Grupa Kapitatowa VOXEL

Sprawozdanie Zarz adu
z dziatalno $ci Grupy Kapitatowej VOXEL
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku



Ogolne informacje o Grupie Kapitatowej

Grupa Kapitalowa VOXEL, wg stanu na 31.12.2013 r. sktada sie z:

- VOXEL S.A. — jednostka dominujaca;

- ALTERIS SA - jednostka zalezna w 95,24% od VOXEL S.A.;

- Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Goéra Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100% od VOXEL S.A.

Powyzej wymienione jednostki podlegajg konsolidacji metodg peina.

Na dzien 31 grudnia 2013 r. kontrole nad Grupg sprawowat VOXEL International S.a.r.l., ktory posiadat 49,26 %
akcji Jednostki dominujgcej oraz 60,54% gtoséw na WZ VOXEL SA.

Dane jednostki dominuj acej

VOXEL Spotka Akcyjna z siedzibg w Krakowie, 30-663 Krakdw, ul. Wielicka 265
KRS: 0000238176 prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmiescia, XI Wydziat Gospodarczy

Krajowego Rejestru Sgdowego
REGON: 120067787, NIP: 679-28-54—642

Dane jednostek zale znych

ALTERIS S.A. z siedzibg w 40-057 Katowice, ul. PCK 6/3, wpisanej do Rejestru Przedsiebiorcow w
Krajowym Rejestrze Sgdowym pod numerem KRS 0000210005, REGON 278261920, NIP: 631-24-21—
111,

Kapitat zaktadowy 1.050.000,00 zt, 2.100.000 akcji po 0,50 zt.

CDO Jelenia Gora Sp. z 0.0. z siedzibg w ul. Bankowa 5/7, 58-500 Jelenia Géra.
Kapitat zaktadowy 2.900.000,00 zt, 5.800 udziatéw po 500,00 zi.

Informacje o kapitale jednostki dominuj  acej

Kapitat zaktadowy Spotki wg stanu na 31.12.2013 r. wynosi 10.502.600,00 zt (stownie: dziesieé milionéw pieéset

dwa tysigce szes$éset ztotych) i jest podzielony na:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

2.000.100 (stownie: dwa miliony sto) imiennych akcji serii A o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie:
jeden ztoty) kazda,

1.000.000 (stownie: jeden milion) imiennych akcji serii B o warto$ci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden
ztoty) kazda,

1.000.000 (stownie: jeden milion) imiennych akcji serii C o warto$ci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden
zloty) kazda,

244,200 (stownie: dwiescie czterdziesci cztery tysigce dwiescie) imiennych akcji serii D1 o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

246.300 (stownie: dwiescie czterdzieci sze$c¢ tysiecy trzysta ztotych) imiennych akcji serii D2 o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

30.000 (stownie: trzydziesci tysiecy) imiennych akcji serii D3 o warto$ci nominalnej po 1,00 zt (stownie:
jeden ztoty) kazda,

500.000 (stownie: piecset tysiecy) imiennych akcji serii E o wartosci nominalnej po 1,00 z} (stownie: jeden
ztoty) kazda,



8) 500.000 (stownie: pieéset tysiecy) imiennych akcji serii F o warto$ci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden
ztoty) kazda.

9) 1.000.000 (stownie: jeden milion) imiennych akgcji serii G o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden
ztoty) kazda.

10) 2.212.000 (dwa miliony  dwiescie dwanascie tysiecy) imiennych akciji serii |
o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda.

11) 1.000.000 (stownie: jeden milion) imiennych akcji serii J 0 warto$ci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden
ztoty) kazda.

12) 670.000 (stownie: szescset siedemdziesiat tysiecy) akcji na okaziciela serii K o warto$ci nominalnej po
1,00 zt kazda,

13) 100.000 (stownie: sto tysiecy) akcji na okaziciela serii L o wartosci nominalnej po 1,00 zt kazda.

Na  podstawie uchwaly Walnego  Zgromadzenia numer 22 z dnia  29.06.2010 roku
w sprawie emisji obligacji zamiennych na akcje Spéiki, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
drodze emisji akcji serii H, wylgczenia prawa poboru akcji oraz zmian Statutu Spétki, kapitat zakladowy zostat
warunkowo podwyzszony o kwote nie wiekszg niz 200.000 zt (stownie: dwiescie tysiecy ziotych) poprzez emisje
nie wiecej niz 200.000 (stownie: dwiescie tysiecy) akcji imiennych Spoétki serii H o wartosci nominalnej 1,00 zt
(stownie: jeden zioty) kazda i tacznej warto$ci nominalnej nie wiekszej niz 200.000 zt (stownie: dwiescie tysiecy
ztotych).

W dniu 27 lutego 2013 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie emisji nie wiecej niz
670.000 nowych akcji serii K, o jednostkowej wartosci nominalnej réwnej 1,00 zt. Akcje serii K sg akcjami
zwyklymi na okaziciela, a optacone zostang wylgcznie wkladami pienieznymi. Emisja akcji serii K zostanie
przeprowadzona w drodze subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa w art. 431 8 2 pkt 1) Kodeksu spotek
handlowych, przy czym liczba osob do ktérych zostanie skierowana oferta objecia akcji serii K bedzie nizsza niz
100. Osoby, do ktérych skierowana zostanie oferta objecia akcji serii K zostang wskazane przez Zarzad. Umowy
objecia akcji powinny zostac¢ zawarte w terminie do dnia 30 listopada 2013 roku. W interesie Spotki wylgcza sie w
catosci prawo poboru dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do wszystkich akcji serii K. Biorgc pod uwage
powyzsze kapitat zaktadowy Spotki zostaje podwyzszony z kwoty 9.732.600 zt do kwoty nie wiekszej niz
10.402.600 zi, to jest o kwote nie wiekszg niz 670.000 zt.

W dniu 27 lutego 2013 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie VOXEL S.A. podjeto uchwaly w sprawie emisji
nie wiecej niz 300.000 warrantéw subskrypcyjnych serii A’ z prawem do objecia nie wiecej niz 300.000 akc;ji serii
L o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda, emitowanych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego. W zakresie powyzszej emisji wylgczono w catosci prawo poboru warrantéw subskrypcyjnych serii
A’, a takze w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji akcji serii L z
wylgczeniem w catosci prawa poboru akcji serii L. W dniu 10 kwietnia 2013 roku objetych zostato 100.000
warrantéw subskrypcyjnych serii A’. W dniu 7 maja 2013 roku objetych i w petni optaconych zostato 100.000 akcji
serii L, wydanych w celu realizacji uprawnien posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych serii A’. W dniu 31 lipca
2013 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego wydat postanowienie o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego o kwote 100.000 zi, tj. do kwoty
10.502.600 zt. Termin wykonania praw z warrantéw subskrypcyjnych serii A’ wygast z uptywem dnia 31 grudnia
2013 roku. Na dzien 31 grudnia 2013 r. kapitat zakltgdowy VOXEL S.A. wynosi 10.502.600 zt.



Sktad osobowy i zmiany w 2013 roku organéw zarz

VOXEL S.A.

adzajacych i nadzoruj agcych oraz komitetow

W okresie sprawozdawczym Zarzad funkcjonowat w sktadzie podanym ponizej:

r Imi e i Nazwisko

Funkcja

Okres petnienia funkc;ji

Jacek Liszka

Prezes Zarzadu

27.01.2009 - nadal

Dariusz Pietras

Wiceprezes Zarzadu

08.02.2010 - nadal

wINIPZ

Grzegorz Maslanka

Czionek Zarzadu

29.09.2010 - nadal

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza dziata w sktadzie przedstawionym ponizej:

Lp. | Imie/ Nazwisko Funkcja Okres petnienia funkcji
1. Marek Bolestaw Warzecha | Przewodniczacy Rady Nadzorczej | 05.05.2011 - nadal

2. Michat Btach Sekretarz Rady Nadzorczej 06.12.2011 - 29.01.2014
3. Marek Sasiadek Cztonek Rady Nadzorczej 05.05.2011 - 25.10.2013
4. Wojciech Wiodarczyk Czionek Rady Nadzorczej 19.01.2012 - nadal

5. Janusz Koczyk Cztonek Rady Nadzorczej 19.01.2012 - 09.01.2013
6. Piotr Lasecki Cztonek Rady Nadzorczej 27.02.2013 - 05.06.2013
7. Martyna Liszka Cztonek Rady Nadzorczej 05.06.2013 - 02.12.2013
8. Agnieszka Kaminska Czionek Rady Nadzorczej 03.12.2013 - nadal

9. Wojciech Wrona Cztonek Rady Nadzorczej 03.12.2013 - nadal

Stosownie do brzmienia § 18 ust. 1 zdanie trzecie Statutu Spotki Rada Nadzorcza wybiera ze swego sktadu
komitet audytu, przy czym w przypadku gdy Rada Nadzorcza sktada sie z nie wiecej niz 5 cztonkéw, zadania
komitetu audytu wykonuje Rada Nadzorcza. Z uwagi na to, ze w obecnej kadencji Rada Nadzorcza liczy 5

cztonkéw zadania komitetu audytu w Spétce wykonuje Rada Nadzorcza.

ALTERIS S.A.
W okresie od poczatku 2013 roku do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania skltad Zarzadu Spoiki

ksztattowat sie nastepujgco:

-0d 01.01.2013 r. do 31.07.2013 r.:

Prezes Zarzadu - Maciej Zachara
Wiceprezes Zarzadu - Grzegorz Rutkowski
Cztonek Zarzadu - Piotr Kuczynski

- 0d 01.08.2013 r. do dnia sporz adzenia sprawozdania Zarz adu z dziatalno $ci
Prezes Zarzadu - Marcin Krzeminski
Wiceprezes Zarzadu - Grzegorz Rutkowski

Cztonek Zarzadu — Piotr Kuczynski

Rada Nadzorcza
W okresie od poczatku 2013 roku do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania sktad Rady Nadzorczej Spotki

ksztattowat sie nastepujgco:

-0d 01.01.2013 r. do 31.07.2013 r.:



Przewodniczacy Rady Nadzorczej - Ryszard Tadeusiewicz
Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej — Aleksander Sieron
Cztonek Rady Nadzorczej — Jacek Liszka

Czionek Rady Nadzorczej — Dariusz Pietras

Cztonek Rady Nadzorczej — Marek Pilch-Kowalczyk

- 0d 01.08.2013 r. do dnia sporz adzenia sprawozdania Zarz adu z dziatalno $ci

Przewodniczacy Rady Nadzorczej - Ryszard Tadeusiewicz
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej — Aleksander Sieron
Cztonek Rady Nadzorczej — Maciej Zachara

Cztonek Rady Nadzorczej — Dariusz Pietras

Cztonek Rady Nadzorczej — Marek Pilch-Kowalczyk

CDO Jelenia Géra Sp. z o.0.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Spotki funkcjonowat w sktadzie podanym ponizej:
Prezes Zarzadu — Krzysztof Fujak

Czionek Zarzadu — Jacek Liszka

Cztonek Zarzadu — Dariusz Pietras

Informacje o dziatalno $ci Spofki

a) Jednostka dominujgca - VOXEL S.A.
Do podstawowych produktéw i ustug oferowanych przez VOXEL naleza:
- uslugi w zakresie wysokospecijalistycznej diagnostyki obrazowej,
- uslugi teleradiologiczne,
- outsourcing ustug medycznych,
- produkcja radiofarmaceutykow.

b) Jednostka zalezna — ALTERIS S.A.
Podstawowy przedmiot dziatalnosci: systemy informatyczne dla jednostek ochrony zdrowia, realizacja
projektéw wyposazania pracowni diagnostycznych, dostawa materiatéw zuzywalnych (implanty

kregostupowe, wkiady do wstrzykiwaczy)

c) Jednostka zalezna - Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Goéra Sp. z 0.0.

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: diagnostyka obrazowa.

Zdarzenia istotnie wplywaj ace na dziatalno §¢ Grupy Kapitatowej VOXEL w roku obrotowym

oraz po jego zako Aczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansow  ego

Podwy zszenie kapitatu zaktadowego w drodze subskrypcji pr ywatnej
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie VOXEL SA w dniu 27 lutego 2013 roku podjeto uchwate w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze subskrypcji prywatnej akcji na okaziciela serii K z wylgczeniem w

catoci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie dematerializacji oraz wprowadzenia do

5



obrotu na rynku regulowanym na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A. akcji serii K i praw do akcji
serii K .

Tym samym kapitat zaktadowy Spéiki zostat podwyzszony z kwoty 9.732.600 zt do kwoty 10.402.600 zi
Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spoiki, o ktérym mowa powyzej dokonane zostato poprzez emisje nie wiecej

niz 670.000 nowych akcji serii K, o jednostkowej wartosci nominalnej rownej 1,00 zi.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie VOXEL SA w dniu 27 lutego 2013 roku podjeto takze uchwate w sprawie
emisji warrantow subskrypcyjnych serii A’ z prawem do objecia akcji serii L z wytgczeniem w calosci prawa
poboru warrantéw subskrypcyjnych serii A’, a takze w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego
w drodze emisji akcji serii L z wylgczeniem w catosci prawa poboru akcji serii L . Spétka otrzymata prawo do
emisji nie wiecej niz 300.000 (stownie: trzysta tysiecy) warrantéw subskrypcyjnych serii A’, uprawniajgcych do
objecia nie wiecej niz 300.000 akcji zwyktych na okaziciela Spotki serii L, o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda,

emitowanych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Zarzad VOXEL S.A. w dniu 13 marca 2013 roku, dziatajgc na podstawie 8§ 4 pkt 1) uchwaly nr 5 z dnia 27 lutego
2013 roku Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w sprawie podwyzszenia kapitatlu zaktadowego w drodze
subskrypcji prywatnej akcji na okaziciela serii K podjgt uchwate, na mocy ktérej ustalit cene emisyjng akcji serii K
w wysokoéci 19,40 zt. W dniu 10 kwietnia 2013 roku, Zarzad VOXEL S.A. dziatajgc na podstawie uchwaty nr 6
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 27 lutego 2013 roku w sprawie emisji warrantow
subskrypcyjnych serii A’ z prawem do objecia akcji serii L po zasiegnieciu opinii Rady Nadzorczej VOXEL S.A.

podjat uchwate, na mocy ktorej ustalit cene emisyjng akcji serii L w wysokoéci 19,40 zt za jedng akcje.

W efekcie podjetych uchwat w dniu 17 kwietnia 2013 roku Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie
Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat rejestracji w rejestrze przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru 670.000 akcji na okaziciela serii K a w dniu w dniu 31 lipca 2013 roku dokonat rejestracji w
rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru 100.000 akcji na okaziciela serii L. Pozostata czes¢ warrantéw
subskrypcyjnych serii A’ nie zostata przydzielona i objeta. Termin wykonania praw z warrantéw subskrypcyjnych
serii A’ wygast z uptywem dnia 31 grudnia 2013 roku.

Wysokos¢ kapitatu zaktadowego po zarejestrowaniu ww. zmiany wyniosta 10.502.600,00 zt.

Emisja i wprowadzenie obligacji serii C VOXEL S.A. nary  nku CATALYST

W dniu 27 maja 2013 roku Zarzad podjgt uchwate nr 2/05/2013 w sprawie Programu Emisji Obligacji oraz
uchwate nr 03/05/2013 z dnia 27 maja 2013 roku w sprawie emisji obligacji serii C, na podstawie ktorej
wyemitowanych zostalo tacznie 5.000 obligacji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda,
0 tacznej wartosci nominalnej 5.000.000 zi. Cena emisyjna jednej obligacji serii C jest rowna 1.000 zi. Obligacje
serii C zostaty wyemitowane jako obligacje zabezpieczone w rozumieniu przepisow Ustawy o Obligacjach.
Zabezpieczeniem Obligacji serii C jest zastaw rejestrowy na udziatach w kapitale zaktadowym spétki ,Centrum
Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra” spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Jeleniej Gorze, ktére
stanowig wiasno$¢ VOXEL S.A. Najwyzsza suma zabezpieczenia oznaczona w umowie zastawu rejestrowego
wynosi 7.500.000 zt. Obligacje zostaly zaoferowane poprzez skierowanie propozycji nabycia do indywidualnych
adresatow, w liczbie nie wiekszej niz 150 oséb, zgodnie z art. 9 pkt 3) Ustawy o Obligacjach. Obligacje serii C
zostang wykupione przez Spoétke w terminie 24 miesiecy od dnia ich przydziatu (dzien wykupu).

Obligacje serii C zostaly wyemitowane jako obligacje kuponowe i bedg oprocentowane na nastepujacych
zasadach:

1) obligacje bedg oprocentowane wedtug stopy zmiennej ustalonej w oparciu o wspoiczynnik



WIBOR 6M + marza 4,50%,

2) okres odsetkowy wynosi¢ bedzie 6 miesiecy,

3) wysokosc¢ odsetek bedzie obliczana na podstawie rzeczywistej liczby dni w okresie odsetkowym

i przy zatozeniu 365 dni w roku.
Obligacje serii C nie majg formy dokumentu i sg zdematerializowane. Obligacje serii C zostaly wprowadzone do
obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst, prowadzonym przez Gietde Papierow Warto$ciowych
w Warszawie S.A. Obligacje serii C sg notowane w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst na rynku

kierowanym zleceniami w systemie notowan ciggtych od dnia 22.07.2013 roku.

Emisja i wprowadzenie obligacji serii D oraz przedte  rminowy wykup obligacji serii B notowanych na

rynku CATALYST

Zarzad VOXEL S.A podjat uchwate nr 03/06/2013 w sprawie przedterminowego wykupu obligacji serii B Spoiki
notowanych na rynku Catalyst. Zgodnie z trescig uchwaly obligacje serii B zostaty wykupione w celu ich
umorzenia przed terminem, w trybie przewidzianym w warunkach emisji obligacji serii B. Dzien przedterminowego
wykupu zostat wyznaczony na dzien 16 lipca 2013 roku, natomiast dzien ustalenia podmiotéw uprawnionych do
otrzymania $wiadczen z tytutu wczes$niejszego wykupu obligacji serii B — na dzien 5 lipca 2013 roku. Kazdemu z
obligatariuszy uprawnionemu z obligacji serii B w dniu 5 lipca 2013 roku Spotka wyptacita kwote wczes$niejszego
wykupu tj. kwote pieniezng réwng wartosci nominalnej podlegajacej wykupowi obligacji serii B, powigkszong o
odsetki nalezne od pierwszego dnia danego okresu odsetkowego do dnia wczesniejszego wykupu i powiekszong
0 premie w wysoko$ci wskazanej w warunkach emisji obligacji serii B tj. o premie w wysoko$ci 0,08% wartosci
nominalnej obligacji serii B za kazde petne 30 dni pozostajace od dnia wczes$niejszego wykupu do daty wykupu.
Przedterminowy wykup obligacji serii B nastapit poprzez przelew srodkéw pienieznych na rachunek papierow
wartosciowych obligatariusza za po$rednictwem KDPW oraz podmiotu prowadzacego ten rachunek.

W miesigcu lipcu Zarzgd VOXEL S.A. podjat uchwate nr 02/07/2013 w sprawie emisji obligacji serii D, ktéra
stanowi, iz w ramach Programu Emisji Obligacji przyjetego uchwatg Zarzadu nr 02/05/2013 z dnia 27 maja 2013
roku (raport biezacy nr 38/2013 z dnia 28 maja 2013 roku), VOXEL S.A. wyemituje nie wiecej niz 12.000 obligaciji
na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda i tgcznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz
12.000.000,00 zt. Cena emisyjna jednej obligacji serii D wyniosta 1.000 zt. Celem emisji byta realizacja strategii
rozwoju Grupy Kapitatowej VOXEL S.A. oraz zasilenie kapitatlu obrotowego. Uchwalg nr 07/07/2013 z dnia 31
lipca 2013 roku Zarzad dokonat przydziatu 12.000 obligacji. Obligacje serii D zostaty wprowadzone do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst, prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.

Nowe pracownie diagnostyczne

W dniu 1 lutego 2013 roku VOXEL S.A. zawart umowe kupna zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci
Pracowni Rezonansu Magnetycznego potozonej w todzi przy ul. P6tnocnej 42. Nowa pracownia MR to wysoce
rentowna placowka, ktéra w znacznym stopniu przyczynia sie do osigganych przez VOXEL S.A. wynikéw

finansowych.

W roku 2013 VOXEL S.A. realizowat prace budowlano-adaptacyjne w 3 pracowniach Pozytonowej Tomografii
Komputerowej (PET). Pierwsza pracownia zlokalizowana jest na terenie 5 Samodzielnego Publicznego Szpitala
Klinicznego Slaskiego Uniwersytetu Medycznego w Katowicach, kolejne dwie odpowiednio : pracownia w szpitalu
Specjalistycznym w Brzozowie - Podkarpacki Osrodek Onkologiczny im. Ks. Bronistawa Markiewicza, oraz
pracownia w Biatostockim Centrum Onkologii im. M. Sktodowskiej-Curie. Wszystkie wymienione pracownie

0siggng petng zdolnos¢ do $wiadczenia badan najdalej do konca pierwszego kwartatu 2014 r.



Rozpocz ecie produkcji radiofarmaceutykéw dla odbiorcéw zewn etrznych

Na podstawie umowy zawartej z GE Healthcare Limited z siedzibg w Amersham (Wielka Brytania) w dniu 17 maja
2010 roku, ktorej przedmiotem jest udzielenie na rzecz VOXEL S.A. licencji na wytwarzanie, dystrybucje,
sprzedaz i wprowadzanie na rynek znacznika SteriPET, opartego na radiofarmaceutyku FDG, VOXEL S.A.
uzyskat w roku 2013 mozliwos¢ sprzedazy ww. produktu dla klienta zewnetrznego.

VOXEL S.A. posiada wytagcznosé w zakresie jego dystrybucji w Polsce, a takze niewytagczne prawo do dystrybucji
leku w Republice Czeskiej i Republice Stowacji oraz w innych krajach, ustalonych przez Strony w drodze
pisemnego porozumienia. Uzyskanie zezwolenia na wytwarzanie i sprzedaz zewnetrzng radiofarmaceutykéw
stanowi zakonczenie przez VOXEL S.A. dlugotrwalego procesu inwestycyjnego majgcego na celu uruchomienie
produkcji radiofarmaceutykéw oraz pozwolito na dokonanie pierwszych dostaw znacznika SteriPET dla pracowni
spoza Grupy VOXEL.

Omoéwienie  podstawowych  wielko $ci  ekonomiczno-finansowych,  ujawnionych — w

skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegolno $ci opis czynnikdw i
zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, maj acych znacz acy wpltyw na dziatalno $¢€ Spoiki i
osiagniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku o brotowym, a tak ze omowienie

perspektyw rozwoju dziatalno  $§ci Spétki przynajmniej w najbli  zszym roku obrotowym

1. Omobwienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w

skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym

Ponizej przedstawione zostaly wybrane podstawowe dane finansowe ze skonsolidowanego rocznego

sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z catkowitych dochodow  [w tys. z{] 2013 rok 2012 rok
Przychody ze sprzedazy 103 219,3 106 526,9
Amortyzacja 10 235,4 9335,0
Zysk/strata brutto na sprzedazy 26 255,5 26 453,1
Zyskl/strata na dziatalno$ci operacyjnej 6136,1 11 909,5
Zysk/strata brutto 2605,2 6 301,6
Zysk/strata netto 3 046,6 6 124,4
Sprawozdanie z sytuacji finansowej  [w tys. z{] 31.12.2013 31.12.2012
Aktywa trwate 175 223,2 160 313,7
Aktywa obrotowe 40 180,9 34 333,3
Naleznosci handlowe netto 25 560,7 17 319,1
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 407,7 5152,0
Aktywa razem 215 404,1 194 647,0
Kapitat wiasny 108 892,1 90 600,1
Zobowigzania dtugoterminowe 60 536,7 62 166,4
Zobowigzania krétkoterminowe 45 975,3 41 880,5

W 2013 roku Grupa VOXEL uzyskata sprzedaz na poziomie 103 219,3 tys. zi, tj. o 3,10% mniej niz w roku

ubieglym. Gléwng przyczyna spadku byto mniejsza sprzedaz w zakresie duzych urzgdzen diagnostycznych w
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Spéice ALTERIS. Pomimo nieznacznie nizszej sprzedazy Grupa wygenerowata marze brutto na sprzedazy na
poziomie 25,44% (24,83% w roku 2012) co pozwolito uzyskac zysk brutto na sprzedazy w kwocie 26 255,5 tys. zt.
Jednorazowe zdarzenie w roku 2012 w postaci zbycia inwestycji w jednostke zalezng CDITO Sp. z 0.0. istotnie
wptyneto na ponizsze poziomy wynikowe roku ubiegtego (+6,2 min zt). Wynik operacyjny, wynik brutto i wynik
netto za 2013 rok to odpowiednio: 6,1 min zi, 2,6 min z}, 3,0 min zt.

Suma bilansowa wg stanu na 31.12.2013 wyniosta 215,4 min z}, czyli o ok. 20,7 min zt wiecej (ponad 10%) niz
stan na zakonczenie roku ubiegtego. Jest to efekt przede wszystkim realizacji inwestycji w nowe pracownie
diagnostyczne PET/SPECT w VOXEL SA. Na zakonczenie 2013 roku nadal gtéwng pozycje w aktywach Grupy
VOXEL stanowily aktywa trwale, ktére odpowiadaty za ponad 81% wartosci majgtku. Tak znaczny poziom
aktywow trwatych, w tym gtéwnie rzeczowego majgtku trwalego (60% aktywdw) jest wynikiem poniesionych
naktadéw na adaptacje pracowni diagnostycznych oraz kapitatlochtonnego sprzetu do diagnostyki obrazej oraz na
budowe centrum produkcji radiofarmaceutykéw. Pozostate 19% majgtku dotyczy aktywow obrotowych, w tym
przede wszystkim naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci (15%%). Warto$¢ aktywow krétkoterminowych
wzrosta z 34,3 min zt na koniec 2012 roku do poziomu 40,1 min zt na koniec 2013 roku, co zwigzane jest ze
zwiekszaniem skali dziatalnosci oraz podnoszeniem kapitatu obrotowego Grupy.

Utrzymana zostata bezpieczna struktura finansowania poprzez kapitat staty — na poziomie 82% w stosunku do
catosci pasywow. Wg stanu na 31.12.2013 warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych wyniosta 21,36% pasywow

GK VOXEL, czyli poziom zblizony do stanu z okresu analogicznego.

2. Informacje o rynkach zbytu, z uwzgl ednieniem podzialu na rynki krajowe i zagraniczne, o  raz
informacje o zrédlach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w to  wary i ustugi, z okre s$leniem
uzaleznienia od jednego lub wi ecej odbiorcow i dostawcow, a w przypadku gdy udziat jednego
odbiorcy lub dostawcy osi  aga co najmniej 10% przychodéw ze sprzeda zy ogétem - nazwy (firmy)
dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w sprzeda  zy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powi gzania

ze spoétkami z Grupy VOXEL

W 2013 roku 99,8 min zt przychod6w ze sprzedazy uzyskano z rynku krajowego. Pozostata czes¢ tj. 3,4 min zt
dotyczy rynkéw zagranicznych. Dywersyfikacja zakupéw materiatdw do produkcji, towaréw, ustug powoduje ze
Grupa VOXEL nie jest uzalezniona od jednego dostawcy na poziomie wyzszym niz 10% catosci zakupow.

Grupa VOXEL uzyskuje znaczacg czes¢ sprzedazy bezposrednio z realizacji kontraktéw na rzecz Narodowego
Funduszu Zdrowia. W 2013 roku przychody z tego tytutlu osiggnety wartos¢ 39.243,1 tys. zt — co znaczaco

przekroczyto 10% przychodow ze sprzedazy Grupy.

3. Opis czynnikdéw i zdarze n, w tym o nietypowym charakterze, maj acych znacz acy wptyw na

dziatalno $¢ i osi ggni ete wyniki

W ocenie Emitenta w okresie sprawozdawczym nie wystapity czynniki bgdz zdarzenia o nietypowym charakterze.

4. Omowienie perspektyw rozwoju dziatalno $ci Grupy VOXEL przynajmniej w najbli Zzszym roku

obrotowym

Nowe pracownie diagnostyczne
Spétka VOXEL zakupita na przetomie stycznia i lutego 2013 r. pracownie diagnostyczng MR w Szpitalu MSWiIA w
todzi od spotkki Nu-Med Grupa S.A. Jest to uzupelnienie oferty $wiadczen dedykowanych gtéwnie dla ww.

szpitala, ale réowniez dla pacjentow zewnetrznych.



W wyniku zakonczenia prac montazowych i uruchomienia trzech nowych pracowni PET zlokalizowanych w
Katowicach na terenie 5 Samodzielnego Publicznego Szpitala Klinicznego Slgskiego Uniwersytetu Medycznego,
Brzozowie w szpitalu Specjalistycznym w Brzozowie - Podkarpacki Osrodek Onkologiczny im. Ks. Bronistawa
Markiewicza, oraz w Bialymstoku w Biatostockim Centrum Onkologii im. M. Sktodowskiej-Curie, Grupa VOXEL
uzyskata nowe mozliwosci ekspansji i zwiekszenia wolumenu badan, a takze zwiekszenia produkciji
radioznacznika co ma istotny wptyw na realizacje zwiekszonej marzy na sprzedazy. W chwili obecnej czynione sg
starania dotyczgce uzyskania finansowania na podstawie uméw z poszczegélnymi oddziatami NFZ.

Sprzedaz zewnetrzna radiofarmaceutykéw

W dniu 3 pazdziernika 2011 roku w budowanym Centrum Produkcji Radiofarmaceutykéw VOXEL w Krakowie
przy 5 Wojskowym Szpitalu Klinicznym zostat zainstalowany cyklotron — urzadzenie, za pomocg ktérego
wytwarzane sg radioznaczniki wykorzystywane w badaniach PET-TK.

W dniu 9 grudnia 2011 roku otwarte zostato Centrum Produkcji Radiofarmaceutykow w Krakowie, w ktorym
Emitent produkuje na potrzeby wiasne i dla zewnetrznych o$rodkéw - gtdwnie radiofarmaceutyki do diagnostyki
PET-TK (FDG). Inwestycja — jako oparta na najnowoczesniejszych technologiach — uzyskata dofinansowanie ze
$rodkoéw Unii Europejskiej w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Kamien wegielny pod
krakowski osrodek zostat wmurowany 10 czerwca 2011 roku. W ciggu zaledwie sze$ciu miesiecy powstat
budynek mieszczacy m.in. supernowoczesny cyklotron General Electric PETtrace, laboratoria radiochemiczne z
dzialem badawczo-rozwojowym, laboratorium kontroli jakosci i pomieszczenia na potrzeby logistyki. Po
uruchomieniu placéwki rozpoczely sie procesy walidacyjne, majace potwierdzi¢ jako$¢ wytwarzanego produktu
zgodng z GMP (Good Manufacturing Practice).

Zgodnie z zapowiedziami Spotka rozpoczeta w 2013 roku sprzedaz radioznacznikbw na rynek zewnetrzny.
Realizacja sprzedazy radioznacznikow byta mozliwa dzieki zakonczeniu procedur dodania VOXEL S.A. jako
wytworcy produktu leczniczego SteriPET do pozwolenia na dopuszczenie do obrotu w ramach wzajemnego

uznania z brytyjskg agencjg ds. lekow.

Systemy informatyczne dla bran 2y medycznej

W obszarze rozwigzan informatycznych dla branzy medycznej spétka zalezna ALTERIS S.A. oferuje autorskie
systemy informatyczne, a takze zajmuje sie dystrybucja zewnetrznych specjalistycznych systeméw
informatycznych dla szpitali i centrow diagnostycznych. Oferte spotki ALTERIS S.A. w tym zakresie stanowig
radiologiczne systemy informacyjne RIS (Radiology Information System), systemy archiwizacji i transmis;ji
obrazéw PACS (Picture Archiving and Communication System) i systemy teleradiologiczne do zdalnego
opisywania badan. Najnowszym uzupetnieniem oferty skierowanej do jednostek radiologicznych jest szpitalny
system medyczny (HIS — Hospital Information System). To zaawansowane narzedzie korzystajgce z wszystkich
najnowszych rozwigzan na rynku. System zbudowany jest w technologii webowej, dzieki czemu dostepny jest
poprzez przegladarki internetowe. System swojg funkcjonalnoscig obejmuje praktycznie catg strukture
organizacyjng szpitala i wiekszych przychodni. Na rok 2014 planowane jest wdrozenie minimum 2 systeméw HIS

w szpitalach na terenie Polski.

Systemy robotyki szpitalnej

W roku 2012 ALTERIS S.A. poszerzyta swojg oferte o systemy automatyzacji obiegu lekéw w jednostkach
medycznych oparta o robotyke farmaceutyczng. Oferte Spétki w tym zakresie stanowig nowoczesne i
wysokospecjalistyczne roboty farmaceutyczne umozliwiajgce wdrozenie koncepcje UNIT DOSE. W roku 2013
ALTERIS S.A. zrealizowal sprzedaz automatyki do 2 podmiotéw szpitalnych. W roku 2014 planowana jest

sprzedaz 4 -6 systeméw aptecznych.
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Informacje o zawartych umowach znacz acych dla dziatalno $ci Grupy Kapitalowej VOXEL, w tym znanych

umowach zawartych pomi edzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia, wspotpr acy lub kooperaciji

W okresie sprawozdawczym Grupa VOXEL zawarta szereg znaczgcych umoéw, co zostato opisane w raportach

biezacych, wg ponizszego:
1) VOXEL S.A w dniu 21 stycznia 2013 roku zawart aneks nr 1/02/2/2013 do umowy

2)

3)

nr 121/210924/02/2/2012 z dnia 28 stycznia 2011 roku o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej —
ambulatoryjna opieka specjalistyczna (ambulatoryjne $wiadczenia diagnostyczne kosztochionne),
zawartej pomiedzy VOXEL S.A. a Narodowym Funduszem Zdrowia — Slgskim Oddziatlem Wojewddzkim
w Katowicach, na podstawie ktérego dotychczasowa umowa otrzymata nowe brzmienie i oznaczona
zostata nr 121/210924/02/2/2013. Przedmiotem umowy jest udzielanie przez VOXEL S.A. $wiadczen
opieki zdrowotnej w zakresie: tomografii komputerowej (TK) i rezonansu magnetycznego (MR).
Swiadczenia opieki zdrowotnej w zakresie tomografii komputerowej (TK) udzielane bedg w pracowniach
w Bytomiu, w Katowicach i w Gliwicach, w zakresie rezonansu magnetycznego (MR) — w pracowniach
w Bielsku-Biatej, w Bytomiu i w Zabrzu. Kwota zobowigzania Narodowego Funduszu Zdrowia —
Slgskiego Oddzialu Wojewddzkiego w Katowicach wobec VOXEL S.A. z tytutu realizacji umowy
w okresie od dnial stycznia 2013 roku do dnia 31 grudnia 2013 roku wynosi maksymalnie 9.269.178,30
zh

VOXEL S.A. w dniu 23 stycznia 2013 roku otrzymat aneks nr 1/2012 z dnia 16 stycznia 2013 roku do
umowy nr 07R-1-30307-02-02- 2012-2013/12 z dnia 31 lipca 2012 roku o udzielanie $wiadczen opieki
zdrowotnej, zawartej z Narodowym Funduszem Zdrowia - Mazowieckim Oddziatem Wojewddzkim z
siedzibg w Warszawie, na mocy ktérego m.in. zostala okreslona kwota zobowigzania Narodowego
Funduszu Zdrowia - Mazowieckiego Oddziatlu Wojewddzkiego z siedzibg w Warszawie z tytutu realizacji
umowy w 2013 roku. Na dzien przekazania raportu biezgcego tgczna wartoS¢ wszystkich umoéw
zawartych przez Emitenta i jednostki zalezne od Emitenta z Narodowym Funduszem Zdrowia w okresie
ostatnich 12 miesiecy jest rowna kwocie 8.015.546,80 zi. Sposréd wskazanych wyzej uméw umowg o
najwiekszej wartosci jest umowa z dnia 5 stycznia 2012 roku o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej -
Swiadczenia zdrowotne kontraktowane odrebnie, zawarta pomiedzy VOXEL S.A. a Narodowym
Funduszem Zdrowia - £6dzkim Oddziatem Wojewo6dzkim w todzi, ktéra na mocy aneksu zawartego w
dniu 2 stycznia 2013 roku otrzymata oznaczenie: nr 051/210650/11/010/13. Przedmiotem umowy jest
udzielanie przez VOXEL S.A. swiadczen opieki zdrowotnej w zakresie: pozy tronowej tomografii
emisyjnej (PET) w pracowni PET-TK w todzi-Batutach. Kwota zobowigzania Narodowego Funduszu
Zdrowia - £édzkiego Oddziatu Wojewddzkiego w todzi wobec VOXEL S.A. z tytutu realizacji umowy w
okresie od dnia 1 stycznia 2013 roku do dnia 31 grudnia 2013 roku wynosi maksymalnie 4.452.600,00 zt.
VOXEL S.A. w dniu 15 lipca 2013 roku powziat informacje o podpisaniu w dniu 5 lipca 2013 roku aneksu
do umowy o generalne wykonawstwo, zawartej w dniu 21 wrzesnia 2012 roku (dalej: ,Umowa”),
pomiedzy ALTERIS S.A. z siedzibg w Katowicach (spotka zalezna od Emitenta, dalej: ,Wykonawca”)
oraz Centrum Diagnostyki i Terapii Onkologicznej sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach (dalej: ,Inwestor”),
o ktdrej Emitent informowat w raporcie biezgcym EBI nr 41/2012 z dnia 21 wrze$nia 2012 roku. Na mocy
aneksu Strony przyjety nowy harmonogram rzeczowo — finansowy robo6t, a Inwestor zlecit Wykonawcy
wykonanie dodatkowych robét nieprzewidzianych w dotychczasowym projekcie budowlanym oraz
harmonogramie, W zwigzku ze zmianami w zakresie dokumentacji projektowej oraz zleceniem
wykonania robét dodatkowych zmianie ulegta wysoko$¢ wynagrodzenia ryczattowego za wykonanie

inwestycji, ktéra zostata zwiekszona do kwoty 18.472.429,70 zi netto. Strony ustality nowy termin
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4)

5)

6)

7

zakonczenia realizacji inwestycji na dzien 30 wrzesnia 2013 roku. Pozostate istotne postanowienia
umowy nie ulegly zmianie.

VOXEL S.A. zawart w dniu 17 lipca 2013 roku z Domem Maklerskim BDM S.A. umowe
0 administrowanie zastawem oraz umowe, ktorej przedmiotem jest ustanowienie zastawu rejestrowego
na 2.000.000 akcji na okaziciela serii A spotki ALTERIS S.A. z siedzibg w Katowicach o fgcznej wartosci
nominalnej 1.000.000 zt, ktére stanowig wiasno$¢ Emitenta. Na podstawie umowy o administrowanie
zastawem Emitent ustanowit Dom Maklerski BDM S.A administratorem zastawu i upowaznit go
do wykonywania w imieniu wtasnym lecz na rachunek wszystkich obligatariuszy obligacji serii B
wszelkich praw i obowigzkéw zastawnika w zwigzku z ustanowionym zastawem.

VOXEL S.A. w dniu 3 grudnia 2013 roku otrzymat aneks nr 1/2014 z dnia 29 listopada 2013 roku do
umowy nr 061/200707/SOK/2011 z dnia 18 sierpnia 2011 roku o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej
— $wiadczenia zdrowotne kontraktowane odrebnie, zawartej z Narodowym Funduszem Zdrowia —
Matopolskim Oddziatem Wojewddzkim z siedzibg w Krakowie, na mocy ktérego m.in. zostata okreslona
kwota zobowigzania Narodowego Funduszu Zdrowia — Matopolskiego Oddzialu Wojewddzkiego
z siedzibg w Krakowie z tytutu realizacji umowy w 2014 roku. Na dzien 3 grudnia 2013 roku igczna
wartos$¢ wszystkich umoéw zawartych przez Emitenta i jednostki zalezne od Emitenta z Narodowym
Funduszem Zdrowia w okresie od dnia 24 stycznia 2013 roku jest réwna kwocie 15.499.876,62 zi.
Sposrod wskazanych wyzej uméw umowg o najwiekszej wartosci jest umowa nr 061/200707/SOK/2011
z dnia 18 sierpnia 2011 roku o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej — $wiadczenia zdrowotne
kontraktowane odrebnie, zawarta z Narodowym Funduszem Zdrowia — Matopolskim Oddziatlem
Wojewddzkim z siedzibg w Krakowie, w brzmieniu zmienionym na mocy aneksu na 1/2014 z dnia 29
listopada 2013 roku. Na mocy przedmiotowego aneksu zostata okreSlona kwota zobowigzania
Narodowego Funduszu Zdrowia — Malopolskiego Oddziatu Wojewodzkiego z siedzibg w Krakowie
z tytutu realizacji umowy w okresie od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku. Ponadto
zmianie ulegt plan rzeczowo-finansowy, ktéry stanowit zatgcznik nr 1 do umowy nr
061/200707/SOK/2011. Przedmiotem umowy jest udzielanie przez VOXEL S.A. $wiadczen opieki
zdrowotnej w zakresie: pozytronowej tomografii emisyjnej (PET). Kwota zobowigzania Narodowego
Funduszu Zdrowia — Matopolskiego Oddziatu Wojewo6dzkiego w Krakowie wobec VOXEL S.A. z tytutu
realizacji umowy w okresie od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku wynosi
maksymalnie 5.830.200,00 zi.

VOXEL S.A. w dniu 2 lipca 2013 roku otrzymat egzemplarz podpisanej przez obie strony umowy
sprzedazy zawartej w dniu 28 czerwca 2013 roku pomiedzy VOXEL S.A. (jako kupujacym) a GE Medical
Systems Polska sp.z o0.0. zsiedzibg w Warszawie (jako sprzedajgcym), ktorej przedmiotem jest
sprzedaz urzadzen medycznych Discovery PET/CT 610 12sl, Discovery NM 630, Discovery PET/CT 610
Elite, Brivio NM615 i FastLab. Sprzedajgcy zobowigzat sie wobec kupujacego do dostawy, montazu oraz
uruchomienia urzgdzen medycznych, w pomieszczeniach w budynkach wskazanych w umowie
sprzedazy w terminach okre$lonych w harmonogramie, stanowigcym zatgcznik do umowy sprzedazy,
zgodnie z ktérym ostatnie z urzgdzen medycznych powinno zosta¢ zamontowane do dnia 4 pazdziernika
2013 roku. Sprzedajacy na warunkach okreslonych w umowie sprzedazy zaoferowat kupujgcemu
sprzedaz aparatu Discovery 710 lub Discovery PET/CT 610 128sl z okreslonym w umowie sprzedazy
okresem gwarancji, przy czym warunki ptatnosci oraz ewentualnego finansowania zostang uzgodnione
przez strony w odrebnej umowie. Oferta jest wazna do dnia 31 grudnia 2014 roku. WartoS¢ umowy
sprzedazy wynosi 13.212.248,00 z} netto (14.315.727,84 zt brutto) i przekracza 10% kapitatéw wtasnych
Emitenta (kryterium umowy znaczgacej).

VOXEL S.A. w dniu 18 wrzednia 2013 roku otrzymat egzemplarz umowy pozyczki
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nr VOXEL/KA/157268/2013 z dnia 9 wrzes$nia 2013 roku, zawartej z BRE LEASING sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie. W wyniku zawarcia wskazanej wyzej umowy pozyczki tgczna warto$¢ wszystkich uméw
zawartych przez Emitenta ijednostki zalezne od Emitenta z BRE LEASING sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych dzien 9 wrzesnia 2013 roku przekroczyta 10%
kapitatow wtasnych Emitenta, tj. kwote 10.066.628,86 zt wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2013 roku,
wynikajgcego z ostatniego opublikowanego raportu pétrocznego (kryterium uznania umowy za znaczacg
umowe). Na dzien 9 wrzesnia 2013 roku tgczna warto$¢ wszystkich umoéw zawartych przez Emitenta
i jednostki zalezne od Emitenta z BRE LEASING sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie w okresie
12 miesiecy poprzedzajacych dzien 9 wrzeénia 2013 roku jest réwna kwocie 13.336.915,23 zt. Sposrod
wskazanych  wyzej uméw umowg 0 najwiekszej wartosci jest umowa  pozyczki
nr VOXEL/KA/157268/2013 z dnia 9 wrze$nia 2013 roku, na mocy ktérej BRE LEASING sp.z 0.0. z
siedzibg w Warszawie udzielit Emitentowi na okres 60 miesiecy pozyczki w kwocie 5.002.176,39 zt
w celu zapewnienia srodkéw na nabycie wskazanych w umowie urzadzen medycznych od GE Medical
Systems Polska sp. z 0.0., przy czym ostateczna kwota pozyczki zostanie ustalona po uregulowaniu
przez pozyczkodawce ostatniej ptatnosci na rzecz dostawcy, zwigzanej z zaptatg za urzadzenia
medycznePozostate warunki umowy pozyczki nie odbiegajg od warunkdw powszechnie stosowanych dla

tego typu uméw

Informacje o powi azaniach organizacyjnych lub kapitatowych Grupy Kapi talowej VOXEL z

innymi podmiotami oraz okre $lenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranic znych

(papiery warto $ciowe, instrumenty finansowe, warto $ci niematerialne i prawne oraz

nieruchomo $ci), w tym inwestycji kapitalowych dokonanych poza jego grup a jednostek

powi @zanych oraz opis metod ich finansowania

Wg stanu na dzien 31.12.2013 r. Grupa VOXEL posiada 100% udziatéw w ,Centrum Diagnostyki Obrazowej

Jelenia Géra” Sp. z 0.0. oraz 95,24% akcji w kapitale zaktadowym ALTERIS S.A.

W okresie sprawozdawczym Spoétka realizowata inwestycje zwigzane z otwarciem nowych oraz doposazeniem

istniejgcych juz pracowni diagnostycznych/jednostek, z adaptacjg pomieszczen nowej siedziby Spotki oraz

wdrozeniem nowego systemu ERP. Gldwne inwestycje zwigzane byly z:

Centrum produkcji radiofarmaceutykdéw w Krakowie;

Pracownia RTG w Zabrzu;

Pracownia PET/TK i SPECT w Brzozowie;

Pracownia PET/TK w Biatymstoku;

Pracownia MR w Poznaniu przy ul. Juraszow;

Pracownia MR w tancucie;

Pracownia PET/TK i SPECT w Katowicach;

Nowy system ERP

Adaptacja pomieszczen w nowej siedzibie VOXEL SA i ALTERIS SA.

Powyzsze inwestycje sfinansowane zostaly przy uzyciu finansowania dtuznego, $rodkéw z pozyskanej dotacji z

funduszy europejskich oraz srodkéw wtasnych.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez VOXEL S.A. lub jednostk e od niego

zalezng z podmiotami powi gzanymi na innych warunkach ni  Z rynkowe, wraz z ich kwotami oraz
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informacjami okre $lajacymi charakter tych transakcji

W 2013 roku nie wystgpily istotne transakcje zawarte przez VOXEL S.A. lub jednostke zalezng z podmiotami
powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Informacje o zaci agnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowa ch
dotycz acych kredytow i po zyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysoko $ci

stopy procentowej, waluty i terminu wymagalno $ci

W 2013 roku VOXEL SA zaciggnat ponizej opisane umowy kredytéw i pozyczek.

1. 4 umowy pozyczki wraz z aneksami o parametrach:

a) Kwota pozyczki i waluta: 1 min zt; okres pozyczki: 29.01.2013-31.12.2013; stopa procentowa: 12%
w skali roku; aneks przedtuzajacy umowe do 31.12.2014 oraz obnizajacy oprocentowanie do 11%;

b) Kwota pozyczki i waluta: 1 min zt;, okres pozyczki: 29.01.2013-31.12.2013; stopa procentowa: 12%
w skali roku; aneks przedtuzajgcy umowe do 31.12.2014 oraz obnizajgcy oprocentowanie do 11%;

c) Kwota pozyczki i waluta: 500 tys. zt; okres pozyczki: 29.01.2013-31.12.2013; stopa procentowa: 12%
w skali roku; aneks przediuzajacy umowe do 31.12.2014 oraz obnizajacy oprocentowanie do 11%;

d) Kwota pozyczki i waluta: 500 tys. zt; okres pozyczki: 08.02.2013-31.12.2013; stopa procentowa: 12%
w skali roku; aneks przediuzajacy umowe do 31.12.2014 oraz obnizajacy oprocentowanie do 11%.

2. Wejscie w prawa i obowigzki diuznika Umowy pozyczki celowej z KREDYT LEASE SA z dnia
19.02.2013 roku na kwote 3.208.372,22 zi. Oprocentowanie w stosunku rocznym wynosi 8,17%.
Pozyczka, zgodnie z harmonogramem, sptacana jest w ratach miesiecznych, przy czym wymagalno$é
ostatniej raty przypada na 20.01.2017 roku.

3. Umowa pozyczki na zakup sprzetu diagnostycznego z REL IBIS Sp. z 0.0. na kwote 2.227.500,00 zi.
Oprocentowaniem w stosunku rocznym to suma: WIBOR 1M + 3,30% marzy. Pozyczka, zgodnie
z harmonogramem, sptacana jest w ratach miesiecznych, przy czym wymagalnosé ostatniej raty
przypada na 15.04.2018 roku.

4. Aneks do umowy o kredyt w rachunku biezgcym z Alior Bank S.A. zawarty w dniu 26.04.2013 r.,
zwiekszajacy limit finansowania do kwoty 5,5 min zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym liczone jako
suma: WIBOR 1M + 1,4% marzy. Umowa zostata zawarta na okres do 31.05.2014 r.

5. Umowa pozyczki na finansowanie biezacej dziatalnosci z ALTERIS SA na kwote 2.500.000,00 zi
Oprocentowanie w stosunku rocznym to 10%. Pozyczka realizowana w kwocie 1.500.000 zt, zostata
sptacona zgodnie z terminem wskazanym umowie tj. do dnia 06.08.2013 r.

6. Umowa pozyczki na zakup sprzetu diagnostycznego z RAIFFEISEN na kwote 383.519,97 zi
Oprocentowaniem w stosunku rocznym to suma: WIBOR 1M + 2,3 % marzy. Pozyczka, zgodnie
z harmonogramem, sptacana jest w ratach miesiecznych, przy czym wymagalnosé ostatniej raty
przypada na 11.2017 roku.

7. 4 umowy pozyczki na zakup sprzetu diagnostycznego PET i SPECT z BRE Leasing Sp.z o.0.
(MLEASING Sp. z 0.0.) ha kwote tgczng 14.735.484,60 zi. Oprocentowanie w stosunku rocznym to
suma: WIBOR M + 2,71% marzy. Pozyczka, zgodnie
z harmonogramem, sptacana jest w 60-u ratach miesiecznych, przy czym wymagalno$¢ ostatniej raty z

ostatniej umowy przypada na 20.02.2019 roku.

W 2013 roku spétka ALTERIS SA zaciggneta ponizej opisane zobowigzania z tytulu umow kredytowych i
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pozyczek.

1. Aneksy do umowy o kredyt w rachunku biezgcym z Alior Bank S.A. zawarte w dniu 26.04.2013 r.
powodujgce podwyzszenie kwoty finansowania do poziomu 2.500.000,00 zt. Oprocentowanie w
stosunku rocznym liczone jako suma: WIBOR 1M + 1,4% marzy. Umowa zostata zawarta na okres do
13.05.2014 r.

2. Umowa pozyczki z dnia 30.12.2013 r. na kwote 1.600.000,00 zi. Oprocentowanie w stosunku rocznym
wynosi 10%. Termin wymagalnosci przypada na 30.04.2014 roku.

W 2013 roku Spotka CDO zaciggneta ponizej opisane zobowigzania z tytutu umow kredytowych i pozyczek.

1. Aneks do umowy o kredyt w rachunku biezgcym z Alior Bank S.A. zawarty w dniu 27.05.2013 r.,
przediuzajacy okres finansowania kwoty 500.000,00 zt do 25.05.2014 roku. Oprocentowanie w
stosunku rocznym liczone jako suma: WIBOR 1M + 1,6% marzy.

2. Spotka przedtozyta do zaptaty VOXEL SA weksel wkasny w kwocie 130.000 zt, ptatny na swoje zlecenie
w terminie 14 dni od daty zawezwania do zaptaty.

3.  Umowa pozyczki na zakup sprzetu ucyfrowienia RTG z EFL SA na kwote 61.992,00 zt. Oprocentowanie
w stosunku rocznym wynosi WIBOR 1M + 3,0 % marzy. Pozyczka, zgodnie
z harmonogramem, sptacana jest w 24-ch ratach miesiecznych, przy czym wymagalno$¢ ostatniej raty

przypada na 12.2015 roku.

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym po zyczkach, ze szczeg6inym
uwzgl ednieniem po zyczek udzielonych jednostkom powi azanym Emitenta, z podaniem co

najmniej ich kwoty, rodzaju i wysoko  $ci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalno Sci

Ponizej przedstawione zostaly podstawowe dane dot. umow pozyczek udzielonych w okresie 2013 roku przez
VOXEL SA.

1. Umowa pozyczki z dnia 28.03.2013 r. na kwote tgcznie 3.650.000,00 zi. Oprocentowanie w stosunku
rocznym wynosi 10%. Termin wymagalnosci przypada na 27.03.2014 roku.

2. Umowa pozyczki z dnia 28.03.2013 r. na kwote 2.251.040,00 zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym
wynosi 10%. Termin wymagalnosci przypada na 31.12.2013 roku, kwota pozyczki zostata sptacona w
terminie wskazanym w umowie.

3. Umowa pozyczki z dnia 12.12.2013 r. na kwote 510.000,00 zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym
wynosi 10%. Termin wymagalno$ci przypada na 12.12.2014 roku.

4. Umowa pozyczki z dnia 30.12.2013 r. na kwote 1.600.000,00 zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym
wynosi 10%. Termin wymagalnosci przypada na 30.04.2014 roku.

5. Zaplata za weksel wtasny CDO w kwocie 130.000 zt. Oprocentowanie wg stopy redyskontowej NBP

2,75%, z terminem wykupu 14 dni od daty zawezwania do zaptaty.

W 2013 roku spétka ALTERIS SA udzielita ponizej wskazane umowy pozyczek.

1 Umowa pozyczki na finansowanie biezgcej dziatalnosci spotki VOXEL SA na kwote 2.500.000,00 zi.
Oprocentowanie w stosunku rocznym to 10%. Pozyczka zrealizowana zostalta w kwocie
1.500.000,00 zt oraz zostala sptacona zgodnie z terminem wskazanym umowie tj. do dnia
06.08.2013r.

W 2013 spétka CDO nie udzielita pozyczek.
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Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym por eczeniach i
gwarancjach, ze szczegélnym uwzgl ednieniem por eczen i gwarancji udzielonych jednostkom

powi @zanym Emitenta

VOXEL S.A. na podstawie umowy o udzielenie zabezpieczenia umowy kredytu w rachunku biezagcym wraz
z aneksem zwiekszajacym sume kredytu udzielonego przez Alior Bank S.A. na rzecz ALTERIS S.A. do kwoty
2.500.000 zi, przedtuzyt oddanie pod zastaw rejestrowy dwéch urzgdzen rezonansu magnetycznego o tgcznej
wartosci ksiegowej 5.830.000 zi, maksymalna wartos¢ zastawu to suma 5.000.000 zt. Ponadto spétka zalezna

CDO Jelenia Gora Sp. z 0.0. dokonata poreczenia zwiekszonego aneksem kredytu do kwoty 2,5 min zi.

Dla zabezpieczenia zwiekszenia kredytu w rachunku biezgcym dla VOXEL SA do kwoty 5,5 min zi, spotki zalezne
CDO Jelenia Goéra Sp. z 0.0. oraz ALTERIS S.A. dokonaly dodatkowego poreczenia do podwyzszonej wartosci
kredytu, z jednoczesnym ziozeniem bankowych tytutéw egzekucyjnych do dwukrotnosci sumy podwyzszonego
kredytu. Dodatkowo, przy aneksowaniu kredytu dla CDO Jelenia Géra Sp. z 0.0. poza przedtuzeniem poreczenia
udzielonego przez VOXEL SA, kredyt zostat dodatkowo poreczony przez ALTERIS SA do kwoty 500 tys. zt.

W dniu 03.07.2013 spétka ALTERIS SA udzielita pozyczki na finansowanie biezgcej dziatalnosci na kwote
2.500.000,00 zt, ktéra zostata zrealizowana do kwoty 1.500.000 z, calo$¢ zostata sptacona zgodnie z terminem
wskazanym umowie tj. do dnia 06.08.2013 r., zabezpieczenie w formie weksla wlkasnego zostato zwrécone.

W dniu 16.12.2013 spdtka CDO wystawita weksel wiasny ptatny na jej zlecenie na kwote 130.000 zt, za ktory
zaptacit VOXEL SA. Weksel zostanie wykupiony w terminie 14 dni od daty zawezwania do zaptaty.

W dniu 30.12.2013 spétka VOXEL SA udzielita pozyczki dla ALTERIS SA w kwocie 1.600.000 z}, ustanawiajgc
zabezpieczenie w formie weksla wlasnego z wystawienia ALTERIS SA wraz z deklaracjg wekslowg do kwoty
pozyczki.

Przy emisji obligacji serii C, dla zabezpieczenia roszczen Obligatariuszy, Emitent ustanowit zastaw rejestrowy na
posiadanych udziatach spétki CDO Jelenia Gora Sp. z 0.0. do kwoty 7,5 min zt, gdzie Administratorem Zastawu
jest Dom Maklerski BDM SA.

W zwigzku z wczesniejszym wykupem obligacji serii B w dniu 15.07.2013, zabezpieczonych na akcjach spoiki
ALTERIS SA, spotka VOXEL SA dokonata wyrejestrowania zastawu na akcjach do kwoty 18.000.000 zi.

Przy emisji obligacji serii D, dla zabezpieczenia roszczen Obligatariuszy, Emitent ustanowit zastaw rejestrowy na
posiadanych akcjach spétki ALTERIS SA do kwoty 18.000.000 zt, gdzie Administratorem Zastawu jest Dom
Maklerski BDM SA.

Opis istotnych pozycji pozabilansowych w uj eciu podmiotywm, przedmiotowym i

warto sciowym

Istotne pozycje pozabilansowe zostaly opisane w nocie nr 32 do skonsolidowanego rocznego sprawozdania

finansowego.

W przypadku emisji papieréw warto  $ciowych w okresie obj etym raportem - opis wykorzystania

przez Emitenta wptywdw z emisji do chwili sporz ~ adzenia sprawozdania z dziatalno $ci

Emisja akcji serii K
W dniu 27 lutego 2013 roku NWZA VOXEL SA podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w drodze subskrypcji prywatnej akcji na okaziciela serii K z wylgczeniem w catodci prawa poboru

dotychczasowych akcjonariuszy. W dniu 13 marca 2013 roku Zarzad ustalit cene emisyjng akcji serii K na kwote
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19,40 zt za jedng akcje. W dniu 25 marca 2013 roku Zarzad podjat uchwate o przydziale akcji serii K, zgodnie
z ktorg 670.000 akcji na okaziciela serii K zostalo przydzielonych Investor Private Equity Funduszowi

Inwestycyjnemu Zamknietemu Aktywdw Niepublicznych z siedzibg w Warszawie.

Emisja warrantéw serii A’ i akcji serii L

W dniu 27 lutego 2013 roku NWZA VOXEL SA podjeto uchwate w sprawie emisji warrantéw subskrypcyjnych serii
A’ z prawem do objecia akcji serii L z wylgczeniem w catosci prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych serii A,
a takze w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatlu zakladowego w drodze emisji akcji serii L z wylaczeniem
w catosci prawa poboru akcji serii L oraz w sprawie zmiany Statutu Spotki. W dniu 10 kwietnia 2013 roku Zarzad
ustalit cene emisyjng akcji serii L na kwote 19,40 zt za jedng akcje.

W dniu 7 maja 2013 roku dwa podmioty, posiadajgce warranty subskrypcyjne serii A’ ztozyly o$wiadczenia

0 objeciu tgcznie 100.000 akcji na okaziciela serii L.

Emisja obligaciji serii Ci D

W dniu 27 maja 2013 roku Zarzad podjat uchwate nr 2/05/2013 w sprawie Programu Emisji Obligacji oraz
uchwate nr 03/05/2013 z dnia 27 maja 2013 roku w sprawie emisji obligacji serii C, na podstawie ktorej
wyemitowanych zostato tgcznie 5.000 obligacji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda,
0 tacznej wartosci nominalnej 5.000.000 zt.

W dniu 2 lipca 2013 roku Zarzad podjagt uchwate nr 02/07/2013 w sprawie emisji obligacji serii D, na podstawie
ktorej VOXEL wyemitowanych zostato 12.000 obligacji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda i
tacznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 12.000.000,00 zt.

Obligacje serii C i D nie majg formy dokumentu i sg zdematerializowane. Obligacje serii C i D zostaly
wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst, prowadzonym przez Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wptywy z emisji akcji serii K i L oraz obligacji serii C i D zostaly w petni zagospodarowane i przeznaczone na cele
realizaciji strategii rozwoju oraz zasilenie kapitatu obrotowego VOXEL.

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow Spotki pod firma ,,Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra” Sp. z
0.0. w dniu 28 marca 2013 roku podjeto uchwate nr 4 w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki oraz
w sprawie zmian umowy spotki, na mocy ktérej kapitat zaktadowy zostat podwyzszony z kwoty 100.000,00 zt do
kwoty 2.900.000,00 zt tj. o kwote 2.800.000,00 zt. Podwyzszenia kapitalu zaktadowego nastgpito w drodze
utworzenia 5.600 nowych udzialtdw o wartosci nominalnej 500,00 zt kazdy i tacznej wartosci nominalnej
2.800.000,00 zt. Zgodnie z trescig oSwiadczenia o objeciu udziatéw z dnia 28 marca 2013 roku nowoutworzone
udzialy zostaly w catosci objete przez dotychczasowego jedynego wspdlnika spotki tj. spotke VOXEL S.A. Udzialy
zostaly w calosci pokryte wkladem pienieznym w postaci gotowki. Rejestracja podwyzszenia kapitatu
zakladowego w Krajowym Rejestrze Sgdowym nastgpita w dniu 24 kwietnia 2013 roku.

Poza powyzszym, w 2013 roku nie byto innych emisji papierow warto$ciowych w spotkach z Grupy VOXEL.

Ocene, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz acq zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegblnym uwzgl ednieniem zdolno $ci wywi gzywania si @ z zaciagnietych zobowi gzan, oraz
okre $lenie ewentualnych zagro zen i dziata i, jakie Grupa VOXEL podj eta lub zamierza podj aé w

celu przeciwdziatania tym zagro zeniom

Grupa VOXEL w 2013 roku prowadzita polityke finansowania dziatalnosci w ramach posiadanych $rodkéw
whasnych oraz $rodkow ze zrodet zewnetrznych i posiadata zdolno$¢ wywigzywania sie z zobowigzan. W okresie
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sprawozdawczym Spétki z Grupy VOXEL korzystaty z finansowania zewnetrznego co przedstawione zostato w
notach nr 14, 15, 16 i 17 do skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego. Korzystanie z powyzszych
instrumentéw finansowych umozliwito réwnomierne zaangazowanie $rodkéw finansowych oraz utrzymanie
odpowiedniego poziomu $rodkow pienieznych, przeznaczonych do obrotu.

Spétki z Grupy korzystaly z wielu oferowanych produktéw bankowych i racjonalnie wykorzystywaly w swojej
dziatalnosci: codzienne bilansowanie rachunkéw, negocjowane oprocentowanie lokat terminowych, negocjowane
kursy walut. Dziatania te pozwalaly w znacznym zakresie minimalizowa¢ koszty finansowe oraz optymalizowac
zarzgdzanie ryzykiem ptynnosci finansowe;.

Grupa VOXEL w swojej polityce finansowej konsekwentnie nie stosowata opcji walutowych, ani innych
ryzykownych instrumentéw finansowych. Grupa VOXEL prowadzi szeroko rozwinieta wspoétprace z bankami i
towarzystwami ubezpieczeniowymi w zakresie gwarancji, potwierdzajg to udzielone spéice linie gwarancyjne na
zabezpieczanie.

Oceniajgc stan posiadanych $rodkow pienieznych oraz wielkos¢ przewidywanych wpltywow i wydatkow, nalezy
stwierdzi¢, ze $rodki te pozwolg spétkom z Grupy na sfinansowanie planowanych w 2013 roku zamierzen
inwestycyjnych oraz obstuge biezgcej dziatalnosci operacyjnej, bez narazenia Grupy Kapitatowej na zachwianie

ptynnosci finansowe;.

Ocene mozliwo $ci realizacji zamierze n inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w p oréwnaniu do
wielko §ci posiadanych $rodkéw, z uwzgl ednieniem mo zliwych zmian w strukturze finansowania tej

dziatalno $ci

Plany inwestycyjne oraz mozliwosci rozwoju dziatalnosci oméwione powyzej nie wymagajg obecnie znaczacych
naktadow kapitatowych. Wiekszo$¢ zadan inwestycyjnych zostata zakonczona w roku 2013, a realizacja dostaw
gtéwnych urzgdzen diagnostycznych (PET) byta oparta o finansowanie dtuzne dtugookresowe na bazie uméw z
MLeasing SA (dawniej BRE Leasing SA).

Grupa zamierz podjaé rozmowy z bankami komercyjnymi celem ewentualnego zwiekszenia linii kredytowych w
rachunkach biezacych. Priorytetem dla Zarzadu sp6tki dominujgcej pozostaje monitoring biezgcego zadtuzenia
oraz w miare realizacji planéw przychodowych proporcjonalne zmniejszanie dtugu krétkookresowego Grupy.
Zarzad ALTERIS S.A. planuje w roku 2014 zwiekszenie kapitatu obrotowego, niezbednego gtéwnie dla sprawnej
implementacji nowych obszaréw dziatalnosci (system HIS / roboty apteczne) oraz zwiekszenia wolumenu
sprzedazy duzych urzadzen diagnostycznych. Dostawa sprzetu diagnostycznego powoduje zwiekszone
zapotrzebowanie na kapitat w zwigzku ze specyfikg dostaw oraz rozliczen finansowych. Zwiekszenie kapitatu

obrotowego bedzie realizowane w opraciu o emisje obligacji bgdz kredyt bankowy.

Charakterystyk e zewnetrznych i wewn etrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy VOXEL
oraz opis perspektyw rozwoju dziatalno $ci Grupy VOXEL co najmniej do ko nAca roku
obrotowego nast epujacego po roku obrotowym, za ktéry sporz gdzono sprawozdanie
finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzgl  ednieniem elementow strategii rynkowej

przez ni g wypracowan 3

Istotnym zewnetrznym czynnikiem rozwoju calej Grupy VOXEL jest ksztaltowanie sie polityki w obszarze
dotyczacym finansowania ustug zdrowotnych ze $rodkéw publicznych. System finansowania ustug medycznych
ze $rodkéw Narodowego Funduszu Zdrowia podlega cigglym zmianom, co powoduje niepewno$¢ u

ustugodawcéw.

18



Grupa na biezaco monitoruje zmiany zachodzace w ustawodawstwie jak i w samych aktach wykonawczych
poszczegoélnych NFZ, podejmuje merytoryczne dyskusje z poszczegdélnymi oddziatami NFZ oraz jezeli zachodzi
konieczno$¢ prowadzi postepowania na drodze sgadowej.

Grupa zwraca takze uwage na zmiany technologiczne zachodzgce w medycynie. W dluzszej perspektywie
istnieje konieczno$¢ podazania za zmianami w obszarze inzynierii oraz wyszkolenia personelu, powoduje to
konieczno$¢ zwiekszenia nakltaddw inwestycyjnych. Zmiany technologiczne sg istotnym czynnikiem niezaleznym
od Spotek wchodzacych w sktad Grupy, ktéry moze spowodowac zwiekszenie wydajnosci operacyjnej ale

réwnoczes$nie powoduje koniecznos¢ wydatkéw inwestycyjnych.

Do wewnetrznych czynnikdw istotnych dla rozwoju catosci Grupy Zarzad VOXEL SA zalicza:

. otwarcie sieci centrow diagnostycznych w tym 3 nowych pracowni PET-TK;
. zewnetrzna sprzedaz radiofarmaceutykOw, w tym eksport poza terytorium Polski;
. pozyskiwanie nowych klientéw w zakresie ustug teleradiologicznych, obecny potencjat kadrowy oraz

posiadana infrastruktura centréw opisowych Spotki umozliwia zwiekszenie w najblizszych latach liczby
opisywanych badan o okoto 10-15% rocznie. W zaleznosci od potrzeb VOXEL bedzie rozwazat

tworzenie nowych centréw opisowych w nowych lokalizacjach;

. sprzedaz nowegdo szpitalnego systemu medycznego typu HIS — Hospital Information System;
. sprzedaz systemu robotyki szpitalnej Unit Dose;
. dalszy rozwdj dziatalnosci naukowej, posiadane zasoby ludzkie i sprzetowe pozwalajg na realizacje

celéw zwigzanych z procedurami niestandardowymi jako alternatywnymi zrédtami przychodéw Grupy.

Wymienione powyzej czynniki wewnetrzne majg kluczowy wptyw dla rozwoju Grupy. Wypracowana historycznie
strategia rynkowa polega na organicznym wzroscie poprzez otwieranie nowych pracowni oraz sukcesywnym
uczestniczeniu we wszystkich postepowaniach dotyczacych oferowanych przez nas ustug, produktéw i towaréw
handlowych, przy réwnoczesnym utrzymywaniu pozycji lidera w poszczegélnych obszarach dziatalnosci na
terenie kraju.

Istotnym czynnikiem strategii jest innowacyjnosé ustug i produkcji, ktéra realizowana jest glownie poprzez
produkcje radioznacznikdéw i badania naukowe a takze implementacja najnowszych rozwigzan informatycznych i
robotyzacji. Dziatania te pozwalajg Grupie podgza¢ za najhowszymi osiggnieciami w technologii i rozwoju

medycyny na $wiecie.

Zmiany w podstawowych zasadach zarz adzania przedsi ebiorstw wchodz acych w sktad Grupy
VOXEL

Zarzad VOXEL S.A. jak i osoby wchodzgce w sktad zarzadéw spoétek zaleznych nie przewidujg zasadniczych
zmian w zarzgdzaniu poszczeg6lnymi przedsiebiorstwami.

Spéiki w sposob ciggly prowadza wspdélne uzgodnienia dotyczgce biezgcej polityki biznesowej oraz ktadg nacisk
na szkolenia pracownikéw.

We wszystkich spoétkach wprowadzony zostal, badz jest w trakcie implementacji nhowoczesny system ERP, co
pozwala na biezace monitorowanie poszczegoélnych parametréw finansowych we wszystkich obszarach, tak

kosztowych, ptynnosciowych i majatkowych.

Wszelkie umowy zawarte mi edzy VOXEL S.A. a osobami zarz adzajacymi, przewiduj ace

rekompensat € w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmow  anego stanowiska bez
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waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nast epuje z powodu pot gczenia Spotki

przez przej ecie

W 2013 roku nie zostaly zawarte zadne umowy z osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgce rekompensate w
przypadku ich rezygnaciji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie

lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Spotki przez przejecie.

Warto §¢ wynagrodze A, nagréd lub korzy $ci, w tym wynikaj acych z programéw motywacyjnych
lub premiowych opartych na kapitale Spétki, w tym p rograméw opartych na obligacjach z
prawem pierwsze nstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pie nigdzu, naturze lub
jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, nale  znych lub potencjalnie nale Zznych, odr ebnie dla
kazdej z o0sOb zarz gdzajacych i nadzoruj gacych VOXEL w przedsi ebiorstwie VOXEL, bez
wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w kosz ty, czy te z wynikaly z podziatu
zysku; w przypadku gdy VOXEL jest jednostka dominuj aca, wspolnik jednostki wspotzale znej
lub znacz acy inwestor - oddzielnie informacje o warto  §ci wynagrodze A i nagréd otrzymanych z
tytutu pelnienia funkcji we wiladzach jednostek podp orzadkowanych; je zeli odpowiednie
informacje zostaly przedstawione w sprawozdaniu fin ansowym - obowi azek uznaje sie za

spetniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczen  ia w sprawozdaniu finansowym

Wynagrodzenia wyptacone Czlonkom Zarzgadu w 2013 roku wyniosty:

Imie i nazwisko Kwota brutto (zf)

Jacek Liszka 435 000,00
Dariusz Pietras 420 000,00
Grzegorz Maslanka 360 000,00
Razem 1215 000,00

Wynagrodzenia wyptacone Czlonkom Zarzadu VOXEL SA w 2013 roku z tytutu petnienia funkcji w podmiotach
zaleznych od Spétki wyniosty:

Imie i nazwisko Kwota brutto (zf)

Jacek Liszka 61 000,00
Dariusz Pietras 122 000,00
Razem 183 000,00

W 2013 roku Cztonkowie Zarzadu nie otrzymali wynagrodzenia na podstawie planu premii lub podziatu zyskéw
ani w formie opcji na akcje ani innych. W 2013 roku Cztonkowie Zarzadu nie otrzymali zadnych $wiadczen

W naturze.

Wynagrodzenia dla Cztonkéw Rady Nadzorczej w 2013 roku wyniosty:

Imie i nazwisko Kwota brutto (zf)
Marek Warzecha 16 000,00
Marek Sasiadek 11 400,00
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Michat Btach 11 400,00
Wojciech Wiodarczyk 15 200,00
Lasecki Piotr 7 600,00
Agnieszka Kaminska 3 800,00
Martyna Liszka 3 800,00
Wojciech Wrona 3 800,00
Razem 73 000,00

Okreslenie tacznej liczby i warto $ci nominalnej wszystkich akcji VOXEL S.A., b

posiadaniu 0s6b zarz adzajacych i nadzoruj acych Spoiki

Lp. |Akcjonariusz

ilo §¢ akcji na dzie n
31 grudzie n 2013 r.

ilo ¢ akcji na dzie n
sporz adzenia
sprawozdania

finansowego za 2013

rok
1. Jacek Liszka* 68.590 68.590
2. Dariusz Pietras* 186.357 186.357
3. Grzegorz Maslanka 20.200 20.200

edacych w

* Pan Jacek Liszka posiada 68.590. akcji VOXEL SA, z czego bezposrednio 18.590 akcji, a posrednio (przez
podmiot kontrolowany) — 50.000 akciji.

* Pan Dariusz Pietras posiada 186.347 akcji VOXEL SA, z czego bezposrednio 18.180 akcji, a posrednio (przez
podmiot kontrolowany) — 168 177 akgciji.

Informacje o znanych Grupie VOXEL umowach (wtymré  wnie z zawartych po dniu bilansowym),

w wyniku ktérych mog @ w przyszto $ci nast gpié zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez

dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

W dniu 29 czerwca 2010 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie emisji
obligacji zamiennych na akcje Spotki, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji
serii H, wylaczenia prawa poboru akcji oraz zmian Statutu Spétki. Na mocy uchwaly kapitat zaktadowy Spoiki
zostat warunkowo podwyzszony o kwote nie wiekszg niz 200.000 zt poprzez emisje nie wiecej niz 200.000 akcji
imiennych zwyktych Spotki serii H o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda i tacznej wartosci nominalnej nie wigkszej
niz 200.000 zt. Przedmiotowe podwyzszenie kapitatu zakladowego bedzie realizowane w celu przyznania praw do
objecia akcji przez obligatariuszy obligacji zamiennych serii A. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego
zostato wpisane do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 5 sierpnia 2010 roku.

Uchwalg nr 06/11/2010 z dnia 26 listopada 2010 roku Zarzad ustalit szczegétowe warunki emisji obligaciji
zamiennych na akcje Spotki serii H. Wyemitowano tgcznie 660 obligacji zamiennych niezabezpieczonych,
oprocentowanych. Cena emisyjna jednej obligacji wyniosta 10.000 zt. Zarzad ustalit, ze cena emisyjna jednej akciji
serii H wydawanej w zamian za obligacje wynosi¢ bedzie 37,037 z. Uchwatg nr 08/11/2010 z dnia 2 grudnia 2010
roku Zarzad przydzielit wszystkie obligacje GE Medical Systems Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

W zamian za posiadane obligacje obligatariuszom przystuguje prawo do objecia akcji imiennych serii H o
wartosci nominalnej 1 zloty kazda, przy czym na kazda obligacje przypada do objecia taka liczba akcji, ktora jest
réwna liczbie calkowitej, stanowigcej zaokraglony w dot do jednosci iloraz warto$ci nominalnej jednej obligacii
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oraz ceny emisyjnej jednej akcji serii H, z zastrzezeniem ze na kazdy jeden ztoty wartosci nominalnej obligaciji
moze przypada¢ najwyzej jeden ztoty wartosci nominalnej akcji.

Prawo do zamiany obligacji na akcje seri H moze zosta¢ zrealizowane poczawszy od dnia
wyemitowania obligacji, nie pézniej jednak anizeli na 30 dni przed dniem wykupu obligacji (tj. przed dniem 1
grudnia 2015 roku), z wytgczeniem w kazdym kolejnym roku okresu rozpoczynajacego sie trzeciego dnia
roboczego, liczac od wystania zawiadomienia lub opublikowaniu ogtoszenia o zwotaniu Walnego Zgromadzenia,
w ktorego porzadku obrad znajdzie sie podjecie uchwaly w sprawie podziatu zysku Emitenta do dnia dywidendy w
tym samym roku obrotowym — jezeli dzienn dywidendy zostat ustalony albo do dnia opisanego wyzej Walnhego
zgromadzenia — jezeli dzien dywidendy nie zostat ustalony. Oswiadczenie o zamianie obligacji nie moze zostaé
ztozone takze po ztozeniu przez Emitenta wezwania do przedterminowego wykupu na zasadach okreslonych

warunkach emisji obligac;ji.

Informacje o systemie kontroli programoéw akcji prac owniczych

W okresie sprawozdawczym w Grupie VOXEL nie funkcjonowat program akcji pracowniczych.

Informacje o:

a) dacie zawarcia przez VOXEL S.A. umowy, z podmiot em uprawnionym do badania
sprawozda n finansowych, o dokonanie badania Ilub przegl adu sprawozdania
finansowego lub skonsolidowanego sprawozdania finan sowego oraz okresie, na jaki
zostala zawarta ta umowa,

b) wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania s prawozda R finansowych,
wyptaconym lub nale Znym za rok obrotowy odr ebnie za:

- badanie rocznego sprawozdania finansowego,

- inne ustugi po $wiadczaj ace, w tym przegl ad sprawozdania finansowego,
- ustugi doradztwa podatkowego,

- pozostate ustugi,

c) informacje okre $lone w lit. b nale zy poda ¢ takze dla poprzedniego roku obrotowego,

W dniu 27 maja 2013 roku zostata zawarta umowa miedzy VOXEL S.A. a ATAC Audytorzy i Partnerzy spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 3565 do:
- przegladu pétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego VOXEL SA, sporzadzonego wedtug
stanu na 30.06.2013 r,;
- przegladu pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy VOXEL, sporzgdzonego
wedtug stanu na 30.06.2013 r.;
- przeprowadzenia badania jednostkowego sprawozdania finansowego VOXEL S.A., sporzadzonego
wedtug stanu na 31.12.2013 r.;
- przeprowadzenia badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy VOXEL, sporzgdzonego
wedtug stanu na 31.12.2013 r.;

Wynagrodzenie za powyzsze wynosi 64.206,00 zt brutto.
W 2013 roku, poza wynagrodzeniem za przeglad oraz badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
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finansowego za rok 2013, ATAC Audytorzy i Partnerzy spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Warszawie nie otrzymat wynagrodzenia z innego tytutu.

W dniu 25 pazdziernika 2012 roku zostata zawarta umowa miedzy VOXEL S.A. a ATAC Audytorzy i Partnerzy
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych pod nr: 3565 do przeprowadzenia badania jednostkowego sprawozdania
finansowego VOXEL S.A. oraz sprawozdania skonsolidowanego Grupy Kapitalowej VOXEL za okres od dnia
1.01.2012 r. do dnia 31.12.2012 r. Wynagrodzenie za powyzsze wynosi 46.248,00 zt.

W 2012 roku, poza wynagrodzeniem za badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok 2012, ATAC Audytorzy i Partnerzy spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie
otrzymal wynagrodzenie w kwocie 4.920,00 zt tytutem doradztwa podatkowego oraz 56.580,00 zt z tytutu

pozostatych ustug.

Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwo ju Grupy Kapitatowej Emitenta

Nadrzednym celem VOXEL S.A. oraz CDO Sp. z 0.0. jest umozliwienie jak najwiekszej liczbie pacjentow dostepu
do wysokiej jakosci ustug w dziedzinie technik obrazowania takich jak rezonans magnetyczny, tomografia
komputerowa i pozytonowa tomografia emisyjna. Grupa realizuje to zadanie poprzez otwieranie nowych pracowni
diagnostycznych co obrazujg 3 nowe placowki PET i 2 nowe pracownie MR.

Strategia Grupy VOXEL na kolejne lata zaklada dalszy rozwdj organiczny, intensyfikacja sprzedazy
radiofarmaceutykéw na potrzeby wlasne i zewnetrzne, rozwéj badan nad nowymi technikami diagnostycznymi,
zwiekszanie obszaru $wiadczenia ustug teleradiologii oraz rozwoj kompetencji w zakresie realizacji projektow
pracowni diagnostycznych i rozwoj autorskich systemow informatycznych oraz aptecznych dla branzy medycznej

w Polsce.

Potencjat VOXEL w zakresie diagnostyki choréb nowotworowych stwarza tez realng mozliwosé rozwoju Spotki w
kierunku terapii onkologicznej i izotopowej. Sprzet diagnostyczny zainstalowany w dziatajgcych centrach
diagnostycznych nalezy do urzadzen najnowszej generacji, stad Spotka w kolejnych latach zaklada jedynie
rozszerzanie funkcjonalnosci istniejgcych placowek o kolejne urzadzenia diagnostyczne, nie przewiduje natomiast
wymiany juz zainstalowanego sprzetu diagnostycznego. VOXEL zaklada takze kontynuacje wspotpracy z GE
Healthcare z siedzibg w Wielkiej Brytanii w zakresie wyposazania wtasnych placéwek w sprzet diagnostyczny, co

przekiada sie na oszczednosci w jego uzytkowaniu, serwisie i szkoleniach personelu.

Produkcja i sprzeda z radiofarmaceutykéw

W roku 2012 Spétka VOXEL uruchomita w Krakowie wytwornie radiofarmaceutykébw z nowoczesnym
cyklotronem, w ktorej produkowane sa radiofarmaceutyki na potrzeby wtasne. W Il kwartale 2013 r. VOXEL S.A.
uzyskat pozwolenie na sprzedaz radiofarmaceutykéw dla odbiorcéw zewnetrznych co pozwala na sprzedaz tych
produktéw dla klientébw na terenie calej Polski i krajow osciennych. Dzigki zaawansowanym rozwigzaniom
technicznym bedzie mozliwa produkcja réznych radiofarmaceutykéw, co pozwoli na rozwéj badan nad
wykorzystaniem innowacyjnych technik diagnostycznych (m.in. niestosowanych dotychczas w Polsce

radiofarmaceutykéw).

Teleradiologia
VOXEL S.A. zamierza pozyskiwa¢ nowych klientéw w zakresie ustug teleradiologicznych. Obecny potencjat
kadrowy oraz posiadana infrastruktura centréw opisowych Spotki umozliwia zwigkszenie w najblizszych latach

liczby opisywanych badan o okoto 10-15% rocznie. W zaleznosci od potrzeb VOXEL bedzie rozwazat tworzenie
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nowych centréw opisowych w nowych lokalizacjach.

ALTERIS S.A.

W roku 2014 Spotka ALTERIS bedzie kontynuowaé dotychczasowg dziatalnos¢, koncentrujac sie
systematycznym umacnianiu pozycji lidera na rynku, jako dostawcy systeméw informatycznych dla branzy
medyczne;j.

Spoétka zamierza rozwija¢ oferowane rozwigzania poprzez ciaggte ulepszanie i dostosowywanie ich do wymogéw
klientdw. Spotka zgodnie z zapowiedziami poszerzyta oferte o rozwigzania do zarzgdzenia aptekg szpitalng, tym
samym otwarta dostep do nowych odbiorcow, co skutkuje mozliwoscig zwiekszenia przychodéw. Na najblizsze 12
miesiecy planowane jest konsekwentne zwiekszenie ilosci sprzedawanych rozwigzan oraz maksymalizacja
rentownosci projektow. Prowadzona bedzie konsekwentna polityka sprzedazy ukierunkowanej na potrzeby

klientéw Spétki, przy zatozeniu utrzymania na jak najwyzszym poziomie jakosci $wiadczonych ustug.

Informacje o nabyciu akcji wtasnych, a w szczeg6lno  $ci celu ich nabycia, liczbie i warto  $ci
nominalnej, ze wskazaniem, jak aq czes¢ kapitatu zakladowego reprezentuj a, cenie nabycia oraz

cenie sprzeda zy tych akcji w przypadku ich zbycia

Spotka VOXEL w roku 2013 nie nabyta wkasnych akcji.

Informacje o posiadanych przez Grup e VOXEL oddziatach

Spoiki z Grupy VOXEL w roku 2013 nie posiadaty samobilansujgcych sie oddziatow.

Zatrudnienie

Ponizej zostaty przedstawione dane na temat liczby pracownikéw i wspétpracownikéw Spotki na koniec 2013
roku:

-z tytulu umowy o prace: 229 osoéb;

-z tytutu umow cywilnoprawnych: 253 osoby;

-z tytulu umow o wspétpracy: 211.

Objasnienie r6 znic pomi edzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocz nym a

wcze $niej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

W raporcie biezacym nr 72/2013 z dnia 30.10.2013 r. Emitent odwotat prognozy finansowe na rok 2013.
Prognoza wynikéw finansowych za okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku zostata przygotowana
w oparciu o nastepujgce gtébwne zatozenia:

Do czynnikéw pozostajgcych poza obszarem wpltywdw Emitenta nalezaly:

1) wzrost PKB — Emitent zaktadat spadek wzrostu PKB Polski z 4,3% w 2011 roku do 2% w 2013 roku,

2) wydatki na ustugi medyczne — Emitent zaktadal, iz spadek dynamiki wzrostu PKB w latach 2012-2013 nie
bedzie miat negatywnego wplywu na poziom wydatkéw na ustugi medyczne, Emitent przyjat, ze wydatki na ustugi
medyczne wzrosng co najmniej w tempie wzrostu PKB,

3) polityka NFZ — Emitent zatozyt, ze obecna polityka kontraktowania swiadczenn medycznych przez NFZ nie

ulegnie istotnej zmianie w latach 2012-2013,
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4) wydatki na ustugi diagnostyki medycznej — Emitent zaktadal, ze wydatki na ustugi diagnostyki medycznej beda
rosty co najmniej w tempie wzrostu wydatkéw na ustugi medyczne,

5) inflacja — Emitent zaktadal, ze inflacja spadnie do poziomu okoto 3% w 2013 roku, a otoczenie prawno-
podatkowe bedzie zblizone do obecnego.

Do czynnikéw pozostajgcych w obszarze wplywéw Emitenta nalezaly:

1) strategia rozwoju — Emitent zakladat realizacje strategii rozwoju opisanej w pkt 6.1.4 Czesci Il

Prospektu Emisyjnego,

2) konkurencyjno$¢ — Emitent zaktadat zwiekszenie konkurencyjnosci poprzez rozwdj oraz optymalizacje sieci
punktéw diagnostycznych oraz uzyskanie rejestracji cyklotronu w Krakowie jako miejsca produkciji
radiofarmaceutykéw,

3) wspoipraca z NFZ — Emitent zakladat utrzymanie skuteczno$ci w zakresie pozyskiwania i realizacji

pozyskanych kontraktéw na realizacje $wiadczen medycznych z NFZ.

Przyczyna odwotania prognoz finansowych :

1) Kilkumiesieczne op6znienie Emitenta w rozpoczeciu sprzedazy komercyjnej radiofarmaceutykéw. Emitent
zakladat, ze proces majacy na celu komercyjng sprzedaz radiofarmaceutykdéw rozpocznie sie z koncem | kwartatu
2013. Z uwagi na przedtuzajgcy sie proces dodania wytwoércy (Voxel SA) w procedurze wzajemnego uznania
prowadzonej przez MHRA w Wielkiej Brytanii, faktycznie zakonczenie procesu oraz rozpoczecie sprzedazy
komercyjnej nastapito w Ill kwartale 2013.

2) Nizsze od prognozowanych wyniki finansowe spétki zaleznej od Emitenta tj. Alteris SA.

3) Brak planowanych na rok 2013 rozstrzygnie¢ kontraktowych z Wielkopolskim Oddziatem Wojewddzkim NFZ w
Poznaniu dotyczacych dwdch pracowni diagnostycznych MR.

Czynniki ryzyka zwi azane z dziatalno $cigq Grupy VOXEL

Ryzyko wspotpracy z Narodowym Funduszem Zdrowia

VOXEL S.A. oraz CDO Sp. z 0.0. znaczgcg czes¢ przychoddw uzyskujg bezposrednio z realizacji kontraktow na
rzecz Narodowego Funduszu Zdrowia. Umowy ramowe okre$lajgce maksymalng wielko$¢ zobowigzan NFZ
wobec Spoétek podpisywane sg zwykle na okres 3 lat, natomiast w pétrocznych lub rocznych planach finansowych
wskazywana jest kwota kontraktu na najblizszy okres rozliczeniowy. Budzet NFZ okres$lany jest tylko w
horyzoncie czasowym jednego roku, tak wigc Spotki nie majg pewnosci co do wielkosci planowanych naktadow
publicznych na ustugi diagnostyczne w kolejnych latach. Obawy stwarza réwniez metoda rozliczania
ponadkontraktowych ustug medycznych przez NFZ, zaptata za nadwykonania badan nastepuje raz w roku, a ich
cena nie jest z gory ustalona. Pewne ryzyko jest takze zwigzane ze sposobem kontraktowania przez NFZ ustug
medycznych w nowych pracowniach diagnostycznych, gdyz istniejgcy swiadczeniodawcy czesto sg faworyzowani
w stosunku do nowych placéwek. Ryzykiem jest réwniez mozliwa zmiana polityki kontraktowania $wiadczen przez
NFZ polegajaca na obnizeniu stawek za wykonane uslugi diagnostyczne lub faworyzowaniu podmiotow
publicznych kosztem podmiotéw prywatnych przy zawieraniu umowy. Niekorzystne zmiany we wspotpracy Spétek
z NFZ moga miec istotny negatywny wpltyw na jej wyniki finansowe i mozliwosci rozwoju w przysziosci.

Ryzyko realizacji strategii

Whplyw na projekty realizowane przez Spotki z Grupy VOXEL moga mie¢ nieprzewidziane czynniki zewnetrzne,
ktorych wystgpienie moze negatywnie oddzialywa¢ na mozliwo$¢ realizacji zalozonych celéw strategicznych.
Wyniki finansowe GK VOXEL zalezg bezposrednio od skutecznej realizacji jej strategii, stad wszelkie dziatania,

ktére okazg sie chybione ze wzgledu na niewtasciwg ocene otoczenia badz nieumiejetne dostosowanie sie do
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zmiennych warunkoéw otoczenia moga mie¢ negatywny wplyw na sytuacje finansowg GK VOXEL.

Ryzyko wzrostu kosztéw dziatalno  sci

Wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej ma szereg czynnikoéw niezaleznych od Spotek z Grupy, w tym
majacych istotny wplyw na jej koszty dziatalnosci. W szczegélnosci do tych czynnikbw mozna zaliczy¢ m. in.:
wzrost ptac w sektorze medycznym, zmiany cen no$nikdw energii czy zmiany podatkowe (w tym zmiany w
zakresie wysokosci podatku VAT na sprzet i ustugi medyczne). W sytuacji, kiedy takiemu wzrostowi kosztéw, nie

bedzie towarzyszyt jednoczesny wzrost przychodéw Spotek, istnieje ryzyko pogorszenie jej sytuacji finansowe;.

Ryzyko zwi gzane z realizacj g inwestycji z wykorzystaniem dotacji inwestycyjnej

Spétka VOXEL realizuje inwestycje w zakresie centrum diagnostycznego PET-TK-MR w Krakowie wraz z
uruchomieniem produkcji radiofarmaceutykéw z wykorzystaniem dotacji przyznanej w ramach dziatania 4.4.
Nowe Inwestycje o wysokim potencjale innowacyjnym” Programu Operacyjnego - Innowacyjna Gospodarka. Po
zakonczeniu kazdego etapu inwestycji VOXEL SA otrzymuje zwrot czesci poniesionych nakladéw, nie mozna
jednak wykluczy¢ niezaleznych od Spoiki opdznien w przekazywaniu $rodkéw z dotacji, przy czym VOXEL SA
jest jednoczesnie zobowigzany do przestrzegania zakresu i harmonogramu inwestycji. W razie opdznien lub
innego rodzaju naruszen po stronie Spotki istnieje ryzyko utraty dotacji, co mogtoby w istotny sposéb wptynaé
negatywnie na wyniki finansowe catej Grupy VOXEL. Warto$¢ przyznanego dofinansowania to 31,3 min PLN, a
wysokosc¢ otrzymanych dotychczas przez Spétke ptatnosci z tego tytutu wynosi 29,7 min z. Ostatnia ptatnosé w

kwocie 1,6 min PLN planowana jest na Il kwartat 2013 roku.

Ryzyko kredytowe

Grupa VOXEL finansuje rozwoj dziatalnosci z wykorzystaniem finansowania diuznego w postaci kredytow,
pozyczek, emisji obligacji i uméw leasingu, co moze stwarza¢ ograniczenia w dostepie do nowego finansowania i
tym samym ograniczy¢ tempo rozwoju Spétek z Grupy. Na dzien 31.12.2012 wskaznik zadtuzenia ogélnego GK
VOXEL (zobowigzania ogétem/aktywa ogodtem) ksztattowat sie na poziomie 49,45% a wskaznik zadtuzenia
oprocentowanego (zadtuzenie oprocentowane/aktywa ogétem) na poziomie 26,22%.

Grupa VOXEL nie moze wykluczy¢ ryzyka utraty zdolnosci do obstugi zadtuzenia, co w konsekwencji miatoby

istotny negatywny wplyw na jej sytuacje finansowa i wyniki finansowe.

Ryzyko zmian st6p procentowych

Spéiki z Grupy VOXEL sg strong umoéw finansowych opartych o zmienne stopy procentowe i zamierzajg takze w
przysztosci finansowaé swojg dziatalno$¢ z wykorzystaniem diugu oprocentowanego. W zwigzku z tym narazone
sg na ryzyko zmian stoép procentowych zaréwno w odniesieniu do zaciggnietego finansowania jak i nowego
zadtuzenia. Wzrost stop procentowych moze spowodowac¢ wzrost kosztéw finansowych Spotek Grupy VOXEL i
tym samym wptyng¢ negatywnie na jej wyniki finansowe lub tez spowodowaé trudno$ci w pozyskaniu nowego

finansowania dtuznego.

Ryzyko zwi gzane z otoczeniem makroekonomicznym

Sytuacja finansowa Grupy VOXEL jest skorelowana z sytuacjg makroekonomiczng w Polsce. Na osiggane przez
Spoétki wyniki finansowe wplyw majg czynniki o charakterze ogélnym jak tempo wzrostu PKB, tempo wzrostu
inwestycji, stopa inflacji, stopa bezrobocia, wysoko$¢ dochodéw osobistych ludnosci, wysokos¢ sktadki
zdrowotnej, polityka fiskalna i monetarna panstwa. Zmiany w zakresie tych czynnikbw moga negatywnie
oddziatywaé¢ na wysokos¢ budzetu NFZ, ktéry posrednio i bezposrednio jest najwiekszym klientem Spoétek Grupy

VOXEL. Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej Polski moze mieé negatywny wplyw na popyt na produkty i
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ustugi Spétek z Grupy oferowane innym grupom klientéw, a takze na tempo rozwoju krajowego rynku diagnostyki
obrazowej. Istnieje ryzyko, iz w przypadku pogorszenia tempa rozwoju gospodarczego w Polsce, wystgpienia
spadku popytu konsumpcyjnego lub zastosowania instrumentéw ksztattowania polityki gospodarczej panstwa
negatywnie wplywajacych na pozycje rynkowg Grupy VOXEL, osiggane wyniki finansowe lub perspektywy

rozwoju Spétek z Grupy moga ulec pogorszeniu.

Ryzyko zakiéce n przeptywow $rodkow pieni eznych oraz utraty ptynno  $ci finansowej

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem utraty ptynno$ci zaklada miedzy innymi utrzymywanie odpowiedniego poziomu
$rodkoéw pienieznych oraz dostepnosc finansowania dzieki wystarczajgcej kwocie instrumentdéw kredytowych.
Kierownictwo monitoruje biezagce prognozy $rodkéw plynnych Spétek w Grupie VOXEL na podstawie
przewidywanych przeptywow pienieznych. Dodatkowo, w celu zabezpieczenia poziomu plynnosci finansowej
wszystkich Spétek z GK VOXEL, zawarte zostaty umowy 0 korzystanie z kredytu obrotowego w rachunkach
biezacych. Biorac pod uwage powyzsze oraz zgromadzone rezerwy finansowe GK VOXEL mozna przyjgc, ze nie

istnieje znaczace ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j.

Ryzyko zdarze n losowych dotycz acych oséb zarz gdzajacych

Bardzo istotne znaczenie dla dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez Spoéitki z Grupy Kapitatowej ma
doswiadczenie zawodowe i kompetencje kluczowych os6b nimi zarzadzajacych. Odejscie wspomnianych
menedzeréw z kadry zarzadzajgcej Spotek GK VOXEL moze negatywnie wplynaé na jej sytuacje majatkows i

finansowa.

Ryzyka zwi gzane ze zmienno $cig przepiséw prawa i jego interpretaciji

Charakteryzujace polski system prawny czeste zmiany przepisbw moga rodzi¢ dla GK VOXEL potencjalne
ryzyko, iz prognozy w zakresie prowadzonej dziatalno$¢ gospodarczej stang sie nieaktualne, a jej kondycja
finansowa ulegnie pogorszeniu, a nawet catkowitemu zatamaniu. Regulacjami tymi sg w szczegoélnosci przepisy
prawa handlowego, przepisy podatkowe, przepisy regulujgce dziatalnos¢ gospodarczg, a zwlaszcza dziatalnosé
lecznicza, przepisy prawa pracy i ubezpieczen spotecznych czy prawa z zakresu papieréw wartosciowych.
Ryzyko takie stwarzajg takze dokonywane przez sady i inne organy interpretacje dotyczace zastosowania
przepis6w, bedace czesto niejednoznaczne i rozbiezne. Przepisy prawa polskiego znajdujg sie dodatkowo w
procesie intensywnych zmian zwigzanych z harmonizacjg prawa polskiego z prawem europejskim, a takze z
dostosowaniem przepiso6w prawa do zmieniajgcych sie koncepcji gospodarczych. Zmiany te mogg miec istotny
wplyw na otoczenie prawne dziatalnosci Spotek z Grupy i na ich wyniki finansowe, powodujgc z jednej strony
zwiekszenie kosztow dziatalnosci Spoétek, a z drugiej opOzniajac osigganie przychodéw w danych grupach
produktowych lub nawet je zmniejszajac. Zmiany te mogg ponadto implikowaé problemy wynikajgce z
niejednolitej wyktadni prawa, ktéra obecnie jest dokonywana nie tylko przez sady krajowe, organy administracji
publicznej, ale takze przez sady wspolnotowe. Orzecznictwo sgddéw polskich musi bowiem pozostawa¢ w
zgodnosci z orzecznictwem wspdlnotowym. Niezharmonizowane z prawem unijnym przepisy prawa krajowego
mogg budzi¢ wiele watpliwosci interpretacyjnych oraz rodzi¢ komplikacje natury administracyjno-prawnej. W
szczegolnosci ryzyko moze rodzi¢ zastosowanie przepisow krajowych niezgodnych z prawem unijnym, czy tez
odmiennie od wyktadni wspélnotowej interpretowanych. Problem ten wynika z faktu, iz orzecznictwo wspoélnotowe
nie jest jeszcze powszechnie znane i w praktyce sady polskie nie zawsze sie do niego stosujg. Moze to
prowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej orzeczenie sgdu polskiego zostanie wzruszone na tej podstawie, iz zostato

wydane na podstawie przepisu sprzecznego z prawem unijnym.
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Ryzyko zmian technologicznych

Specyfikg branzy ALTERIS S.A. jest bardzo szybki rozwéj stosowanych technologii i rozwigzan informatycznych.
Szybkie tempo rozwoju produktéw informatycznych, w tym oprogramowania, powoduje konieczno$¢ szybkiej
reakcji Spétki na dokonujgce sie zmiany technologiczne i ciggte opracowywanie nowych rozwigzan Ilub
nieustanne udoskonalanie istniejacych. Istnieje ryzyko, iz pomimo ciggtego dostosowywania oferty, Sp6tka moze
nie by¢ w stanie zaoferowac rozwigzan, ktére bedg najlepiej spetniaty oczekiwania klientow. Taka sytuacja moze
wplyna¢ na pogorszenie sie ich pozycji konkurencyjnej i uzyskiwane przychody.

Wyniki finansowe w pewnym stopniu uzaleznione sg od zdolno$ci do szybkiego i skutecznego reagowania przez
Spotke na zmieniajgce sie preferencije klientdw, co do oferowanych produktow i ustug. Spétka sledzac na biezaco
trendy rynkowe, jest w stanie elastycznie dostosowa¢ do nich swojg oferte. Czynnik ten stanowi jednak obszar
ryzyka, poniewaz nie ma pewnosci czy Spotka prawidlowo oceni potrzeby rynku. Istnieje zatem ryzyko blednej

identyfikacji preferencji rynkowych, co moze mie¢ negatywny wpltyw na kondycje finansowg Spétki.

Ryzyko zwi gzane z udzialem ALTERIS w przetargach publicznych

ALTERIS S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci uczestniczy i zawiera umowy istotne dla uzyskiwanych przez
siebie wynikéw finansowych w ramach postepowan o udzielenie zaméwien publicznych, organizowanych na
podstawie przepiséw Prawa Zamowien Publicznych. W $wietle obowigzujacych przepiséw prawa podmiotom
biorgcym udziat w przetargu przystugujg srodki ochrony prawnej (odwotania, skargi do sgdu), co w konsekwenciji
moze powodowaé znaczne wydtuzenie terminu zawarcia umowy 0 udzielenie zamoOwienia publicznego.
Inwestorzy powinni wzigé réwniez pod uwage, iz w $wietle obowigzujgcych przepisow w przypadku gdyby
ALTERIS nie wykonat lub wykonat nienalezycie tego typu umowe lub wyrzadzit zamawiajgcemu szkode w trakcie
jej realizacji, przez okres 3 lat, nie bedzie mogt co do zasady bra¢ udzialu w nowych postepowaniach o udzielenie
zamoOwienia publicznego. Powyzsze ograniczenie w zakresie prowadzonej dziatalnosci moze w konsekwenc;ji
doprowadzi¢ do czasowego obnizenia sie przychoddw i w konsekwencji obnizenia sie wyniku finansowego netto,

realizowanego przez ALTERIS.

Ryzyko polityki podatkowej

Polski system podatkowy, bedacy jednym z podstawowych elementéw skitadowych wplywajgacych na decyzje
przedsiebiorcow, charakteryzuje sie czestymi zmianami sktadajgcych sie na jego ksztalt przepiséw, ktore nie
zostaly sformutowane w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni. Interpretacje
przepis6w podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zaréwno praktyka organdw skarbowych, jak i orzecznictwo
sgdowe w sferze opodatkowania, nie sg jednolite, co powoduje, ze w przypadku polskiej spotki zachodzi wigksze
ryzyko prowadzenia dziatalnosci niz w przypadku spotki dziatajacej w bardziej stabilnych systemach
podatkowych. Oczekuje sie jednak, ze dwuinstancyjne postepowanie przed sgdem administracyjnym oraz
dorobek prawny Wspdlnoty Europejskiej wplyng znaczaco na jednolito$¢ orzecznictwa sagdowego w sprawach
podatkowych i tym samym na jednolito$¢ stosowania prawa podatkowego, takze przez organy podatkowe.
Jednym z elementéw ryzyka wynikajacego z unormowan podatkowych sg przepisy odnoszace sie do uptywu
okresu przedawnienia zobowigzania podatkowego, co wigze sie z mozliwoscig weryfikacji prawidtowosci
naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres oraz w przypadku stwierdzenia naruszen natychmiastowg
wykonalnoscig decyzji organéw podatkowych. Deklaracje podatkowe okre$lajgce wielko$¢ zobowigzania
podatkowego i wysoko$¢ dokonanych wptat mogg by¢ weryfikowane w drodze kontroli przez organy skarbowe w
okresie pieciu lat od konca roku, w ktérym minat termin ptatno$ci podatku.

W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od bedacej podstawg wyliczenia zobowigzania
podatkowego przez Spotki z Grupy VOXEL interpretacji przepisow podatkowych, sytuacja ta moze mie¢ istotny

negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej, jej sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju.
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Ryzyko zwi gzane z nasileniem konkurencji na rynku diagnostyki obrazowej

Znaczna atrakcyjnos¢ oraz perspektywy sektora diagnostyki obrazowej w Polsce moga spowodowaé wzrost
konkurencji na tym rynku ze strony juz obecnych jak i nowych podmiotéw, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw
na wyniki finansowe GK VOXEL.

Istotng przewagg konkurencyjng Spotek z Grupy w stosunku do obecnych oraz potencjalnych podmiotéw
konkurencyjnych jest rozbudowana sie¢ pracowni diagnostycznych. W celu uzyskania podobnej infrastruktury
potencjalni konkurenci musieliby ponie$¢ znaczace nakiady inwestycyjne. Kolejng przewagg konkurencyjng
Spotek z Grupy jest jakos¢ oraz standard $wiadczonych ustug, ktére wypracowane zostaly w toku wieloletnigj
obecnosci na rynku ustug medycznych, jak rowniez state poszerzanie ustug z zakresu diagnostyki obrazowe;j.
Pomimo wskazanych powyzej przewag konkurencyjnych GK VOXEL, nie mozna wykluczyé¢ ryzyka zwigzanego z

nasileniem sie konkurencji na polskim rynku diagnostyki obrazowej w najblizszej przysztosci.

Dziatalno §¢ Badawcza i Naukowa

Jednym z celéw VOXEL S.A. jest dziatalno$¢ naukowa. Posiadane zasoby ludzkie i sprzetowe pozwalajg na
realizacje celéw zwigzanych z procedurami niestandardowymi jako alternatywnymi zrodtami przychodoéw firmy.
Spétka VOXEL zatrudnia i wspotpracuje z wieloma samodzielnymi pracownikami naukowymi oraz ponad
czterdziestoma lekarzami z tytutem doktora nauk medycznych. Poza personelem lekarskim w naszym zespole

znajduja sie fizycy i psycholodzy specjalizujgcy sie gtéwnie w obrazowaniu rezonansu magnetycznego.

Baza diagnostyczna VOXEL S.A. skiada sie z jednostek zlokalizowanych m.in w osrodkach akademickich takich
jak Warszawa, Poznan, £6dz, Katowice, Zabrze, Krakow, Bialystok.

Osrodki naukowe z ktorymi wspolpracuje Spotka to m.in.: Uniwersyteckie Centrum Okulistyki i Onkologii
Slaskiego Uniwersytetu Medycznego (Katowice), Centrum Kopernika Badan Interdyscyplinarnych (Krakéw),
Klinika Neurologii (Zabrze), Katedra i Klinika Neurologii Collegium Medicum UJ (Krakéw), MR Research Facility
Wayne State University (Detroit, USA), Zakltad Tomografii Magnetyczno-Rezonansowej Instytutu Fizyki Jgdrowej
(Krakéw), Instytut Elektroniki Zaktad Elektroniki Biomedycznej (Politechnika Slaska, Gliwice), Zaklad Fizyki
Medycznej (Uniwersytet Slaski, Katowice), Oddziat Kliniczny Chirurgii Ogélnej i Naczyniowej (SUM, Katowice),
Katedra i Oddziat Kliniczny Laryngologii (SUM, Katowice), Kliniczny Oddziat Ginekologiczno-Potozniczy (SUM,
Katowice), Slaskie Centrum Choréb Serca (Zabrze), Uniwersytecki Szpital Dzieciecy (Krakéw), Zakiad
Psychofizjologii Uniwersytetu Jagiellonskiego (Krakéw), Braster (Ozaréw Mazowiecki), Szpital Sw. Rafata
(Krakéw), MediNet (Krakéw), NoLieMRI (USA).

Druga czescig dziatalnosci opartej na procedurach niestandardowych jest cisle komercyjna aktywno$¢ naukowa
juz w przeszito 70-ciu programach klinicznych dla sektora farmaceutycznego z firmami takimi jak:

AstraZeneca, Abbott Laboratories, Aventis, Actelion, Amgen, Bayer, Biogen, Boehringer Ingelheim, Bracco,
Baxter, Cell Genesis, Cirg, Daiichi Sankyo, Eisai, Icon, Ipsen, Menarini, GlaxoSmithKline, Pierre Fabre, Roche,
Supernus, Synarc, Teva. Liczba badan tego typu stale rosnie. Badania te najcze$ciej finansowane sg przez firmy

CRO (Clinical Research Organization), ktére prowadza je na zlecenie koncernéw farmaceutycznych.

Spétka VOXEL jako przedsiebiorstwo z wieloma pracowniami posiadajgcymi jednolite wyposazenie sprzetowe
oraz procedury jest idealnym partnerem dla firm z segmentu CRO, z uwagi na prowadzenie tego typu badan w

trybie wieloosrodkowym.
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Badania takie wykonywane sg w spos6b odmienny w poréwnaniu z codzienng diagnostykg - $cisle wedtug
wytycznych sponsorujgcej program firmy farmaceutycznej (z tego powodu stawka za procedure jest wielokrotnie
wieksza w poréwnaniu ze stawkg NFZ). Wieloletnie do$wiadczenie personelu firmy VOXEL S.A. w prowadzeniu
programow klinicznych pozwala na efektywng wspotprace z segmentem CRO i koncernami farmaceutycznymi.
Wiasciwie prowadzona wspotpraca z osrodkami prowadzacymi triale kliniczne, powoduje ze warto$¢ przychodow
z komercyjnej czesci aktywnosci naukowej wyraznie ro$nie - w 2013 roku wyniosta ponad 1,5 min PLN.

Poza tym VOXEL S.A. prowadzi badania na zaméwienie dostawcow i producentéw sprzetu medycznego oraz
prace badawczo-rozwojowe w partnerstwie z sektorem IT i firmami zajmujacymi sie budowg systeméw
teleinformatycznych - zwtaszcza RIS, PACS, WEB i systemow poswieconych teleradiologii.

Spotka nie prowadzita w roku 2013 dziatalnosci badawczej i naukowej na wtasny rachunek.

Opis gtéwnych cech stosowanych w Grupie VOXEL syste méw kontroli wewn etrznej i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporz  agdzania sprawozda A finansowych i

konsolidowanych sprawozda 1 finansowych

Kontrola wewnetrzna to kazde dziatanie podejmowane przez Zarzad, Rade Nadzorczg, kierownictwo i
pozostatych pracownikéw kazdej ze Spotek GK VOXEL w celu poprawy zarzadzania ryzykiem i zwiekszenia
prawdopodobienstwa zrealizowania ustalonych celéw i zadan. Kontrola wewnetrzna jest instrumentem
wspomagajgcym kierownictwo w procesie zarzadzania i podejmowania decyzji oraz w zapobieganiu i wykrywaniu
btedow, naduzy¢ oraz wszelkich przejawdw nieprawidtowosci.

W GK VOXEL funkcjonuja wielostopniowe mechanizmy kontrolne, ktére sg ze sobg $cisle powigzane i wzajemnie
uzupehniajg sie:

- samokontrola lub kontrola funkcjonalna, czyli dziatania kontrolne inicjowane przez pracownika, majgce na celu
ujawnienie i natychmiastowg likwidacje niepozadanych zdarzen, wynikajacg z rodzaju wykonywanej pracy,
instrukcji 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 procesow, projektéw i polega na biezgcym
kontrolowaniu prawidtowo$ci ich przebiegu;

- kontrola finansowa, pion finansowy (Dyrektor Finansowy z podleglymi komaérkami) stanowi podstawowe ogniwo
w systemie kontroli wewnetrznej w spofce. Giéwny Ksiegowy jako osoba nadzorujgca prace rachunkowosci,
sprawuje kontrole nad innymi komdrkami organizacyjnymi przedsiebiorstwa w zakresie prawidtlowosci i
rzetelnosci dokumentacji niezbednej do prowadzenia rachunkowos$ci firmy. Pracownicy stuzby finansowo -
ksiegowej oraz controllingu poprzez wykonywanie kontroli wstepnej i biezgcej, a takze raportowanie biezacych
informaciji finansowych, oddziatujg na catoksztatt problematyki kontroli wewnetrznej w Spétkach Grupy.

W procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych jednym z podstawowych elementéw kontroli jest weryfikacja
tych sprawozdan finansowych przez niezaleznego audytora. Do zadan audytora nalezy w szczegoélnosci:
przeglad pdétrocznego sprawozdania finansowego oraz badanie wstepne i badanie zasadnicze sprawozdania
rocznego. Wyboru bieglego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcza w drodze akcji ofertowej z grona
renomowanych firm audytorskich, gwarantujgcych wysokie standardy ustug i wymagang niezaleznosc.

Za przygotowanie sprawozdan finansowych, okresowej sprawozdawczosci finansowej i biezacej
sprawozdawczosci zarzadczej Spotek z Grupy odpowiedzialny jest pion Dyrektora Finansowego Emitenta.

Sprawozdania finansowe sg przygotowywane przez kierownictwo $redniego szczebla i przed przekazaniem ich
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niezaleznemu audytorowi sprawdzane sg przez Dyrektora Finansowego. Na tym etapie nastepuje kontrola
funkcjonalna oraz identyfikacja ewentualnych ryzyk i ich eliminacja.

Spoiki z Grupy VOXEL posiadajg stosowne procedury sporzgdzania sprawozdan finansowych majgce na celu
zapewnienia kompletnosci i prawidtowosci ujecia wszystkich transakcji gospodarczych w danym okresie
sprawozdawczym.

Dane finansowe bedgce podstawag sprawozdan finansowych i raportéw okresowych pochodzg z miesiecznej,
badz kwartalnej sprawozdawczosci finansowej. Kierownictwo Spotek $redniego i wyzszego szczebla, po
zamknieciu ksigg okresu rozliczeniowego, wspélnie analizuje wyniki finansowe, poréwnujgc z zatozeniami
biznesowymi. Zidentyfikowane btedy korygowane sg na biezaco w ksiegach zgodnie z przyjeta polityka
rachunkowosci.

Funkcjonujgca w Grupie VOXEL polityka rachunkowo$ci w zakresie sprawozdawczo$ci finansowej stosowana
jest zarbwno w procesie budzetowania, prognozowania jak i okresowej sprawozdawczosci zarzadczej, a wiec
Spotki wykorzystujg spojne zasady ksiegowe prezentujac dane finansowe w sprawozdaniach finansowych,
okresowych raportach finansowych i innych raportach przekazywanych akcjonariuszom.

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

System kontroli wewnetrznej jest monitorowany i usprawniany. W opinii Zarzgdu Emitenta, system ten
funkcjonuje prawidtowo.

Odzwierciedleniem skutecznosci stosowanych procesow kontroli i zarzgdzania ryzykiem w procesie sporzadzania
sprawozdan finansowych sg efekty w postaci wysokiej jakosci tych sprawozdan, co potwierdzajg wydawane

dotychczas opinie biegtych rewidentdéw oraz wysokie oceny odbiorcow z zewnatrz.

Os$wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

1. Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktér ~ emu podlega Emitent oraz miejsce,

gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dost  epny

Zarzad VOXEL S.A. o$wiadcza, ze Spotka i jej organy w 2012 roku przestrzegaly zbioru wszystkich zasad tadu
korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW”. Informacje dotyczace

zasad tadu korporacyjnego dostepne sg na stronie internetowej Spéiki: http://www.VOXEL.pl/pl/relacje-

inwestorskie/dokumenty-korporacyjne/.

Spoika nie stosuje praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, wykraczajacych poza wymogi przewidziane prawem
krajowym. W minionym roku Spoétka stosowata w petnym zakresie postanowienia zbioru zasad tadu
korporacyjnego poza ponizej opisanymi odstgpieniami.

2. Informacje w zakresie, w jakim VOXEL S.A. odst gpit od postanowie n zbioru zasad tadu

korporacyjnego, wskazanie tych postanowie 1 oraz wyja $nienie przyczyn odst apienia

Spotka przestrzegata wszystkich zasad tadu korporacyjnego, zawartych w dokumencie ,Dobre praktyki spétek
notowanych na GPW”, za wyjatkiem zasady Il.1. pkt 51 7, zasady Il.2. oraz zasady 1V.10.

1) Zgodnie z zasada Il.1. Sp6tka ma prowadzi¢ korporacyjng strone internetowg i zamieszczac na niej, oprécz
informacji wymaganych przez przepisy prawa:
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- w przypadku, gdy wyboru czlonkéw organu spéiki dokonuje Walne Zgromadzenie - udostepnione spotce
uzasadnienia kandydatur zglaszanych do Zarzadu i Rady Nadzorczej wraz z zyciorysami zawodowymi, w
terminie umozliwiajacym zapoznanie sie z nimi oraz podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem (pkt 5),

- pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie walnego
zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania (pkt 7).

W ocenie Zarzgdu stosowanie tej zasady jest uwarunkowane gotowos$cig akcjonariuszy uprawnionych do udziatu
w Walnym Zgromadzeniu do dobrowolnego przyjecia zobowigzania do przekazywania Spéice informacji o swoich
zamiarach w zakresie zgtaszania kandydatéw do skladu Rady Nadzorczej przed odbyciem Walnego
Zgromadzenia. Jesli chodzi o pytania akcjonariuszy VOXEL S.A. stosowat te zasade zgodnie z postanowieniami
zawartymi w art. 428 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych tj. pytania wraz z odpowiedziami zostang umieszczone na
stronie internetowej niezwtocznie po spetnieniu warunkow okreslonych w powotanym wyzej przepisie.

2) Zgodnie z zasadg 11.2. Spétka ma zapewni¢ funkcjonowanie swojej strony internetowej rowniez w jezyku
angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci Il. pkt 1 ,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na
GPW”,

W ocenie Zarzgdu ponoszone w zwigzku z tym koszty bylyby niewspétmierne wobec prawdopodobnej skali
zainteresowania inwestorow tego rodzaju udogodnieniem.

3) Zgodnie z zasadg IV.10. Spétka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ udzialu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajgcego na: 1) transmisji obrad
walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, 2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach
ktorej akcjonariusze moga wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu innym

niz miejsce obrad, 3) wykonywaniu osobiécie lub przez peinomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

Ze wzgledu na znaczne koszty VOXEL S.A. nie rejestruje ani nie transmituje obrad Walnego Zgromadzenia. W
ocenie Zarzadu ponoszone w zwigzku z tym koszty bylyby niewspéimierne wobec prawdopodobnej skali
zainteresowania inwestorow tego rodzaju udogodnieniem.

3. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych bezpo $rednio lub po $rednio znaczne pakiety
akcji

Struktura akcjonariutu VOXEL S.A. na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania ksztaltowata sie

nastepujaco:
udziat akcji udziat glosow
Akcjonariusz ilo §¢ akcji w kapitale | ilos¢é glosow na Walnym
[wszt.] | zakladowym [w szt.] | Zgromadzeniu
[w %] [w %]
VOXEL International S.a.r.l. 5173 856 49,26% 8 173 956 60,54%
TOTAL Fundusz Inwestycyjny | 1681 397 16,00% 1681 397 12,45%
Zamkniety
Powszechne Towarzystwo 680 370 6,48% 680 370 5,04%
Emerytalne Allianz Polska
S.A. (Allianz Polska OFE oraz
Allianz Polska DFE)




670 000 6,38% 670 000 4,96%
Investor Private Equity FIZ
Aktywow Niepublicznych
Pozostali 2296 977 21,88% 2296 977 17,01%
RAZEM 10 502 600 100,00% 13 502 700 100,00%

4. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw warto  $ciowych, ktére daj g specjalne uprawnienia

kontrolne, wraz z opisem tych uprawnie n

Spotka wyemitowata imienne akcje serii A w ilosci 2.000.100 oraz imienne akcje serii B w ilosci 1.000.000, ktére
sg uprzywilejowane co do gtosu w ten sposéb, ze na kazdg akcje przypadajg dwa gtosy na walnym zgromadzeniu

Spotki. Catosé akcji serii A oraz serii B objat podmiot VOXEL International S.a r.l. z siedzibg w Luksemburgu.

5. Wskazanie wszelkich ogranicze n odno $nie do wykonywania prawa gltosu, takich jak ogranicz enie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okre  $lonej cz esci lub liczby gtoséw, ograniczenia
czasowe dotycz ace wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z kt  6rymi, przy wspotpracy

spotki, prawa kapitalowe zwi agzane z papierami warto sciowymi s g oddzielone od posiadania

papierow warto $ciowych

Nie wystepujg zadne ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu z papieréw warto$ciowych Spotki.

6. Wskazanie wszelkich ogranicze R dotycz acych przenoszenia prawa wlasno $ci papierow

warto $ciowych Spoiki

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

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

1) zawiadomienia 0 zamiarze zbycia na pisSmie wszystkich Akcjonariuszy posiadajgcych akcje imienne
uprzywilejowane oraz Zarzgdu Spotki, ze wskazaniem osoby nabywcy, liczby akcji przeznaczonych do zbycia
oraz ustalonej z nabywcg ceny;

2) jednoczesnego z zawiadomieniem, zaoferowania przeznaczonych do zbycia akcji wszystkim pozostatym
Akcjonariuszom posiadajgcym akcje imienne uprzywilejowane na warunkach okreslonych w ust. 3-8 ponize;.
Oferta Akcjonariusza winna zawiera¢ dla swej waznosci upowaznienie Spétki do odbioru o$wiadczen w
przedmiocie przyjecia oferty.

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

Akcjonariusze posiadajacy akcje imienne uprzywilejowane moga wykona¢ prawo pierwszenstwa w terminie 14
dni od otrzymania zawiadomienia poprzez ztozenie na rece Zarzadu Spokki 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 Spétki dokona redukcji proporcjonalnie do liczby akcji
objetej oswiadczeniami o realizacji prawa pierwszenstwa i w drugiej kolejnosci do liczby akcji imiennych

posiadanych przez Akcjonariuszy, ktorzy korzystajg z prawa pierwszenstwa.
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Zarzad Spotki w terminie 7 dni liczac od uptywu terminu do zlozenia o$wiadczen o zamiarze skorzystania z prawa
pierwszenstwa, o ktérych mowa powyzej, przygotuje liste osdb, ktére ztozyly takie oswiadczenia i przekaze jg
Akcjonariuszowi zamierzajgcemu zby¢ akcje oraz Akcjonariuszom korzystajacym z prawa pierwszenstwa. Lista
zawiera¢ bedzie wskazanie osdb korzystajgcych z prawa pierwszenstwa wraz z przypisaniem kazdej z nich liczby
i numeréw nabywanych akcji.

Termin zaptaty za akcje nabywane w trybie prawa pierwszenstwa wynosi do 90 dni liczac od przekazania przez
Zarzad Spoiki zainteresowanym listy, o ktérej 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 istnieja zadne inne ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wtasnosci

papieréw wartosciowych VOXEL S.A.

7. Opis zasad dotycz acych powotywania i odwolywania os6b zarz  adzajacych oraz ich uprawnie n, w

szczegolno sci prawo do podj ecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zarzad Spoiki liczy od 1 (jednego) do 3 (trzech) oséb, powotywanych na okres wspdélnej kadencji trwajacej 4
(cztery) lata. Prezesa Zarzadu Spotki oraz pozostatych czlonkéw Zarzadu Spotki powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza.

Do sktadania oswiadczen woli i podpisywania dokumentéw w imieniu Spoétki upowaznionych jest dwéch cztonkow
Zarzgdu dziatajgcych tacznie, lub jeden cztonek Zarzadu dziatajacy tgcznie z prokurentem.

Prezes Zarzadu kieruje pracami Zarzadu, w szczegodlnosci koordynuje, nadzoruje oraz organizuje prace
czlonkdw Zarzadu a takze zwotuje i przewodniczy posiedzeniom Zarzgdu. W przypadku rownosci gloséw
podczas glosowania na posiedzeniu Zarzadu, gtos Prezesa Zarzadu decyduje o wyniku gtosowania.

W sprawach nie przekraczajacych zakresu zwyklego zarzgdu kazdy z czionkéw Zarzgdu moze samodzielnie
prowadzi¢ sprawy Spotki. Uchwaly Zarzadu zapadajg w sprawach przekraczajgcych zwykly zarzad, a takze w
kazdej sprawie, gdy zazagda tego chociazby jeden czlonek Zarzadu.

W zakresie emisji lub wykupie akcji decyduje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

8. Opis zasad zmiany Statutu VOXEL SA

Zmiana Statutu VOXEL S.A. wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Uchwaty Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy zapadajg zwyklg wiekszoscig gloséw, chyba, ze kodeks spotek handlowych lub
Statut przewidujg inng wiekszosé. Dla waznosci uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy wymagana jest
obecno$¢ na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 50 % kapitatu zaktadowego.

9. Opis sposobu dziatania Walnego Zgromadzenia i je  go zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegol nosci zasady wynikaj ace z regulaminu
walnego zgromadzenia, je zeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informac je w tym zakresie

nie wynikaj g wprost z przepiséw prawa

Walne Zgromadzenie Spotki obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne.
W Walnym Zgromadzeniu majg prawo uczestniczyé uprawnieni z akcji na okaziciela i uprawnieni z akcji
imiennych. Uczestnictwo moze by¢ osobiste lub przez petnomocnika.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy w szczeg6lno$ci podejmowanie uchwat w sprawach:



1) rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spéiki oraz sprawozdania Zarzadu z

dziatalnosci Spotki w ubiegtym roku obrotowym,

2) podziatu zysku albo pokrycia straty,

3) udzielenia cztonkom organ6éw Spéiki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkow,

4) tworzenia i znoszenia kapitatow rezerwowych, funduszy specjalnych oraz okreslenie ich przeznaczenia,
5) postanowien dotyczacych roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spokki lub

sprawowaniu zarzgdu lub nadzoru,

6) powotania i odwotania cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki,
7) powotania i odwotania likwidatorow,

8) zatwierdzenia regulaminu Rady Nadzorczej,

9) uchwalenia regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia.

Oprocz spraw wymienionych powyzej, uchwaly Walnego Zgromadzenia wymagajg inne sprawy okreslone w
przepisach prawa i niniejszym Statucie.

Nabycie i zbycie przez Spotke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci nie wymaga
uchwaly Walnego Zgromadzenia.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zapadajg zwyklg wiekszoscig gtoséw, chyba, ze kodeks spoétek
handlowych lub Statut przewidujg inng wiekszosé. Dla waznosci uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
wymagana jest obecnos¢ na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 50 % kapitatu
zakladowego. Walne Zgromadzenie moze podejmowac¢ uchwaly jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad,
chyba, ze caly kapitat zakltadowy jest reprezentowany na Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie wniost sprzeciwu,
co do odbycia Walnego Zgromadzenia ani co do postawienia poszczegélnych spraw na porzadku obrad. Wniosek
o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze porzadkowym moga by¢
uchwalone, mimo ze nie byly umieszczone w porzadku obrad. Porzgdek obrad ustala podmiot zwotujgcy Walne
Zgromadzenie. Akcjonariusze reprezentujgcy, co najmniej 1/20 (jedng dwudziestag) kapitatu zakladowego moga
zadaé umieszczenia poszczegolnych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie
powinno zostac¢ zgtoszone Zarzgdowi nie pdzniej niz na dwadziesScia 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 uchwaly z nalezytym rozeznaniem. Glosowanie jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza
sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie bgdz zawieszenie cztonkdw organéw Spotki lub likwidatorow,
badz o pociagniecie ich do odpowiedzialnosci jak réwniez w sprawach osobowych. Ponadto tajne gtosowanie
zarzgdza sie na wniosek choc¢by jednego z Akcjonariuszy uprawnionych do gtosowania. Uchwala Walnego
Zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem poboru powinna precyzowaé cene emisyjng lub mechanizm jej
ustalenia albo zobowigza¢ organ do tego upowazniony do ustalenia jej przed dniem ustalenia prawa poboru, w
terminie umozliwiajacym podijecie decyzji inwestycyjne;j.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia powinny zapewnia¢ zachowanie niezbednego odstepu czasowego pomiedzy
decyzjami powodujgcymi okreslone zdarzenia korporacyjne a datami, w ktorych ustalane sg prawa Akcjonariuszy
wynikajgce z tych zdarzen korporacyjnych. Dzien ustalenia praw do dywidendy oraz dzien wyptaty dywidendy
powinny by¢ tak ustalone, aby czas przypadajacy pomiedzy nimi byt mozliwie najkrétszy, nie diuzszy jednak niz
15 dni roboczych. Ustalenie dluzszego okresu pomiedzy tymi terminami wymaga szczeg6towego uzasadnienia.
Uchwata Walnego Zgromadzenia w sprawie wyptaty dywidendy warunkowej moze zawierac¢ tylko takie warunki,

ktérych ewentualne ziszczenie nastgpi przed dniem ustalenia prawa do dywidendy.

10. Wskazanie post epowan toczacych sie przed sadem, organem wia sciwym dla post epowania

arbitra zowego lub organem administracji publicznej, z uwzgl ednieniem informacji w zakresie:
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a) postepowania dotycz gcego zobowi gzan albo wierzytelno $ci VOXEL S.A. lub jednostki od niego
zaleznej, ktorych warto $¢ stanowi co najmniej 10% kapitatobw wiasnych Spoiki, z okre $leniem:
przedmiotu post epowania, warto §ci przedmiotu sporu, daty wszcz ecia post epowania, stron
wszcz etego post epowania oraz stanowiska Spotki,

b) dwu lub wi ecej post epowan dotycz acych zobowi gzan oraz wierzytelno $ci, ktérych t gczna warto §¢
stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wiasn ych VOXEL S.A., z okre sleniem }acznej
warto $ci post epowan odrebnie w grupie zobowi agzan oraz wierzytelno $ci wraz ze stanowiskiem
Spéiki w tej sprawie oraz, w odniesieniu do najwi  ekszych post epowan w grupie zobowi gzan i

grupie wierzytelno $ci - ze wskazaniem ich przedmiotu, warto $§ci przedmiotu sporu, daty

WSZCz ecia post epowania oraz stron wszcz etego post epowania.
W okresie sprawozdawczym zaréwno Spoika, jak i Grupa Kapitatowa Spotki oraz przeciw Spéice i Grupie
Kapitatowej Spotki nie byly prowadzone postepowania przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania

arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktérych warto$é stanowitaby co najmniej 10% kapitatdw
wiasnych VOXEL S.A.

Jacek Liszka, Prezes Zarzgdu VOXEL S.A.

Dariusz Pietras, Wiceprezes Zarzgdu VOXEL S.A.

Grzegorz Maslanka, Czlonek Zarzgdu VOXEL S.A.

Krakéw, 11 marca 2014 roku
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