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VOXEL S.A. (dalej: ,VOXEL", ,Spodtka”, ,Emitent”) dziata na rynku ustug medycznych od 2005 r. Jest preznie
rozwijajgcg sie siecig medycznych centrow diagnostycznych, ktore Swiadczg wysokospecjalistyczne ustugi
w dziedzinie radiologii i medycyny nuklearnej. Poza szeroko rozumiang diagnostyka obrazowa, VOXEL oferuje
kompleksowy zakres ustug i produktdw zwigzanych z wykorzystaniem najnowszych osiggnie¢ technologicznych
w medycynie.

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

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

Tomografia komputerowa jest metodg diagnostyczng wykorzystujgcg promieniowanie jonizujgce. Znajduje
zastosowanie przy obrazowaniu wszystkich uktadéw oraz segmentéw ciata i jest podstawowym narzedziem
diagnostyki obrazowej w medycynie. Ma szczegdlne zastosowanie w medycynie ratunkowej. VOXEL posiada
15 pracowni tomografii komputerowych, gdzie wykonywane jest ok. 4.800 badan CT miesiecznie. Badania
refundowane sg przez Narodowy Fundusz Zdrowia (dalej: ,NFZ"), kupowane w ramach umoéw podwykonawstwa
przez szpitale publiczne i niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej — realizujgce kontrakty z NFZ oraz przez podmioty
$wiadczgce komercyjnie ustugi ochrony zdrowia (m.in. Luxmed Sp. z 0.0., PZU Pomoc S.A., Centrum Medyczne
Enel Med S.A.), a takze przez pacjentéw indywidualnych.

Rezonans magnetyczny jest metoda diagnostyczng wykorzystujacg silne pole magnetyczne. Jest badaniem
uzupetniajgcym badania CT, a metoda z wyboru w diagnostyce uktadu mieSniowo-szkieletowego, wielu choréb
neurologicznych, neurochirurgicznych, kardiologicznych, onkologii, potoznictwie i farmakologii klinicznej.

VOXEL posiada 14 pracowni rezonansu magnetycznego i wykonuje ok. 5.300 badan MR miesiecznie. Badania MR
refundowane sg przez NFZ, kupowane przez podmioty $wiadczace ustugi szpitalne oraz komercyjnie $wiadczenia
medyczne, a takze przez pacjentow indywidualnych. Dodatkowo VOXEL realizuje badania w ramach 60 prdb
klinicznych dla sektora farmaceutycznego.

PET-CT jest technikg obrazowania opartg o promieniowanie powstate w anihilacji pozytondw. Jest urzadzeniem
o wyjatkowo duzej czutosci, umozliwiajgcym wykrywanie bardzo matych ognisk nowotworowych. Pozwala zobaczy¢
zarObwno obraz anatomiczny, jak i czynnosciowy danego narzadu.

! Kryteria wyodrebniania segmentéw sprawozdawczych Emitenta przedstawiono szczegdtowo w Srédrocznym skréconym jednostkowym sprawozdaniu
finansowym za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 r.
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Emitent posiada 5 pracowni PET, z czego 4 posiadajg kontrakt z NFZ, a jedna jest przygotowana do kontraktowania
Swiadczen w 2016 r. Emitent wykonuje ok. 470 badan PET-CT miesiecznie. Badania PET-CT refundowane s3 przez
NFZ oraz przez podmioty realizujgce Pakiet Onkologiczny.

SPECT jest wykorzystywany do diagnostyki choréb nowotworowych, endokrynologicznych oraz kardiologicznych. Jest
to podstawowa metoda w diagnostyce nowotwordw. Emitent posiada 2 pracownie SPECT, z czego 1 posiada kontrakt
z NFZ, druga natomiast jest w petni przygotowana formalnie i operacyjnie do zawarcia kontraktu z NFZ.

Radiofarmaceutyki sg produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania choréb nowotworowych
metoda PET-CT oraz PET-MR. Diagnostyka tego typu rozwija sie bardzo dynamicznie, a dzieki stalemu postepowi
naukowemu obszary jej zastosowan rosng. Czynniki te determinowaty strategie rozwoju VOXEL, zaktadajgcg
rozszerzenie zakresu $wiadczonych ustug o diagnostyke PET-CT. Elementem tej strategii byta decyzja o budowie
wiasnego zaktadu produkcji radiofarmaceutykow.

W 2011 r. naktadem ok. 56 min ztotych, przy istotnym dofinansowaniu z programéw EU, wybudowano w Krakowie
nowoczesny zaktad produkcyjny z centrum diagnostyczno-badawczym PET-CT/MR. W 2012 r. Emitent uruchomit
produkcje radiofaramceutykow na potrzeby wiasne. W 2013 r., w uzupetnieniu do produkcji dla wtasnych pracowni
PET-CT, rozpoczeto réwniez sprzedaz komercyjng dla podmiotéw zewnetrznych.

Posiadanie zaktadu produkcji radiofarmaceutykdw, w ramach podmiotu leczniczego, daje Emitentowi istotne przewagi
konkurencyjne. Emitent przestat by¢ biernym odbiorcg oferty rynkowej, ale wspdtksztattuje rynek. Obecnie na
polskim rynku najczesciej stosowanym radiofarmaceutykiem jest FDG (ok. 95%) oraz cholina (2-3%). Badania
z uzyciem FDG oraz choliny w pracowniach PET-CT Emitenta zapewniajg pokrycie kosztow takiego zakfadu,
a sprzedaz rynkowa radiofaramceutykéw prowadzona jest z nadwyzek produkcyjnych. Emitent w krétkim czasie
(w poréwnaniu z konkurencjg) moze uruchomic¢ produkcje innych radiofarmaceutykéw, jesli pojawig sie mozliwosci
korzystnego wykonywania badan z ich uzyciem. Dotyczy to zaréwno zmian w finansowanej przez NFZ palecie
wskazan, jak i mozliwosci bardzo dochodowych badan farmaceutycznych.

Ponadto Emitent staje sie atrakcyjnym partnerem dla duzych podmiotéw, ktdre mogg mu zleca¢ wytwarzanie
kontraktowe radiofarmaceutykdw, ktérych dalsza dystrybucjg zajmujg sie same. Przyktadem moze by¢ rosnacy
w Europie Zachodniej rynek dla radiofarmaceutykéw stosowanych w diagnostyce choréb neurodegeneracyjnych.
Emitent prowadzi obecnie prace przygotowawcze do rozpoczecia produkcji jednego z 3 aktualnie zarejestrowanych
na $wiecie radifoaramceutykdéw do wczesnego wykrywania choroby Alzhaimera, tj. flutemetamol (nazwa handlowa
Vizamyl) na licencji GEHC. W ocenie Zarzadu proces wdrozenia oraz rejestracji wspomnianego radioznacznika potrwa
ok. 1,5 roku a rozpoczecie sprzedazy moze nastgpi¢ w Q4 2017.

Teleradiologia jest ustugg polegajacg na wykorzystaniu kompetencji specjalistéw radiologéw przy udziale
odpowiednich systeméw IT do interpretacji badan radiologicznych akwirowanych niezaleznie od miejsca pracy lekarza
opisujgcego. Rosnaca $wiadomos$¢, co do efektywnosci terapeutycznej oraz ekonomicznej stosowania diagnostyki
obrazowej przektada sie na rosnaca ilos¢ oraz jako$¢ sprzetu diagnostycznego. To z kolei oznacza wiekszy wolumen
badan, ale takze wiekszg ilos¢ informacji do zinterpretowania w danym badaniu.

Teleradiologia umozliwia wykorzystanie dalece niewystarczajacych zasobdw lekarzy radiologdw do interpretagiji
rosngcej ilosci informacji istotnych z medycznego punktu widzenia. Rozwigzuje takze problem nieréwnomiernego
rozmieszczenia pracowni diagnostycznych oraz miejsc pracy radiologdw. Ponadto umozliwia wykorzystanie
subspecjalizacji radiologicznych, podwyzszajac jakos¢ stawianej diagnozy (z uwagi na coraz bardziej zaawansowane
badania, standardem staje bardzo waska specjalizacja radiologéw ograniczajgca sie do jednego narzadu czy wrecz
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jego czesci). Istotng zaletg teleradiologii jest réwniez optymalizacja czasu pracy radiologdw oraz mozliwoscé
wykorzystania potencjatu osrodkéw referencyjnych do interpretowania badan z pozostatych osrodkdw.

Emitent byt pionierem ustug teleradiologicznych w Polsce, a obecnie jest najwiekszym operatorem w tym zakresie,
wykonujgcym do 15.000 interpretacji miesiecznie.

Emitent, wykonujac bardzo duzg ilo$¢ badan diagnostycznych w sieci swoich pracowni jest cenionym partnerem firm
farmaceutycznych w zakresie badan klinicznych lekéw. Wieloletnia wspotpraca z licznymi przedsiebiorstwami
farmaceutycznymi pozwolita wypracowa¢ Emitentowi odpowiednie procedury, w szczegdlnosci w zakresie obstugi
dokumentacyjnej badan klinicznych. Badania tego typu sg finansowanie bezposrednio z budzetéw firm zalecajgcych
badania (tzw. sponsordw) i zapewniajg Emitentowi osigganie wysokiej rentownosci.

Posiadajac zespdl ekspertow z doswiadczeniem w zakresie budowy zaktadu produkcji radiofarmaceutykéw oraz
pracowni diagnostycznych Emitent rozpoczat S$wiadczenie takich ustug na rzecz podmiotéw zagranicznych.
Wspomniana wspotpraca jest potwierdzeniem wysokiej oceny kompetencji Emitenta, a posiadanie takich referencji
w ocenie Zarzadu Emitenta, utatwi pozyskiwanie nowych projektdw. Poza znaczeniem prestizowym projekty tego
typu mogq miec istotny wymiar finansowy dla VOXEL z uwagi na ich wysoka rentowno$¢ oraz mozliwos¢
zaoferowania ustug i produktéw komplementarnych.

Rok 2015 przynidst kontynuacje realizacji dtugoterminowej strategii VOXEL, tj. $wiadczenia ustug medycznych
w obszarze specjalistycznej diagnostyki obrazowej dla jak najwiekszej grupy pacjentdow. Ponizej przedstawiono
najbardziej istotne zdarzenia gospodarcze w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci VOXEL. Zaznaczamy
jednoczesnie, ze wiekszo$¢ wskazanych zdarzeh gospodarczych nie wymagata raportowania biezgcego z uwagi na ich
jednostkowg warto$¢ ponizej 10% kapitatdw wiasnych Emitenta (wielko$¢ ta w catym okresie sprawozdawczym
przekraczata 10 min ztotych).

VOXEL w 2015 wykonat ponad ok. 144.000 badan diagnostycznych (MR, CT, PET-CT, SPECT, RTG), co oznacza
ok. 14,8% wzrost rdr.

Emitent podpisat aneksy do dotychczasowych uméw z NFZ w zakresie finansowania $wiadczen z zakresu
ambulatoryjnej opieki specjalistycznej w rodzaju MR, CT oraz w zakresie $wiadczen odrebnie kontraktowanych — PET.
Wartos¢ $wiadczen wykonanych w okresie 1 stycznia — 31 grudnia 2015 r. wyniosta 44.676.287 zt i byta
0 4.666.340 zt wyzsza od analogicznej wielkosci poprzedniego roku.

Emitent w lipcu 2015 r. przedtuzyt o 5 lat umowe najmu dla pomieszczerr Pracowni MR w Zabrzu, w ktdrej
zarejestrowana jest jedna z wiekszych pracowni VOXEL w Polsce. Pracownia ta realizuje kontrakt z NFZ w rodzaju
ambulatoryjna opieka specjalistyczna w zakresie badania rezonansu magnetycznego.

Realizujac strategie konsekwentnego zwiekszenia udziatu przychodéw od podmiotéw prywatnych Emitent w marcu
2015 r. podpisat z Luxmed Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie aneks do umowy z lutego 2014 r. przedtuzajacy o 2 lata
wspOtprace w zakresie realizacji badan MR oraz CT w lokalizacjach, gdzie Luxmed nie posiada wiasnych pracowni
diagnostycznych.
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Spotka wygrata postepowanie przetargowe i zawarta w dniu 25 czerwca 2015 r. umowe dzierzawy nr 54/D/2015
z Samodzielnym Publicznym Zaktadem Opieki Zdrowotnej Opolskie Centrum Onkologii im. prof. Tadeusza
Koszarowskiego w Opolu (jako wydzierzawiajgcym) nieruchomosci gruntowej o tacznej powierzchni 250 m2 na okres
do dnia 30.06.2025 r. W drugim kwartale br. w budowanym budynku uruchomiona zostanie szdsta pracownia PET
Emitenta. Wojewddztwo opolskie jest jedynym w kraju, gdzie pacjenci nie majg dostepu do $wiadczenie PET. Byto to
kluczowe kryterium przy podejmowaniu decyzji o uczestnictwie we wspomnianym postepowaniu przetargowym.

Emitent kontynuowat dostawe FDG do pracowni PET-CT (gtéwnie przyszpitalnych, przy duzych osrodkach
onkologicznych) w ramach umoéw podpisanych po wygranych postepowaniach przetargowych w 2014 r. Emitent
zawart umowy z Starmedica Sp. z 0. 0. oraz Newmedical Sp. z 0. 0. na dostawe FDG do 2 pracowni PET.

W 2015 r. Emitent dostarczat FDG do 10 odbiorcdw zewnetrznych (9 krajowych, 1 zagranicznego), skutecznie
dywersyfikujagc swojg sprzedaz zewnetrzng (5 odbiorcow miato ok. 10% udziat w catkowitej sprzedazy
radiofarmaceutykdw Emitenta, jeden ok. 15% oraz jeden odbiorca ok. 20%).

Emitent dostarcza FDG do wiasnych pracowni PET-CT, co ma bardzo istotne znaczenie z uwagi na wystepujaca
presje cenowg FDG w wyniku zaostrzajgcej sie konkurencji pomiedzy producentami. Konsekwencja spadku cen
dotyka Emitenta w znacznie mniejszym stopniu niz podmioty produkujgce radiofarmaceutyki wytacznie na sprzedaz.

Emitent, po uzyskaniu stosownych pozwolen, o czym informowano w komunikacie biezagcym nr 5/2015 z 12 marca
2015 r. rozpoczat wykorzystywanie radioznacznika 11C-cholina do badan specyficznych dla raka prostaty.

W pracowni w Krakowie Emitent rozszerzyt spektrum wykonywanych badan o unikatowe w skali kraju badania
znakowania leukocytéw w badaniach stanéw zapalnych.

Emitent wykonat w 2015 r. ponad 168 000 interpretacji w ramach ustug teleradiologicznych, opisujac co najmniej
12 000 badan kazdego miesigca.

Rok 2015 potwierdzit stale rosnace zapotrzebowanie na ustugi teleradiologiczne w Polsce. Wzrost rdr zaréwno ilo$ci
badan jak tez osiggnietych przychoddéw wynidst ponad 10%. Nastgpit istotny wzrost udziatu w przychodach badan o
charakterze ,pilne” — opisywanych ze wskazan zyciowych, co wynika z rosngcych brakdéw kadrowych w sektorze
publicznej stuzby zdrowia co sie przektada trudnoscig obstawy dyzuréw lekarskich przez klientdw Emitenta. W
zwigzku ze wspomniang sytuacjg Emitent zmodyfikowat cennik ustug zwiekszajac udziat optat ryczattowych za
utrzymanie systemu w gotowosci / dostepnosci ustug.

Emitent utrzymat wysoka liczbe badan w programach farmaceutycznych oraz zawart kolejne, nowe umowy na
najtrudniejszym rynku warszawskim, wiaczajgc w to najbardziej zyskowne programy neurologiczne. Wyraznie wzrosta
liczcba uméw na badania farmaceutyczne w zakresie medycyny nuklearnej — PET-CT w psychogeriatrii, tj.
w badaniach na potrzeby monitorowania dziatania lekdw w chorobie Alzheimera.

Emitent zawart umowy w zakresie nowych, bardzo korzystnych cenowo programéw farmaceutycznych w PET-CT
w onkologii, w ktérych — poza obrazowaniem — jest odpowiedzialny za przygotowanie, podanie i utylizacje leczniczego
radioizotopu. W okresie sprawozdawczym nastapit dalszy rozwdj badan funkcjonalnych w MR w Krakowie z zespotem
psychologdw.

Emitent, we wspdtpracy z firma Novartis zainicjowat rozmowy z Polskim Towarzystwem Radiologicznym w sprawie
ustalenia protokotu MR dla chorych ze stwardnieniem rozsianym, co stwarza szanse na badanie 46 tysiecy pacjentow
rocznie z wykorzystaniem sekwencji objetosciowej 3DT1.
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Emitent jest w trakcie finalizowania rozméw na temat scentralizowania w jego osrodku prac nad kalkulacjg zaniku
mdzgu u takich pacjentéw z catej Europy Srodkowo-Wschodniej.

Emitent utrzymat wiodaca pozycje w zaawansowanych badaniach w zakresie neuroradiologii zaréwno na Slasku, jak
iw Malopolsce, co — w ocenie Zarzadu — ufatwi planowane wdrozenie produkcji nowego radioznacznika
wykorzystywanego w chorobie Alzheimera.

Emitent zawart umowe z firmg Commecer (www.commecer.if) na konsultacje w zakresie projektowanie zakfadu
produkcji radiofarmaceutykéw oraz osrodka diagnostycznego dla ParsIsotope Co. (wiodacy producent
radiofarmaceutykéw w Iranie, www.parsisotope.com). Ponadto, Emitent uczestniczy w projekcie budowy zaktadu
radiofarmaceutykdow w parku technologicznym Life Sciences (www.lifesciencespark.com) w San Gwann na Malcie,
realizowanego przez Roots Integrated Services (www.rootsis.com) dla spotki Malta  Enterprise
(www.maltaenterprise.com).

Nawigzana wspotpraca przebiega pomysinie i w Q4 2015 Emitent osiggnat pierwsze, znaczace przychody z tytutu
eksportu wiedzy.

Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe z jednostkowego rocznego sprawozdania

finansowego VOXEL.

Catkowite dochody (w tys. PLN) 2015 2014 Ij,"l"sa/”l",;’/; g
Przychody ze sprzedazy 75738 65 601 15,5%
Zysk brutto na sprzedazy 20 366 12 177 67,2%
Zysk operacyjny EBIT 15937 5489 190,3%
EBITDA 26 275 16 512 59,1%
Zysk przed opodatkowaniem 13 337 1264 954,9%
Zysk netto 10 690 418 2457,4%
Aktywa (w tys. PLN) 2015 2014 z’;”;’/”l"‘;’/ﬂ
Aktywa razem 184 455 188 853 -2,3%
Aktywa trwate 155 594 166 144 -6,4%
Rzeczowe aktywa trwate 100 457 110 113 -8,8%
Warto$ci niematerialne i prawne 7 789 8 683 -10,3%
Aktywa obrotowe 28 861 22 709 27,1%
Zapasy 1081 748 44,6%
Naleznosci krotkoterminowe 15760 15 466 1,9%
Srodki pieniezne 386 292 32,2%



http://www.rootsis.com/
http://www.maltaenterprise.com/
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iana%o
Pasywa (w tys. PLN) 2015 2014 Z”I”S"/”IZ o
Kapitaty wiasne i zobowigzana 184 455 188 853 -2,3%
Kapitaty wtasne 105 141 95 323 10,3%
Zobowigzania razem 79 314 93 530 -152%
Zobowiagzania dtugoterminowe 35541 62 979 -43,6%
-W ty{n"_n dtugoterminowe kredyty bankowe oraz dtuzne papiery 7361 35279 -79,1%
wartosciowe
Zobowigzania krotkoterminowe 43 773 30 551 43,3%
-W ty{n? krétkoterminowe kredyty bankowe oraz dtuzne papiery 32 798 19 163 71,2%
wartosciowe
Zobowigzania handlowe 7 339 8 495 -13,6%
Przeplywy pieniezne (w tys. PLN) 2015 2014 Z"I’?/'T;/"
Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej 23 552 15275 54,2%
Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4 772 -13 069 -63,5%
Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej -18 686 -2 081 798,0%
Przeptywy pieniezne netto 94 126 -25,5%

W ocenie Zarzadu Emitenta wyniki finansowe osiggniete przez Spdotke w 2015 nalezy uzna¢ za bardzo

satysfakcjonujace, zaréwno u ujeciu nominalnym, jak tez w odniesieniu do wynikdw uzyskanych w 2014.

Przychody ze sprzedazy wyniosty 75.738 tys. zt, co daje ponad 15% wzrost rdr. Jest to wynikiem konsekwentnego
zwiekszania skali dziatalnosci przez rozszerzenie sieci pracowni diagnostycznych oraz zwiekszania ilosci i rodzajow
przeprowadzanych badan.

Niezaleznie od wzrostu nominalnej wartosci kontraktéw z NFZ, w okresie sprawozdawczym wzrdst udziat przychodéw
z kontraktdw komercyjnych w przychodach catkowitych realizowanych przez VOXEL. Udziat przychoddw z kontraktdw
NFZ w catkowitych przychodach wzrdst z 55% w 2014 r. do 57% w 2015 r.

W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego Spdtka odnotowata 67% wzrost zysku brutto na
sprzedazy. Wypracowata jednoczesnie historycznie najwyzszy zysk operacyjny w wysokosci ok. 15937 min zt
(nominalny wzrost o ok. 10,5 min zt w poréwnaniu do 2014 r.), co oznacza wygenerowanie w 2015 r. EBITDA na
poziomie ponad 26,3 min zt.

Tak znaczacy wzrost zysku operacyjnego jest konsekwencjg z jednej strony znacznego wptywu dzwigni operacyjnej, z
drugiej natomiast przeprowadzonej restrukturyzacji kosztow.

Poniewaz VOXEL konsekwentnie obniza zadtuzenie odsetkowe oraz jego cene, koszty finansowe w okresie
sprawozdawczym spadty o ok. 29%.

Zysk przed opodatkowaniem wyniost ponad 13,3 min zt, natomiast zysk netto ok. 10,7 min zt.

Jezeli chodzi o wielkosci bilansowe to w okresie sprawozdawczym nastagpito zmniejszenie zobowigzan o ponad 14 min
zt w porédwnaniu do ubiegtego roku. W szczegdlnosci 2 grudnia 2015 r. Emitent wykupit obligacje zamienne o tacznej
wartosci nominalnej 6.600 tys. zt. Emitent utrzymuje dos$¢ wysoki poziom zobowigzan krétkoterminowych w
odniesieniu do aktywdéw krétkoterminowych, co jest konsekwencja przyjetej polityki znacznego finansowania sie
kredytem kupieckim u wybranych dostawcéw.
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Dodatkowo, na 31.12.2015 zobowigzania dtugoterminowe z tytutu obligacji serii D i E staty sie zobowigzaniami
krotkoterminowymi  (terminy wykupu przypadajg w lipcu br.), co istotnie zwiekszylo saldo zobowigzan
krotkoterminowych.

Oceniajac stan posiadanych $rodkow pienieznych oraz wielko$¢ przewidywanych wptywow i wydatkow, Zarzad
Emitenta uwaza, ze $rodki te pozwolg Spodtce na sfinansowanie wydatkow zaréwno inwestycyjnych jak tez
operacyjnych, bez ryzyka zachwiania ptynnosci finansowej. Na dzien publikacji raportu okresowego VOXEL posiada
niewykorzystang kwote bankowych linii kredytowych w wysokosci ok 3 min zt.

W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajgce sytuacje finansowa

w GK VOXEL w H1 2015, prezentujgc jednoczesnie ich wielkosci za/w analogicznym okresie poprzedniego roku.

WskaZniki rentownosci: 2015 2014
Rentownos$¢ operacyjna z;il;ezzi;acylny / przychody ze 21,0% 8,4%
Rentownos¢ EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 34,7% 25,2%
Rentownos$¢ netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 14,1% 0,6%
ROA zysk netto / aktywa razem 5,8% 0,2%
ROE zysk netto / kapitaty wiasne 10,2% 0,4%
WskazZniki ptynnosci:
S aktywa obrotowe / zobowigzania 0.66 0.74
Y krétkoterminowe ! !
L. (aktywa obrotowe — zapasy) /
Plynnosc II zobowigzania krétkoterminowe 0,63 0,72
WskazZniki zadtuzenia:
Pokrycie majatku trwatego kapitatem wi. kapitat wtasny / majatek trwaty 0,68 0,57
Zadtuzenie ogdtem zobowigzania ogdtem / aktywa razem 0,43 0,50
Zadtuzenie dtugoterminowe ::Eg::”azama diugoterminowe / pasywa 0,19 0,33
Zadtuzenie krotkoterminowe :;)Zbeon\qnazanla krdtkoterminowe / pasywa 0,24 0,16
Zobowigzania do kapitatu wiasnego zobowigzania razem / kapitat wiasny 0,75 0,98
WskaZniki rynkowe:
zysk netto / Srednia wazona liczba akcji
EPS W okresie 1,02 0,04
BVPS kapitat wtasny / srednia wazona liczba 10,01 9,08

akgji na koniec okresu

W okresie sprawozdawczym wszystkie wskazniki rentownosci istotnie wzrosty do poziomoéw, ktére w ocenie Zarzadu
nalezy uzna¢ za bardzo satysfakcjonujgce. Podstawowymi czynnikami powodujgcymi tak znaczng poprawe
rentownosci jest konsekwentny wzrost przychoddw osiggniety w prawie wszystkich pracowniach diagnostycznych
przy obnizonych, dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji, kosztach. Celem Zarzadu jest dtugoterminowe utrzymanie
rentownosci Emitenta na poziomie zblizonym do osiggnietego w 2015.
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Wskazniki zadtuzenia ulegly poprawie, za wyjatkiem zadtuzenia krdtkoterminowego spowodowanego wspomniang
zZmiang struktury pasywoéw, wynikajacg z terminu wykupu obligacji w 2016 r. Wskazniki rynkowe (EPS, BVPS), dzieki
osiggnieciu wysokiego zysku netto przy niezmienionej liczbie wyemitowanych akcji znacznie wzrosty.

Dla celéw zarzadczych Spoétka zostata podzielona na czesci w oparciu o wytwarzane produkty i Swiadczone ustugi.
Wyodrebniono nastepujace segmenty operacyjne:

Segment obejmujgcy podstawowa dziatalno$¢ gospodarczg Spotki czyli $wiadczenie ustug wysokospecjalistycznej
diagnostyki obrazowej, ustug teleradiologicznych oraz badan klinicznych.

Segment obejmujacy prowadzenie dziatalnosci gospodarczej przez Spotke w zakresie produkcji radiofarmaceutykow
przeznaczonych do wykorzystania przez witasne pracownie PET w ramach $wiadczenia ustug medycznych oraz
produkcji i komercyjnej sprzedazy radiofarmaceutykow dla podmiotéw zewnetrznych.

Segment obejmujgcy eksport wiedzy w zakresie medycyny nuklearnej realizowany przez Spoétke.

Zaden z segmentéw operacyjnych Spétki nie zostat pofgczony z innym segmentem w celu stworzenia segmentéw
sprawozdawczych. Zarzad monitoruje oddzielnie wyniki operacyjne segmentéw w celu podejmowania decyzji
dotyczacych alokacji zasobdw, oceny skutkow tej alokacji oraz wynikow dziatalnosci. Podstawg oceny wynikow
dziatalnosci jest zysk lub strata na dziatalnosci operacyjnej, ktore w pewnym zakresie, jak wyjasniono w tabeli
ponizej, s3 mierzone inaczej niz zysk lub strata na dziatalnosci operacyjnej w sprawozdaniu finansowym,
Finansowanie Spdtki (facznie z kosztami i przychodami finansowymi) oraz podatek dochodowy s monitorowane na
poziomie Spdtki i nie ma miejsca ich alokacja do segmentdw.

Ceny transakcyjne stosowane przy transakcjach pomiedzy segmentami operacyjnymi sg ustalane na zasadach
rynkowych podobnie jak przy transakcjach ze stronami niepowigzanymi.

Rok zakoriczony Ustugi  Produkcja
31 grudnia 2015 (dane w tys. zt)  medyczne radiofarmaceutykow Pozostate Wytaczenia Razem
Przychody
Przychody ze sprzedazy
pomiedzy segmentami 52039 (5 203,9)
Przychody ze sprzedazy od
odbiorcow zewnetrznych 725343 2782,6 420,9 75737,7
Przychody segmentu ogdtem 72 534,3 7 986,5 420,9 (5203,9) 75737,
Zysk segmentu 207224 (742,4) 385,6 20 365,6
1. Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sg eliminowane przy konsolidacji.
2. Zysk segmentu nie uwzglednia kosztéw ogdlnego zarzadu (7.351,4 tys. zt), pozostatych przychodow

operacyjnych (3 561,3 tys. zt), pozostatych kosztéw operacyjnych (638,4 tys. zt), przychoddw finansowych
(797,6 tys. zt) i kosztéw finansowych (3 398 tys. zt).

3. Spotka nie monitoruje aktywoéw i zobowigzan poszczegdinych segmentdw, poniewaz aktywa i zobowigzania sg
zarzadzane na poziomie Spoiki.




VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI ZA 2015 R.

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

Kapitat zaktadowy VOXEL wg stanu na 31.12.2015 r. wynosi 10 502 600 zt i dzielit sie na 10.502.600 szt. akcji serii A,
B, C,D1,D2,D3,E F,G,1,J, K, L. W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zmiany wysokosci tego kapitatu.

W okresie sprawozdawczym Zarzad funkcjonowat w nastepujgcym skfadzie: Jacek Liszka — Prezes Zarzadu, Dariusz
Pietras — Wiceprezes Zarzadu oraz Grzegorz Maslanka — Cztonek Zarzadu, petnigcy jednoczesnie funkcje dyrektora
finansowego do dnia 29 czerwca 2015 r. kiedy zrezygnowal, bez podania uzasadnienia, z zasiadania w Zarzadzie
Emitenta.

W ocenie Spotki wspomniana rezygnacja pozostata bez wptywu na jej dziatalnoS¢ operacyjng. W celu zapewnienia
wiasciwego funkcjonowania dziatu finansowo-ksiegowego Zarzad Emitenta przeprowadzit postepowanie rekrutacyjne
i powierzyt stanowisko dyrektora finansowego VOXEL osobie o odpowiednich kompetencjach.

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza dziata w nastepujacym skfadzie: Marek Warzecha — Przewodniczacy
Rady Nadzorczej, Wojciech Wtodarczyk — Cztonek Rady Nadzorczej, Agnieszka Kaminska — Cztonek Rady Nadzorczej,
Wojciech Wrona - Cztonek Rady Nadzorczej oraz Tomasz Lalik — Czlonek Rady Nadzorczej. W okresie
sprawozdawczym nie nastapity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej.

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

Do sktadania o$wiadczen woli i podpisywania dokumentow w imieniu Spotki upowaznionych jest dwdch czionkow
Zarzadu dziatajacych tacznie, lub jeden czionek Zarzadu dziatajacy facznie z prokurentem. Prezes Zarzadu kieruje
pracami Zarzadu, w szczegdlnosci koordynuje, nadzoruje oraz organizuje prace cztonkdw Zarzadu a takze zwotuje
i przewodniczy posiedzeniom Zarzadu. W przypadku réwnosci gtoséw podczas gtosowania na posiedzeniu Zarzadu,
gtos Prezesa Zarzadu decyduje o wyniku gtosowania.

W sprawach nie przekraczajgcych zakresu zwyktego zarzadu kazdy z cztonkéw Zarzadu moze samodzielnie prowadzi¢
sprawy Spdtki. Uchwaly Zarzadu zapadajg w sprawach przekraczajgcych zwykty zarzad, a takze w kazdej sprawie,

gdy zazada tego chociazby jeden cztonek Zarzadu.

Decyzje o emisji lub wykupie akcji podejmuje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.
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Zmiana Statutu VOXEL wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Uchwaly Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy zapadajg zwyktg wiekszoscig gtoséw, chyba, ze kodeks spétek handlowych lub Statut przewidujg inng
wiekszos¢. Dla waznosci uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy wymagana jest obecno$¢ na Walnym
Zgromadzeniu akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 50 % kapitatu zaktadowego.

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

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

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

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

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

6) powotania i odwotania cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki,
7) powotania i odwotania likwidatordw,
8) zatwierdzenia regulaminu Rady Nadzorczej,

9) uchwalenia regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia.

Oprécz spraw wymienionych powyzej, uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagaja inne sprawy okreslone
w przepisach prawa i niniejszym Statucie. Nabycie i zbycie przez Spétke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub
udziatu w nieruchomosci nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zapadajg zwyktg wiekszoscig gtosow, chyba, ze kodeks spdtek
handlowych lub Statut przewidujg inng wiekszo$¢. Dla waznosci uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
wymagana jest obecnos¢ na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 50 % kapitatu
zaktadowego.

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

Whniosek o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze porzadkowym moga byc
uchwalone, mimo ze nie byly umieszczone w porzadku obrad. Porzadek obrad ustala podmiot zwotujacy Walne
Zgromadzenie.

Akcjonariusze reprezentujgcy, co najmniej 1/20 (jedng dwudziestg) kapitatu zakladowego mogg zada¢ umieszczenia
poszczegdlnych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie powinno zostaé zgtoszone
Zarzadowi nie podzniej niz na dwadziescia jeden dni przed wyznaczonym terminem Zgromadzenia. Akcjonariusz
zgtaszajacy wniosek do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, w tym wniosek o zaniechanie rozpatrywania sprawy
umieszczonej w porzadku obrad, powinien przedstawi¢ uzasadnienie umozliwiajgce podjecie uchwaty z nalezytym
rozeznaniem.
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Glosowanie jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie badz
zawieszenie cztonkow organow Spotki lub likwidatorow, badz o pociggniecie ich do odpowiedzialnosci jak réwniez w
sprawach osobowych. Ponadto tajne gtosowanie zarzadza sie na wniosek chocby jednego z Akcjonariuszy
uprawnionych do gtosowania.

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

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

4. STANOWISKO ZARZADU EMITENTA CO DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA
WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH PROGNOZz

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2015 .

5. 'WSKAZANIE AKCIJONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAJMNIE] 5% GLOSOW
NA WZA EMITENTA ORAZ ZMIAN W STRUKTURZE WtASNOSCI ZNACZACYCH
PAKIETOW AKCI1I

Na dzien przekazania raportu okresowego struktura znaczacego akcjonariatu Emitenta przedstawiata sie jak

w ponizszej tabeli.

% w kapitale

Lp. Akcjonariusz Tlosc akcji Zakiadowym Ilos¢ glosow | % glosow na WZA
1. Voxel International S.a.r.l. 5.173.856 49 26 8.173.956 6054

z siedzibg w Luksemburgu B ' 173. ,
2.

Towarzystwa Funduszy 1.532.020 14,59 1.532.020 11,35

Inwestycyjnych PZU S.A.

3 | First Private Equity FIZ Aktywdw
Niepublicznych oraz Aktivist FIZ
(zarzadzane przez 808.562 7,79 808.562 5,99
Warsaw Equity Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A.)

4. | Powszechne Towarzystwo

Emerytalne Allianz Polska S.A. 680.370 6,48 680.370 >/04

W okresie od publikacji poprzedniego raportu okresowego nie nastgpity zmiany w zakresie stanu posiadania akcji
Emitenta przez znaczacych akcjonariuszy.

5.1 WSKAZANIE POSIADACZY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, KTORE DAJA SPECJALNE
UPRAWNIENIA

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 sposdb, ze na kazdg akcje przypadajg dwa gtosy na walnym zgromadzeniu
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Spotki. Catos¢ akcji serii A oraz serii B objgt podmiot VOXEL International S.a r.l. z siedzibg w Luksemburgu.

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

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

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

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

2) jednoczesnego z zawiadomieniem, zaoferowania przeznaczonych do zbycia akcji wszystkim pozostatym
Akcjonariuszom posiadajgcym akcje imienne uprzywilejowane na warunkach okreslonych ponizej. Oferta
Akcjonariusza winna zawierac dla swej waznosci upowaznienie Spotki do odbioru oswiadczen w przedmiocie

przyjecia oferty.

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

Akcjonariusze posiadajacy akcje imienne uprzywilejowane mogg wykonac prawo pierwszenstwa w terminie 14 dni od
otrzymania zawiadomienia poprzez ztozenie na rece Zarzadu Spotki o$wiadczenia o realizacji prawa pierwszenstwa
i przyjeciu oferty. W przypadku, gdy oswiadczenia o realizacji prawa pierwszenstwa obejma akcje w liczbie
przekraczajgcej 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, ktdrzy korzystajg z prawa pierwszenstwa.

Zarzad Spotki w terminie 7 dni liczac od uptywu terminu do ztozenia oSwiadczen o zamiarze skorzystania z prawa
pierwszenstwa, o ktérych mowa powyzej, przygotuje liste osdb, ktére ztozyty takie oSwiadczenia i przekaze jg
Akcjonariuszowi zamierzajgcemu zby¢ akcje oraz Akcjonariuszom korzystajgcym z prawa pierwszenstwa. Lista
zawieraC bedzie wskazanie 0séb korzystajacych z prawa pierwszenstwa wraz z przypisaniem kazdej z nich liczby
i numeréw nabywanych akgji.

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

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

Poza powyzszym ograniczeniem, nie istniejg zadne inne ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wiasnosci
papierow wartosciowych VOXEL.
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Stan posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzadzajace przedstawia ponizsza tabela.

Ip. | Akcionariusz Ilos¢ akcji na Tlos¢ akcji na dzieri przekazania sprawozdania
P 2 31 grudnia 2015 r. finansowego za 2015 r.

1. | Dariusz Pietras 198.215 198.215

2. | Jacek Liszka 106.320 106.320

Stan posiadania akcji Emitenta przez Pana Jacka Liszke oraz Pana Dariusza Pietrasa nie ulegt zmianie w okresie od
przekazania poprzedniego raportu okresowego do dnia przekazania niniejszego raportu okresowego.

W dniu 17 listopada 2015 r. zostaty podpisane porozumienia o wykonywaniu funkcji cztonka zarzadu w zwigzku
Z powotaniem. Porozumienia zostaty zawarte pomiedzy Panem Jackiem Liszkg a Spotkg reprezentowang przez
Przewodniczacego Rady Nadzorczej VOXEL Pana Marka Warzeche, jak rowniez Panem Dariuszem Pietrasem a Spdtka
reprezentowang przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej VOXEL Pana Marka Warzeche. Porozumienia okreslajg
warunki wykonywania przez Cztonkdw Zarzadu funkcji w zarzadzie VOXEL, przy czym Porozumienie nie uchybia
przepisowi art. 3751 KSH. Porozumienie okresla m.in. wysoko$¢ ustalonego wynagrodzenia i zasady jego wypfaty,
obowigzek zachowania poufnosci, prawo odkupu mienia przekazanego Cztonkom Zarzadu. Tre$¢ porozumienia
zostata przez podpisaniem zatwierdzona przez Rade Nadzorczg VOXEL.

W dniu 19 listopada 2015 r. zostaty podpisanie ze spotkg reprezentowang przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej
VOXEL Pana Marka Warzeche, umowy o przystapieniu do programu motywacyjnego. Program Motywacyjny przyjeto
w spotce na mocy uchwaty Rady Nadzorczej VOXEL S.A. (uchwata nr 28/2015 z dnia 17 listopada 2015 r.) i okresla
on szczeg6towe zasady jego realizacji w Spotce. Kazdemu z Cztonkdw Zarzadu jako Osobom Uczestniczacym
w Programie Motywacyjnym, przystugiwac bedzie warunkowe prawo do otrzymania od Spotki w przysztosci wyptaty
gotéwkowej w postaci rozliczenia pienieznego za rok 2015, ktdrego wysoko$¢ ustalona zostata jako 2,5% zysku
netto Spétki za rok obrotowy 2015. Spétka moze wypftaci¢ zaliczke na poczet Rozliczenia Pienieznego za rok 2015
w wysokosci nie wyzszej jednak niz 50% kwoty obliczonej wg formuty wskazanej w Regulaminie, przy czym za Zysk
Netto przyjmuje sie zysk netto osiggniety do daty wyplaty zaliczki, wykazany w raportach okresowych za petne
kwartaty danego roku obrotowego.

W dniu 1 lutego br. Spétka wyptacita tytutem zaliczki na poczet Rozliczenia Pienieznego 120 tys. zt Prezesowi Zarzadu
oraz 120 tys. zt Wiceprezesowi Zarzadu.

taczne wynagrodzenia (witgczajac premie) Cztonkow Zarzadu za 2015 r. wyniosty:

Imie i nazwisko Kwota brutto (zt)
Jacek Liszka 595 000,00
Dariusz Pietras 580 000,00
Grzegorz Maslanka 190 000,00
Razem 1 365 000,00
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W 2015 r. Cztonkowie Zarzadu nie otrzymali wynagrodzenia w formie opcji na akcje.

Wynagrodzenia dla Cztonkéw Rady Nadzorczej w 2015 r. wyniosty:

Imie i nazwisko Kwota brutto (zt)
Marek Warzecha 26 200,00
Wojciech Wiodarczyk 24 800,00
Agnieszka Kaminska 24 800,00
Wojciech Wrona 20 500,00
Tomasz Lalik 24 800,00
Razem 121 100,00

9. WSKAZANIE POSTEPOWAN SADOWYCH, ARBITRI;\iOWYCH ORAZ PRZED
ORGANAMI ADMINISTRACII PUBLICZNEJ O WARTOSCI SPORU STANOWIACE]
CO NAJMNIEJ 10% KAPITALOW WLASNYCH EMITENTA

W okresie sprawozdawczym Emitent, oraz przeciw Emitentowi nie byly prowadzone postepowania przed sadem,
organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktorych wartos¢
stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wiasnych Emitenta.

10. INFORMACJA O TRANSAKCIACH Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA
WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W okresie sprawozdawczym Emitent nie zawierat transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajacych
od warunkéw rynkowych. Transakcje w Grupie Kapitatowej Emitenta zawierane sy na warunkach rynkowych oraz
dokumentowane stosownie do wymogow prawa podatkowego.

11. INFORMACJA O POWIAZANIACH ORGANIZACYINYCH LUB KAPITALOWYCH Zz
INNYMI PODMIOTAMI ORAZ OKRESLENIE GLOWNYCH INWESTYCJ1I

Wg stanu na dzien 31.12.2015 r. Emitent posiadat 100% udziatéw w ,Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra”
Sp. z 0.0. oraz 100% akcji w kapitale zakladowym Alteris S.A.

W okresie sprawozdawczym Spotka rozpoczeta realizacje inwestycji w Opolu obejmujgcg budowe budynku dla
wilasnej pracowni PET. W zwigzku z wprowadzanym podziatem kompetencji w GK Emitenta (diagnostyka, budowa
i wynajem pracowni dla potrzeb dziatalnosci operacyjnej Emitenta), inwestycja ta jest kontynuowana przez spotke
zalezng — ,Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra” Sp. z 0.0., ktéra docelowo bedzie spotka realizujaca
wszystkie nowe inwestycje budowlane w zakresie przygotowania powierzchni pod pracownie diagnostyczne VOXEL.

12. INFORMACJA O UDZIELONYCH POZYCZKACH, W TYM PODMIOTOM
POWIAZANYM

Ponizsza tabela zawiera szczegdtowe zestawienie pozyczek udzielonych przez Emitenta (w tys. zi).

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Pozyczki udzielone 11 633,7 6 203,5
Nabyte wierzytelnosci -
Razem pozostate aktywa finansowe 11 633,7 6 203,5
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31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Pozyczki udzielone brutto 11 633,7 6 203,5
Odpis aktualizujacy
Pozyczki udzielone netto 11 633,7 6 203,5

Termin spfaty 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Pozyczka dla spotki zaleznej w limitem kwoty 3 600,00 tys
PLN udzielona w 27.08.2014 roku, oprocentowanie 9%, oraz
pozyczka z 09.11.2015 r udzielona w kwocie 400,0 tys PLN z 31.12.2016 3076,8 10158
oprocentowaniem 9% zwrdcona do 31.12.2015r
Pozyczka w kwocie 500,00 tys PLN udzielona w 03.2015, 22.03.2016 529,0 0
oprocentowanie 7,5%
Pozyczka w kwocie 3 650,00 tys PLN udzielona w 28.03.2013 31.12.2016 4 658,00 4 293,00
roku, oprocentowanie 10%
Pozyczka w kwocie 510,00 tys PLN udzielona w 20.12.2013, 31.12.2016 613,5 562,5
oprocentowanie 10%
Pozyczka dla spotki zaleznej z limitem w kwocie 3.600,00 tys 31.12.2016 2 756,4 0
PLN udzielona w 2015 roku, oprocentowanie 11%
Pozyczka w kwocie 100 tys PLN udzielona w 17.09.2014 22.09.2015 0,0 102,9

roku, oprocentowanie 10%

Pozyczka w kwocie 175,0 tys PLN udzielona w 10.10.2014

roku oraz w kwocie 50,0 tys PLN udzielona w 17.10.2014 31.12.2015 0,0 229,3
roku , z oprocentowaniem 10%

11 633,7 6 203,5

Na dzien bilansowy Spdtka posiada zobowigzania warunkowe dotyczace w przewazajgcej czesci uméw zawartych
z instytucjami finansujgcymi w zakresie zawartych umoéw leasingu operacyjnego oraz pozyczek finansujgcych zakupy
majatku Spoétki, na ktore skladajg sie weksle wiasne, przewtaszczenia i zastaw rejestrowy. Wystawione weksle wraz
z deklaracjag wekslowg sg standardowym i nieodtgcznym elementem uméw zawieranych z wiekszoscig instytucii
bankowych i pozabankowych w zakresie finansowania dtugoterminowego. Kazdy z weksli zgodnie z deklaracjg
wekslowg, moze zosta¢ wypetniony na kwote odpowiadajgcg wysokosci roszczen instytucji finansowej wobec Spéiki,
facznie z odsetkami.

Wg stanu na 31.12.2015 Spétka VOXEL posiada zobowigzania warunkowe na kwote 103.709,9 tys. zt, co stanowi
spadek w stosunku do stanu z 31.12.2014 o kwote 15.566,4 tys. zt. Na powyzsze sktadajg sie zobowigzania z tytutu
weksli wiasnych zwigzanych z zabezpieczeniem leasingu, kredytu i pozyczek od instytucji finansowych oraz bankowe
tytuty egzekucyjne z cesjg wierzytelnosci i cesjg praw z polisy, ponadto zobowigzania z tytutu przewtaszczenia
i zastawu na zabezpieczenie.

W 2015 r. ustanowiono zabezpieczenia dla nowo podpisanych umoéw kredytu w rachunku biezgcym w Banku
Millennium SA dla spotki spotki zaleznej CDO z jednoczesnym warunkowym przeniesieniem aktualnych zabezpieczen z
Alior Banku SA i dodatkowym wzajemnym przystgpieniem do dtugu spétek z Grupy VOXEL. Do umowy kredytowej
CDO w formie zabezpieczenia do dtugu przystgpita Spotka.
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(w tys. zt) 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Poreczenie sptaty kredytu, przystgpienie do dtugu, poreczenie emisji obligacji 19 000,0 18 500,0
Poreczenie sptaty weksla 1 569,6 590,8
Zobowigzania z tytutu gwarancji bankowych udzielonych w gtdwnej mierze
jako zabezpieczenie wykonania uméw handlowych, gwarancji leasingodawcy - 1402,4
Inne zobowigzania warunkowe 83 140,3 98 783,10
Razem zobowigzania warunkowe 103 709,9 119 276,3

Rok obrotowy 2015 nalezy uzna¢ za bardzo udany dla VOXEL. Spotka osiggneta wysoki zysk operacyjny, zysk netto
oraz wypracowata znaczng nadwyzke gotowki operacyjnej. Prowadzono polityke finansowania dziatalnosci w ramach
posiadanych Srodkéw wiasnych oraz $rodkow ze zrodet zewnetrznych (obligacje, finansowanie bankowe, kredyt
kupiecki). Emitent posiadat zdolno$¢ terminowego regulowania swoich zobowigzan. Osiggane wyniki finansowe
powodujg duZze zainteresowanie nawigzaniem wspotpracy z Emitentem ze strony bankdw. Wobec braku wydatkow
inwestycyjnych przekraczajgcych warto$¢ generowanych nadwyzek operacyjnych Spdtka nie planuje zwiekszania
poziomu zadtuzenia. Co wiecej, nie wyklucza sie mozliwosci dalszego obnizania zadtuzenia odsetkowego w przypadku
niezidentyfikowania nowych projektéw inwestycyjnych o skali przekraczajacej mozliwosci finansowania $rodkami
wiasnymi Emitenta.

Spdtka w swojej polityce finansowej konsekwentnie nie stosowata opcji walutowych, ani innych ryzykownych
instrumentow finansowych.

Biorac pod uwage stan posiadanych $rodkéw pienieznych oraz wielko$¢ przewidywanych wptywow i wydatkdw,
nalezy stwierdzi¢, ze Srodki te pozwolg Spdtce na sfinansowanie zaplanowanych zamierzen inwestycyjnych (przede
wszystkim o charakterze odtworzeniowym) oraz obstuge biezacej dziatalnosci operacyjne;j.

Emitent nie realizuje w chwili obecnej istotnych zamierzen inwestycyjnych. Sytuacja finansowa Spoétki (generowane
nadwyzki, dostep do finansowania zewnetrznego) pozwalajg rozpoczac realizacje ewentualnych nowych projektow,
o ile takie zostang zidentyfikowane i zaakceptowane przez Zarzad.

Rada Nadzorcza Emitenta w dniu 10 lipca 2015 r. dokonata wyboru Ernst & Young Audyt Polska spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoécig sp. k. z siedzibg w Warszawie, do przeprowadzenia badania rocznego jednostkowego
sprawozdania finansowego Emitenta sporzadzonego wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz przegladu
potrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego VOXEL wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2015 r.

Emitent poinformowat o tym zdarzeniu w raporcie biezgcym nr 19/2015 z 10 lipca 2015 r.

Wynagrodzenie Ernst & Young Audyt Polska spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. ustalone zostato na
nastepujacym poziomie:

o przeglad sprawozdania finansowego oraz badanie rocznego sprawozdania finansowego — 110 tys. z
o ustugi doradztwa podatkowego — nie $wiadczy takich ustug / 0 zt
o pozostate ustugi — nie Swiadczy takich ustug / 0 zt
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W dniu 19 sierpnia 2014 r. 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:

o przegladu poétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego VOXEL SA, sporzadzonego wedtug stanu na
30.06.2014 r.;

o przegladu poétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy VOXEL, sporzadzonego wedtug
stanu na 30.06.2014 r.;

o przeprowadzenia badania jednostkowego sprawozdania finansowego VOXEL S.A., sporzadzonego wedtug
stanu na 31.12.2014 r.;

o przeprowadzenia badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy VOXEL, sporzadzonego wedtug

stanu na 31.12.2014 .

Wynagrodzenie za powyzsze wyniosto 64.206,00 zt. W 2014 r., poza wynagrodzeniem za przeglad oraz badanie
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2014, ATAC Audytorzy i Partnerzy spodtka
z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Warszawie nie otrzymat wynagrodzenia z innego tytutu.

Kontrola wewnetrzna to kazde dziatanie podejmowane przez Zarzad, Rade Nadzorczg, kierownictwo i pozostatych
pracownikdw 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 btedéw, naduzy¢ oraz wszelkich przejawow
nieprawidtowosci.

W Spotce funkcjonujg wielostopniowe mechanizmy kontrolne, ktdre sg ze sobg $ciSle powigzane i wzajemnie
uzupetniajg sie:

- samokontrola lub kontrola funkcjonalna, czyli dziatania kontrolne inicjowane przez pracownika, majgce na celu
ujawnienie i natychmiastowa likwidacje niepozadanych zdarzen, wynikajaca z rodzaju wykonywanej pracy, 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, projektdw i polega na biezacym
kontrolowaniu prawidtowosci ich przebiegu;

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

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

18



VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI ZA 2015 R.

Za przygotowanie sprawozdan finansowych, okresowej sprawozdawczosci finansowej i biezacej sprawozdawczosci
zarzadczej spotki odpowiedzialny jest pion Dyrektora Finansowego. Sprawozdania finansowe sg przygotowywane
przez kierownictwo Sredniego szczebla i przed przekazaniem ich niezaleznemu audytorowi sprawdzane s3 przez
Dyrektora Finansowego. Na tym etapie nastepuje kontrola funkcjonalna oraz identyfikacja ewentualnych ryzyk i ich
eliminacja.

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

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

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

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

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

Informacje dotyczace zasad fadu korporacyjnego dostepne sg na stronie internetowej Spotki:
http://www.VOXEL.pl/pl/relacje-inwestorskie/dokumenty-korporacyjne/

Spétka nie stosuje praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, wykraczajgcych poza wymogi przewidziane prawem
krajowym. Zarzad VOXEL o$wiadcza, ze Spdtka i jej organy w 2015 r. przestrzegaty zbioru wszystkich zasad tadu
korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” poza ponizej opisanymi
odstgpieniami.

Spotka przestrzegata wszystkich zasad fadu korporacyjnego, zawartych w dokumencie ,Dobre praktyki spoétek
notowanych na GPW”, za wyjatkiem zasady II.1. pkt 5 i 7, zasady II.2. oraz zasady IV.10.

1) Zgodnie z zasadg II.1. Spétka ma prowadzi¢ korporacyjng strone internetowg i zamieszczaé na niej, oprocz
informacji wymaganych przez przepisy prawa:

- w przypadku, gdy wyboru czlonkéw organu spétki dokonuje Walne Zgromadzenie — udostepnione spétce
uzasadnienia kandydatur zgtaszanych do Zarzadu i Rady Nadzorczej wraz z zyciorysami zawodowymi, w terminie
umozliwiajgcym zapoznanie sie z nimi oraz podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem (pkt 5),
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- pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie walnego
zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania (pkt 7).

W ocenie Zarzadu stosowanie tej zasady jest uwarunkowane gotowoscig akcjonariuszy uprawnionych do udziatu
w Walnym Zgromadzeniu do dobrowolnego przyjecia zobowigzania do przekazywania Spétce informacji o swoich
zamiarach w zakresie zgtaszania kandydatéw do sktadu Rady Nadzorczej przed odbyciem Walnego Zgromadzenia.
Jesli chodzi o pytania akcjonariuszy VOXEL 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 II.2. Spétka ma zapewni¢ funkcjonowanie swojej strony internetowej réwniez w jezyku
angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci II. pkt 1 ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW”,

W ocenie Zarzadu ponoszone w zwigzku z tym koszty bytyby niewspdtmierne wobec prawdopodobnej skali
zainteresowania inwestoréw tego rodzaju udogodnieniem.

3) Zgodnie z zasada 1V.10. Spétka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu
przy wykorzystaniu srodkdéw komunikacji elektronicznej, polegajacego na: 1) transmisji obrad walnego zgromadzenia
W czasie rzeczywistym, 2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze moga
wypowiada¢ sie w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad, 3)
wykonywaniu osobiscie lub przez petnomocnika 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 bytyby niewspdtmierne wobec prawdopodobnej skali zainteresowania
inwestoréw tego rodzaju udogodnieniem.

W dniu 29 czerwca 2015 roku rezygnacje z petnienia funkgcji cztonka Zarzadu ztozyt Grzegorz Maslanka piastujacy
jednoczesnie stanowisko dyrektora finansowego, ktdry nie podat przyczyn rezygnacji. Emitent poinformowat o tym
zdarzeniu w raporcie biezagcym nr 17/2015 z 29 czerwca 2015r. Obecnie Zarzad funkcjonuje w skfadzie
dwuosobowym — Jacek Liszka (Prezes Zarzadu) oraz Dariusz Pietras (Wiceprezes Zarzadu).

Funkcje dyrektora finansowego powierzono Hubertowi Bojdo, kierujac sie jego kompetencjami, znajomoscig GK
VOXEL oraz specyfiki rynku medycyny komercyjnej. Hubert Bojdo jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej
w Warszawie (1997), kierunku Finanse i Bankowo$¢, gdzie ukonczyt rowniez studia doktoranckie, a w 2013 .
w Zaktadzie Teorii Ekonometrii Instytutu Ekonometrii Kolegium Analiz Ekonomicznych otworzyt przewdd doktorski pt.
~Efektywno$¢ diagnostyki oraz leczenia przewlektych choréb reumatycznych z grupy spondyloartropatii zapalnych”.

Hubert Bojdo posiada licencje maklera papieréw wartosciowych (egzamin Komisji Papieréw WartoSciowych
w 1995 r.) oraz doradcy podatkowego (egzamin Ministerstwa Finanséw w 2002 r.). Prace zawodowg rozpoczat
w 1996 r. w DM Polskiego Banku Inwestycyjnego S. A. na stanowisku maklera. Nastepnie zdobywat doswiadczenie
w firmach Wielkiej Czwérki, tj. Arthur Andersen (1997-2002) oraz Deloitte (2002-2006). W latach 2008 -2012 petnit
funkcje kierownicze w Rubicon Partners NFI S. A. uczestniczac w projektach rynku kapitatowego (IPO oraz
NewConnect).

Zasiadat (m.in. w latach 2009 — 2011 w radzie nadzorczej Emitenta) i zasiada obecnie w radach nadzorczych spotek
publicznych i prywatnych. Zainteresowania zawodowe Huberta Bojdo obejmujg przede wszystkim problematyke
rynku kapitatowego, finanséw przedsiebiorstw, w tym kwestii podatkowych oraz M&A.

20



VOXEL S.A.: SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI ZA 2015 R.

Rada Nadzorcza Emitenta, przychylajgc sie do wniosku Zarzadu o rozwazenie mozliwosci zmiany dotychczasowego
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych uzasadnionego rosngcg skalg dziatalnosci GK VOXEL,
a w szczegolnosci jej rozszerzenie na rynki zagraniczne (kraje EU), dokonata wyboru Spotki Ernst & Young Audyt
Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibg w Warszawie, do przeprowadzenia badania rocznego
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta sporzgdzonego wedtug stanu na dzien 31
grudnia 2015 r. oraz przegladu poétrocznego jednostkowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego
VOXEL wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2015 r. Emitent poinformowat o tym zdarzeniu w raporcie biezgcym nr
19/2015 z 10 lipca 2015 r.

W ocenie Zarzadu Emitenta do najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na wyniki VOXEL w 2016 r. zaliczy¢ nalezy:

a) zawarte aneksy do umow z NFZ zwiekszajgce kontrakty VOXEL na H1 2016 r. o ponad 8% w poréwnaniu do
H1 2015 r. (20.151.199,75 zt vs. 18.575.661,53 zt) oraz oczekiwania istotnego zwiekszenia na H2 2016,

b) oczekiwany wzrostu przychodéw VOXEL z tytutu Swiadczen przewyzszajacych wartosci pierwotnych umoéw
z NFZ (badania nadkontraktowe),

c) presja cenowa w segmencie radiofarmaceutykdw,

d) dalszy rozwoj projektdw dot. doradztwa w zakresie medycyny nuklearnej,

a) stabilizacja kosztow serwisu i napraw urzadzen diagnostycznych w wyniku zawarcia kompleksowej umowy
serwisowej zawartej z GE Medical Systems Polska Sp. z 0.0. na okres 5 lat i obejmujacej urzadzenia
diagnostyczne GK VOXEL (szczegoty w raporcie biezgcym nr 8/2016 z 17 marca br.),

a) refinansowanie lub spfata obligacji serii D i E, co przetozy sie na zmniejszenie marz odsetkowych (obecnie
WIBOR 6M+4,5% oraz WIBOR 6M+5%),

Wptyw na projekty realizowane przez VOXEL moga mieC nieprzewidziane czynniki zewnetrzne, ktorych wystgpienie
moze negatywnie oddziatywa¢ na mozliwos$¢ realizacji zatozonych celéw strategicznych. Wyniki finansowe Emitenta
zalezg bezposrednio od skutecznej realizacji jej strategii, stad wszelkie dziatania, ktore okazg sie chybione ze wzgledu
na niewtasciwg ocene otoczenia badz nieumiejetne dostosowanie sie do zmiennych warunkéw otoczenia mogg miec¢
negatywny wptyw na sytuacje finansowg Spotki.

VOXEL znaczacq cze$¢ przychoddw uzyskuje bezposrednio z realizacji kontraktéw na rzecz Narodowego Funduszu
Zdrowia. Oprdcz badan planowych objetych umowami, o ktérych wspomniano powyzej, Spdtka realizuje
ponadkontraktowe ustugi medyczne, za ktére zaptata przez NFZ nastepuje raz w roku, a ich cena nie jest z gory
ustalona. Praktyka rynkowa oraz dotychczasowe, wieloletnie doswiadczenie Emitenta w rozliczaniu takich $wiadczen
dajg uzasadnione podstawy do przyjecia, ze zostang one zaakceptowane i zaptacone przez ptatnika publicznego w
wysokosci oczekiwanej przez Emitenta.
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Niezaleznie od faktu, ze $wiadczenia nadkontraktowe za 2015 r. zostaty juz prawie rozliczone w catosci i w chwili
obecnej nie toczg sie spory sgdowe w tym zakresie, nie mozna catkowicie wykluczy¢, ze wystgpig problemy z ich
rozliczaniem przez pfatnika w kolejnych okresach.

Ryzkiem o konsekwencjach dtugoterminowych jest ewentualna zmiana zasad finansowania publicznej opieki
zdrowotnej, bedaca nastepstwem decyzji politycznych Rzadu. Niezaleznie od tego, ze dotychczasowe zasady nie
ulegna zmianie do potowy 2017 r., w dtuzszym terminie nie mozna catkowicie wykluczy¢ podjecia préb finasowania
wytgcznie podmiotdw publicznych, ich faworyzowania przy zawieraniu uméw lub obnizenia stawek oferowanych
podmiotom prywatnym. Zmaterializowanie sie ktdrego$ z tych scenariuszy miatoby istotny negatywny wptyw na
wyniki finansowe VOXEL i mozliwosci rozwoju w przysztosci.

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

Emitenta wprowadzit odpowiednie procedury realizacji badan, niemniej jednak nie eliminuje to catkowicie ryzyka
wystgpienia wspomnianych zdarzen. Emitent posiada obowigzkowe ubezpieczenie OC podmiotu leczniczego z suma
ubezpieczenia 350 tys. Euro oraz posiadajg polisy dobrowolne ubezpieczenia OC podmiotéw leczniczych dla klienta
korporacyjnego z suma gwarancyjng 500 tys. Euro.

Sukces rynkowy VOXEL jest w bardzo duzym stopniu determinowany wiedzg oraz zaangazowaniem kluczowych
menedzerow, zarowno w odniesieniu do biezacej dziatalnosci operacyjnej, jak tez przy realizacji strategicznych celdéw
Emitenta.

Menedzerami odpowiedzialnymi za wyznaczanie kierunkdéw rozwoju VOXEL sg przede wszystkim zatozyciele Emitenta,
zasiadajacy w jego Zarzadzie — Panowie Jacek Liszka oraz Dariusz Pietras. Ich uzupetniajgce sie kompetencje oraz
wieloletnie doswiadczenie na rynku ustug medycznych majg bardzo istotne znaczenie dla dziatalnosci Spotki.
Poniewaz J. Liszka i D. Pietras pozostajg istotnymi akcjonariuszami Emitenta ryzyko zakonczenia wspotpracy z VOXEL
z powodow ekonomicznych jest znikome. Nie eliminuje to jednak ryzyka utraty kluczowych menedzeréw z powodow
zdarzen losowych, co mogtoby miec istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢ Spotki, szczegdlnie w srednim i dtugim
terminie.

Na wysoce konkurencyjnym rynku dziatania VOXEL istnieje ryzyko rozpowszechniania przez niektérych konkurentéw
nieprawdziwych informacji o Emitencie lub osobach powigzanych z Emitentem, w celu wywarcia negatywnego
wptywu na rynkowy wizerunek Spoétki.

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

Krakow, 18 marca 2016 r.

Jacek Liszka Dariusz Pietras Hubert Bojdo

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Dyrektor Finansowy
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