecy,

- ograniczono inwestycje, ktére nie zostaly rozpoczete i ktdre mogly zostaC czasowo wstrzymane. Spotka
kontynuowata te inwestycje, ktérych wstrzymanie lub rezygnacja z ktérych bytaby nieoptacalna lub nieracjonalna.
Pod koniec 2020 roku na skutek poprawy sytuacji, Spotka wznowita proces inwestycyjny

Na skutek wprowadzonych rozwigzan, Emitent posiadat zdolnos¢ terminowego regulowania swoich zobowigzan. Na
dzien 31 grudnia 2020 roku wszystkie zobowigzania, ktdrych terminy ptatnosci na skutek uzgodnier z dostawcami
zostaty wydtuzone, zostaty uregulowane. Po raz kolejny w historii Spotka wyptacita dywidende.
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Majgc na uwadze akwizycje rozpoczete w latach poprzednich i zrealizowane na poczatku 2020 roku Spotka zwiekszyta
swoje zadtuzenie finansowe.

Spotka w swojej polityce finansowej konsekwentnie nie stosowata opcji walutowych, ani innych ryzykownych
instrumentdéw finansowych.

Biorac pod uwage stan posiadanych $rodkdw pienieznych, dostepnych zrodet finansowania, wielkos¢ przewidywanych
wptywow i wydatkéw oraz wdrozone zmiany majace na celu przeciwdziatanie skutkom wptywu epidemii koronawirusa,
a takze obecny przebieg epidemii i jej wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Spotki, nalezy stwierdzi¢, ze Srodki te pozwolg
Spodtce na pokrycie biezgcych wydatkow operacyjnych.

Emitent w 2019 roku rozpoczat istotne inwestycje, ktdre mimo epidemii koronawirusa byty kontynuowane w 2020 roku.
Kolejne inwestycje zostaty takze zaplanowane na rok 2021. Na skutek epidemii koronawirusa na dziatalno$¢ Spotki oraz
na calg gospodarke, Spotka w 2020 roku podjeta decyzje o odroczeniu w czasie inwestycji nierozpoczetych, a
planowanych na rok 2020. Spétka na biezgco analizuje obecng i przysztg polityke inwestycyjng i z uwagi na poprawe
sytuacji zdecydowata sie na kontynuowanie inwestycji w nowe pracownie.

W 2020 roku zostaty zakonczone inwestycje zwigzane z dwoma nowymi pracowniami rezonansu magnetycznego —
w Bochni i w Sochaczewie.

Obecnie Spotka prowadzi inwestycje zwigzane z:

— nowymi pracowniami, tj. pracownig PET w Warszawie oraz pracowniami rezonansu magnetycznego w Bielsku-Biatej
i w Zabrzu.

Planowane inwestycje na rok 2021 obejmuja takze:

— nowe pracownie: tomografii komputerowej w Ustrzykach Dolnych i w Sosnowcu, rezonansu magnetycznego w
Sosnowcu i w Sedziszowie, pracowni PET,

— wymiane sprzetu: PET w Krakowie, rezonansu magnetycznego w Zamosciu i w Krakowie, tomografii komputerowej
w Sedziszowie.

Rada Nadzorcza Emitenta na podstawie uchwaty nr 14/2020 z dnia 15 czerwca 2020 roku w sprawie wyboru podmiotu
do przegladu i badania sprawozdan finansowych spétki dokonata wyboru UHY ECA Audyt spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. z siedzibg w Warszawie, do przeprowadzenia badania jednostkowych sprawozdan
finansowych Spotki oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej sporzadzonych za okres od
dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 31 grudnia 2020 roku i za okres od dnia 1 stycznia 2021 roku do dnia 31 grudnia
2021 roku oraz przegladu pédtrocznych jednostkowych sprawozdan finansowych Spétki oraz skonsolidowanych
sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku i za
okres od dnia 1 stycznia 2021 roku do dnia 30 czerwca 2021 roku.

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

poziomie:

— przeglad sprawozdania finansowego oraz badanie rocznego sprawozdania finansowego — 68,6 tysigce ztotych
(netto) rocznie,

- ustugi doradztwa podatkowego — nie $wiadczy takich ustug / 0 ztotych,

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

Kontrola wewnetrzna to kazde dziatanie podejmowane przez Zarzad, Rade Nadzorczg, kierownictwo i pozostatych
pracownikdw w celu poprawy zarzadzania ryzykiem i zwiekszenia prawdopodobienstwa zrealizowania ustalonych celéow
i zadan. Kontrola wewnetrzna jest instrumentem wspomagajgcym kierownictwo w procesie zarzgdzania
i podejmowania decyzji oraz w zapobieganiu i wykrywaniu btedéw, naduzy¢ oraz wszelkich przejawow
nieprawidtowosci.
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W Spotce funkcjonujg wielostopniowe mechanizmy kontrolne, ktére sg ze sobg SciSle powigzane i wzajemnie
uzupetniajg sie:

— samokontrola lub kontrola funkcjonalna, czyli dziatania kontrolne inicjowane przez pracownika, majgce na celu
ujawnienie i natychmiastowa likwidacje niepozadanych zdarzen, wynikajaca z rodzaju wykonywanej pracy, instrukgji
stanowiskowych, sg elementem procedur systemowych zapewniania jakosci;

- kontrola wstepna, ktéra ma charakter prewencyjny, zapobiega wykonywaniu czynnoSci niezgodnych
z prawem, planem lub zasadami gospodarnosci;

- kontrola biezaca, ktéra wykonywana jest w trakcie trwania procesdw, projektow i polega na biezacym kontrolowaniu
prawidtowosci ich przebiegu;

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

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

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

Spodtka posiada stosowne procedury sporzadzania sprawozdan finansowych majgce na celu zapewnienie kompletnosci
i prawidtowosci ujecia wszystkich transakcji gospodarczych w danym okresie sprawozdawczym.

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

Funkcjonujagca w spoétce polityka rachunkowosci w zakresie sprawozdawczosci finansowej stosowana jest zaréwno
w procesie budzetowania, prognozowania jak i okresowej sprawozdawczosci zarzadczej, a wiec spotka wykorzystuje
spdjne zasady ksiegowe prezentujgc dane finansowe w sprawozdaniach finansowych, okresowych raportach
finansowych i innych raportach przekazywanych akcjonariuszom.

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

W Voxel zdaniem Zarzadu, system kontroli wewnetrznej funkcjonuje prawidtowo, jest systemem monitorowanym i stale
usprawnianym.

Emitent w 2020 roku stosowat zbior zasad okreslonych w ,Dobrych Praktykach Spdtek Notowanych na GPW 2016".
Emitent w swoim o$wiadczeniu opublikowanym na stronie internetowej, wskazat, ktorych zasad nie bedzie przestrzegat
wraz z uzasadnieniem. Petny tekst o$wiadczenia jest dostepny na stronie internetowej Spotki w sekcji relacji
inwestorskich, dobre praktyki gietdowe. W 2020 roku Emitent stosowat wszystkie obligatoryjne zasady fadu
korporacyjnego okreslone w Oswiadczeniu Emitenta w zakresie stosowania Dobrych Praktyk.
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Spotka przestrzegata wszystkich zasad tadu korporacyjnego, zawartych w dokumencie ,Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW 2016”, stanowigcym zatacznik do uchwaty nr 27/1414/2015 Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw
Wartosciowych z dnia 13 pazdziernika 2015 roku, zgodnie z o$wiadczeniem opublikowanym na stronie internetowej
Spotki w sekcji relacji inwestorskich, dobre praktyki gietdowe, tj. za wyjatkiem zasad wskazanych ponizej:

,Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami:

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

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

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

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

Podstawowag zasada, ktorg kieruje sie Emitent dobierajac kadre kierownicza sa przede wszystkim odpowiednie
kompetencje zawodowe oraz wysoka etyka biznesowa. Dobor menedzerow jest istotnie zroznicowany pod katem ich
wyksztatcenia z uwagi na zakres wiedzy | umiejetnosci niezbednych do prawidtowego funkcjonowania Grupy
Kapitatowej Emitenta. W szczegdinosci dla Emitenta pracuja lekarze medycyny, ekonomisci, inzynierowie, informatycy,
fizycy nukiearni, chemicy. Osoby te roznig sie stazem pracy (od studentow po profesorow), jak tez doswiadczeniem
zawodowym. Struktura zatrudnienia jest dosyc zroznicowana takze w zakresie ptci, O ile w sktad Zarzadu wchodzag
mezczyzni, @ w Radzie Nadzorczej zasiada jedna kobieta, to sposrod kiuczowych stanowisk dyrektorskich wiekszos¢
piastowana jest przez kobiety.

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

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

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

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

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

1.2.1.20. zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio i wideo,
Patrz komentarz do pkt 1.Z.1.16.
II. Zarzad i Rada Nadzorcza

11.Z.1. Wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za poszczegdine obszary dziatalnosci spotki pomiedzy cztonkow zarzgdu
powinien byc sformutowany w sposob jednoznaczny i przejrzysty, a schemat podziatu dostepny na stronie internetowej
SpOtki.

Zasada powyzsza jest powigzana z zasadg 1.Z.1.3.
Patrz komentarz do pkt 1.Z.1.3.
111, Systemy i funkcje wewnetrzne

1I1.Z.2. Z zastrzezeniem zasady I11.Z.3, osoby odpowiedzialne za zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance
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podlegaja bezposrednio prezesowi lub innemu cztonkowi zarzadu, a takze majg zapewniona moZliwosc raportowania
bezposrednio do rady nadzorczej lub komitetu audytu.

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

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

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

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

Nie dotyczy (patrz pkt IIL.Z.3. powyZej).

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

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

VI. Wynagrodzenia

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

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

Rada Nadzorcza jest uprawniona do przyznania cztonkom Zarzgdu premii na bazie rocznej, jednak sg to kwoty
nieporownywalnie nizsze od potencjalnego wzrostu wartosci akcji posiadanych przez kazdego z cztonkow Zarzadu. W
ocenie Emitenta interes ekonomiczny cztonkow Zarzadu (nie tylko menedzerowie, ale jednoczesnie dfugoterminowi,
znaczacy akcjonariusze) jest wprost powigzany w dfugookresowymi celami biznesowymi oraz finansowymi Spotki. ”

W dniu 15 stycznia 2020 roku Sad Rejonowy Katowice-Wschod w Katowicach wydat postanowienie w przedmiocie
zmiany danych spotki Scanix w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sagdowego. Tym samym Spdtka stata sie
wiekszosciowym udziatowcem Scanix, posiadajgcym 81,65% udziatéw w jej kapitale zaktadowym.

W dniu 18 marca 2020 roku Spétka na podstawie umowy przyrzeczonej sprzedazy udziatdw nabyta 1 920 udziatdw w
Scanix od dotychczasowego wspolnika Pana Stanistawa Rosy. Wszelkie prawa do udziatdw przeszty na Spétke w dniu
20 marca 2020 roku. W konsekwencji Spdtka zwiekszyta swoj udziat w Scanix do 84,17% na dziert 31 marca 2020
roku.

W dniu 8 kwietnia 2020 roku Spdtka otrzymata od spétki GE Medical Systems Polska sp z 0.0. zawiadomienie o realizacji
opcji sprzedazy 10 000 udziatéw w Scanix. Z dniem doreczenia zawiadomienia o realizacji opcji sprzedazy, tj. w dniu
15 kwietnia 2020 roku udziaty te przeszty na Spétke. W konsekwencji na dzien niniejszego sprawozdania Spétka posiada
97,27% udziatéw w kapitale zaktadowym Scanix.
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W dniu 7 stycznia 2020 roku Spoétka dokonata nabycia udziatéw stanowigcych 59,99% w kapitale zaktadowym spoiki
Rezonans Powisle. Rezonans Powisle jest spdtkg prowadzacy dziatalnos¢ leczniczg w dwoch lokalizacjach, tj. w
szpitalach powiatowych w Dabrowie Tarnowskiej oraz Brzesku. W obu lokalizacjach Rezonans Powisle wykonuje
badania rezonansu magnetycznego finansowane ze Srodkdw publicznych w ramach uméw zawartych z NFZ. Decyzja o
nabyciu udziatdw stanowi kontynuacje realizacji przyjetej strategii rozwoju w zakresie diagnostyki obrazowej, w tym w
szczegodlnosci zwiekszenia liczby pracowni i liczby wykonywanych badan.

W dniu 10 lutego 2021 roku Zarzad Spétki podjat uchwate nr 1/02/2021 w sprawie emisji obligacji serii L, ich
dematerializacji oraz wprowadzenia do obrotu na Catalyst. Przydziat 5.000 sztuk obligacji serii L nastgpit w dniu 19
lutego 2021 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 36 miesiecy od dnia ich przydziatu, tj. w dniu 19 lutego 2024 roku. Obligacje serii
L sg niezabezpieczone.

W dniu 8 stycznia 2021 roku Zarzad Spdtki podjat uchwate nr 1/01/2021 w sprawie przyjecia polityki dywidendowej

Spoitki na lata 2021 —2025. Zgodnie z przyjeta polityka, Zarzad Spotki przy uwzglednieniu sytuacji Grupy Kapitatowej

Voxel S.A. zamierza corocznie rekomendowac¢ Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy:

— przeznaczenie nie mniej niz 50 % jednostkowego zysku netto Spétki za dany rok obrotowy na wyptate dywidendy
na rzecz akcjonariuszy oraz

— wyplate na rzecz akcjonariuszy nie mniej niz 25% kwoty funduszu dywidendowego stanowigcego kapitat rezerwowy
utworzony z zyskow zatrzymanych w latach 2015 — 2017 w tacznej wysokosci 28,9 milionéw ztotych.

W ocenie Zarzadu Emitenta do najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na wyniki Voxel w 2021 roku zaliczy¢ nalezy:

e obserwowany od maja wzrost liczby badan; mimo obserwowanej jesiennej fali epidemii koronawirusa w
IV kwartale 2020 roku Spdtka osiggneta wolumeny badan na poziomie okoto 90% S$redniej liczby badan
wykonanych w styczniu i lutym 2020 roku, a zatem sprzed stanu epidemii. W zwigzku ze zmiang struktury
badan i z wiekszym udziatem badan PET-TK i MR, zrealizowane w IV kwartale 2020 roku przychody sa
zblizone do przychoddéw z IV kwartatu 2019 roku, mimo realizacji mniejszej liczby badan. Na bazie
szacunkowych danych za I kwartat 2021 roku, Spotka oczekuje realizacji w 2021 roku badan na poziomie
co najmniej 2019 roku lub wyzszych,

e wprowadzenie w 2019 roku nielimitowanych procedur TK i MR w ramach badan refundowanych, ktére
zostaty utrzymane w 2020 i 2021 roku,

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

e oczekiwania utrzymania wycen $wiadczen realizowanych w ramach kontraktu z NFZ na co najmniegj
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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e wprowadzenie od 1 pazdziernika 2019 roku przepisbw dot. zmiany zasad rozliczania pakietu
onkologicznego, ktéore umozliwiajg realizacje badania PET-TK w ramach diagnostyki pogtebionej i jego
rozliczenie w ramach pakietu. Wskutek tego spodziewane jest dalsze zwiekszenie wolumendéw badan PET-
TK — wzrost ten byt juz widoczny w 2020 roku i jest kontynuowany w 1Q21,

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

—  pracownie uruchomione latach 2018-2019, ktdre nie osiggnety petnej rentownosci w 2020 roku,
— nowe pracownie uruchomione w 2020 roku, tj. Bochnia (MR), Sochaczew (MR),
— planowane na 2021 rok inwestycje,

e dalszy wzrost przychodow ze sprzedazy radiofarmaceutykow, w tym takze na skutek uzyskania pozwolenia
na obrot fluorocholing produkowang przez Spotke,

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

e dalszy rozwdj ustug teleradiologicznych,

e dalsza dywersyfikacja przychodéw oraz wzrost przychodéw generowanych przez badania farmaceutyczne
oraz teleradiologie.

o spadek kosztow serwisu na skutek zmiany stawki VAT na 8% (zmiana od 3Q20) i stabilizacja kosztow
napraw urzadzen diagnostycznych,

e zwiekszone koszty zakupu materiatow dezynfekujgcych oraz $rodkdéw ochrony osobistej.

Celem Zarzadu na rok 2021 jest minimalizacja wptywu skutkéw epidemii koronawirusa na dziatalnos$¢ Spétki, odrobienie
strat zwigzanych z jej skutkami w okresie po zakonczeniu epidemii oraz rozwdj nowych i istniejacych pracowni m.in.
na skutek prowadzonego procesu inwestycyjnego obejmujgcego wymiane sprzetu. Po istotnych spadkach
odnotowanych w szczegdlnosci w II kwartale 2020 roku, tj. podczas catkowitego lockdown, obecnie obserwowana jest
stabilizacja liczby badan. Wskazuje to na poprawe sytuacji i brak istotnego wptywu kolejnych fal epidemii na dziatalnos¢
Spétki. W ocenie Spdtki zmniejszenie liczby badan z zakresu diagnostyki obrazowej jest przejsciowe i nalezy sie
spodziewac wzrostu liczby badan diagnostycznych po ustaniu epidemii.

Ryzykiem o konsekwencjach dtugoterminowych jest ewentualna zmiana zasad finansowania publicznej opieki

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

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

z NFZ), w dtuzszym terminie nie mozna catkowicie wykluczy¢ podjecia 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 kilku ostatnich lat, takie jak:

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

— brak innych zmian prawnych, ktére skutkowatyby istotnymi zmianami w sposobie finansowania publicznej stuzby
zdrowia,

- zmiany wycen $wiadczen realizowanych w ramach diagnostyki obrazowej,
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— ogtoszenie postepowan konkursowych w sprawie zawarcia wieloletnich uméw o udzielenie Swiadczen opieki
zdrowotnej oraz ich rozstrzygniecie na korzy$¢ Emitenta,

wskazuja, ze ryzyko to jest istotnie mniejsze niz latach ubiegtych.

Voxel znaczacy cze$¢ przychoddw (okoto 70%) uzyskuje bezposrednio z realizacji kontraktéw na rzecz Narodowego
Funduszu Zdrowia. Spdtka wygrata wszystkie, w ktdrych uczestniczyta, postepowania konkursowe ogtoszone przez
oddziaty NFZ w 2018 i 2019 roku. Skutkowato to zawarciem wieloletnich (gtdéwnie 5-letnich) umdéw o udzielenie
$wiadczen opieki zdrowotnej. W zwigzku z tym, w ocenie Spotki w perspektywie kilkuletniej, ryzyko wspdtpracy z
Narodowym Funduszem Zdrowia zostato istotnie ograniczone.

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

Majac na uwadze wprowadzone zmiany w rozliczaniu $wiadczen TK i MR oraz zniesienie limitow od 1 kwietnia 2019
roku, ryzyko to przestaje byc istotne i dotyczy obecnie tylko badan PET-TK.

Wplyw na projekty realizowane przez Spdtke moga miec nieprzewidziane czynniki zewnetrzne, ktorych wystgpienie
moze negatywnie oddziatywa¢ na mozliwos¢ realizacji zatozonych celéw strategicznych. Wyniki finansowe Emitenta
zaleza bezposrednio od skutecznej realizacji jej strategii, stad wszelkie dziatania, ktore okaza sie chybione ze wzgledu
na niewtasciwg ocene otoczenia badz nieumiejetne dostosowanie sie do zmiennych warunkdéw otoczenia moga miec¢
negatywny wptyw na sytuacje finansowg Voxel S.A.

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

Emitent wprowadzit odpowiednie procedury realizacji badan, niemniej jednak nie eliminuje to catkowicie ryzyka
wystgpienia wspomnianych zdarzen. Emitent posiada obowigzkowe ubezpieczenie OC podmiotu leczniczego z suma
ubezpieczenia 350 tysiecy Euro oraz posiada polisy dobrowolnego ubezpieczenia OC podmiotéw leczniczych dla klienta
korporacyjnego z suma gwarancyjng 2 234 tysiecy ztotych.

Sukces rynkowy Voxel S.A. jest w bardzo duzym stopniu determinowany wiedzg oraz zaangazowaniem kluczowych
menedzeréw i lekarzy, zaréwno w odniesieniu do biezacej dziatalnosci operacyjnej, jak tez przy realizacji strategicznych
celéw Spoiki. Istnieje ryzyko utraty kluczowych menedzerdw i lekarzy z powodéw zdarzen losowych lub innych, co
mogtoby mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢ Spétki, szczegdlnie w Srednim i dtugim terminie.
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Na wysoce konkurencyjnym rynku dziatania Spotki istnieje ryzyko rozpowszechniania przez niektorych konkurentow
Grupy Kapitatowej nieprawdziwych informacji o Emitencie, lub osobach powigzanych ze Spdtka, w celu wywarcia
negatywnego wptywu na rynkowy wizerunek Emitenta.

Ewentualne rozpowszechnianie nieprawdziwych i negatywnych informacji mogtoby wywieraé przejsciowy,
lecz niekorzystny wptyw na pozycje negocjacyjng, a tym samym negatywnie wptywac na sytuacje finansowg Spotki.
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 wptyng¢ na sytuacje finansowg Spotki. Majgc na uwadze potencjalne cele

akwizycyjne nie mozna wykluczy¢:

— inwestycji w wspdine przedsiewziecia, co spowoduje, Zze 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 zajmujgce 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 okazac sie nierentowne i spowodowac powstanie kosztow/strat.

Jak szerzej opisano zarowno w sprawozdaniu finansowym, jak rowniez w niniejszym sprawozdania, Zarzad identyfikuje
ryzyko zwigzane z wptywem rozprzestrzeniania sie epidemii koronawirusa na terytorium Polski. Dynamika wydarzen
zwigzanych z tym zjawiskiem sprawiajg, ze prognozowanie skutkow gospodarczych obarczone jest duzym ryzykiem
przyjecia btednych zatozen. Niemniej jednak majac na uwadze dotychczasowy wptyw epidemii na dziatalno$¢ Spotki,
w tym w szczegdlnosci poprawe sytuacji w zakresie wolumendw badan od maja i jej stabilizacje w IV kwartale 2020
roku oraz w roku 2021, mozna zaobserwowac zmniejszony wptyw kolejnych fal epidemii na dziatalno$¢ Spotki. Ponadto
w ocenie Spoétki spadki wolumendéw badan nalezy traktowac jako przejsciowe i spodziewac sie wzrostéw liczby badan
po ustaniu epidemii .

Krakow, 30 marca 2021 roku
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