VOXEL S.A.

Sprawozdanie Zarz adu
z dziatalno $ci VOXEL S.A.
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku



Podstawowe informacje o Spoifce

Firma: VOXEL Spotka Akcyjna
Siedziba: Krakow

Adres: ul. Wielicka 265, 30-663 Krakow
Telefon: +48 12 651 13 02

Fax: +48 12 651 13 09

Poczta elektroniczna: biuro@voxel.pl

Strona internetowa: www.voxel.pl

REGON: 120067787

NIP: 6792854642

Informacje o kapitale Spoétki

Kapitat zaktadowy Spotki wg stanu na 31.12.2014 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

8)

9)

10)

11)

12)

13)

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) akcji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie:
jeden ztoty) kazda,

244.200 (stownie: dwiescie czterdziesci cztery tysigce dwiescie) akcji na okaziciela serii D1 o wartosci
nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden ztoty) kazda,

246.300 (stownie: dwiescie czterdziedci szeSC tysiecy trzysta ziotych) akcji na okaziciela serii D2
o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden zioty) kazda,

30.000 (stownie: trzydziesci tysiecy) akcji na okaziciela serii D3 o warto$ci nominalnej po 1,00 z} (stownie:
jeden ztoty) kazda,

500.000 (stownie: piecset tysiecy) akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie:
jeden ztoty) kazda,

500.000 (stownie: piecset tysiecy) akcji na okaziciela serii F o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie:
jeden ztoty) kazda.

1.000.000 (stownie: jeden milion) akcji na okaziciela serii G 0 wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie:
jeden ztoty) kazda.

2.212.000 (dwa miliony dwieScie dwanascie tysiecy) akcji na okaziciela serii |
o wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie: jeden zioty) kazda.

1.000.000 (stownie: jeden milion) akcji na okaziciela serii J 0 wartosci nominalnej po 1,00 zt (stownie:
jeden ztoty) kazda.

670.000 (stownie: szeséset siedemdziesiat tysiecy) akcji na okaziciela serii K o wartosci nominalnej po
1,00 zt (jeden zioty) kazda.

100.000 (stownie: sto tysiecy) akcji na okaziciela serii L o warto$ci nominalnej po 1,00 zt (jeden zioty)

kazda.



Informacje o dziatalno $ci Spotki

Przedmiot dziatania Spoiki

VOXEL S.A. nalezy do lideréw rynku diagnostyki obrazowej w Polsce, oferujac kompleksowy zakres ustug
diagnostyki obrazowej, zwigzanych z wykorzystaniem najnowszych osiggnie¢ technologicznych w medycynie.
Podstawe rozwoju dziatalnosci Spétki wyznacza konieczno$¢ wzrostu dostepnosci wysokospecjalistycznych ustug

diagnostycznych w Polsce i dopasowanie oferty do oczekiwan klientow.

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

Od listopada 2012 roku spotka VOXEL rozpoczeta produkcje radiofarmaceutykéw, ktére wykorzystywane sg do
przeprowadzania badan diagnostycznych PET-TK we wlasnych pracowniach, co pozwala na znaczne obnizenie
kosztéw badania. Od Il kwartatu 2013 r. Spétka VOXEL uruchomita sprzedaz radiofarmaceutykéw dla klientéw
zewnetrznych na terenie Polski, a od IV kwartatu 2014 rowniez dla klientéw spoza rynku krajowego. Dzieki
zaawansowanym rozwigzaniom technicznym bedzie mozliwa produkcja r6znych radiofarmaceutykéw, co pozwoli
na rozwoj badan nad wykorzystaniem innowacyjnych technik diagnostycznych (m.in. niestosowanych dotychczas

w Polsce radiofarmaceutykow).

Diagnostyka obrazowa

Podstawowym profilem dziatalno$ci Spotki jest $wiadczenie wysokospecijalistycznych ustug z zakresu diagnostyki
obrazowej, w szczegolnosci tomografii komputerowej i rezonansu magnetycznego oraz pozytonowej tomografii
emisyjnej. Ustugi z zakresu wysokospecjalistycznej diagnostyki obrazowej VOXEL realizuje poprzez sie¢
Medycznych Centréw Diagnostycznych, ktére $wiadczg ustugi na potrzeby pacjentéw w danym regionie. Na
zakonczenie 2014 roku VOXEL posiadat 33 nowoczesnych pracowni diagnostycznych na terenie Polski,
zlokalizowanych gtéwnie przy publicznych placéwkach opieki zdrowotnej. Kazda z pracowni diagnostycznych
VOXEL jest wyposazona w nhowoczesny sprzet diagnostyczny. Dzieki Scistej wspétpracy z publicznymi szpitalami,
ktorych czesto nie staé na zakup wlasnego sprzetu radiologicznego, ustugi diagnostyki obrazowej VOXEL
$wiadczone w ramach outsourcingu sg dostepne dla pacjentow objetych obowigzkowym ubezpieczeniem
zdrowotnym.

Wykonywane badania sg finansowane przez NFZ (na podstawie zawartych kontraktéw) oraz przez szpitale,
niepubliczne jednostki ochrony zdrowia, a takze bezposrednio przez pacjentéw w przypadku badan prywatnych.
Kontraktowanie $wiadczen z NFZ realizowane jest w ramach konkursu ofert, a umowy na udzielanie $wiadczen
opieki zdrowotnej zawierane sg na czas okre$lony - trzech lat z potrocznymi lub rocznymi planami rzeczowo-
finansowymi.

VOXEL zajmuje czotowg pozycje na rynku diagnostycznym w Polsce pod wzgledem liczby o$rodkéw
$wiadczgcych wysokospecjalistyczne ustugi w zakresie diagnostyki obrazowej. Pracownie diagnostyczne VOXEL
sg zlokalizowane na terenie wiekszosci regiondéw Polski. Decyzja o lokalizacji pracowni zawsze poparta jest
wnikliwg analizag ekonomiczng uwzgledniajgcg miedzy innymi lokalne zapotrzebowanie na oferowane ustugi,
konkurencje oraz mozliwoéci dalszego rozwoju. Zapotrzebowanie na wysokospecjalistyczne ustugi z zakresu
diagnostyki obrazowej wynika ze wzrostu $wiadomo$ci zdrowotnej spoteczenstwa oraz duzego nacisku na

wczesne wykrywanie choréb. Popyt na ustugi diagnostyczne nie podlega istotnym wahaniom sezonowym.



Metody diagnostyki obrazowej

Rezonans magnetyczny (MR)

Rezonans magnetyczny to bezpieczna, nieinwazyjna metoda badania wykorzystujgca pole magnetyczne i fale
radiowe w celu szczeg6towego obrazowania struktur anatomicznych ciata cztowieka. Za pomocag rezonansu
magnetycznego uzyskuje sie obrazy o wysokiej rozdzielczosci, ktére z doktadnoscig do kilku milimetréw
pozwalajg na zaawansowang diagnostyke szeregu probleméw. Obrazowanie za pomocg rezonansu
magnetycznego jest szczegodlnie przydatne do wykrywania zmian chorobowych w tkankach, zwlaszcza
zastonietych kosémi, stad ta metoda diagnostyki najwieksze zastosowanie znajduje w badaniach gtowy,
a zwlaszcza mozgu. Rezonans magnetyczny jest catkowicie bezpieczng i bezbolesng metodg obrazowania, ktorg
mozna wykonywac¢ takze u kobiet w cigzy i 0s6b uczulonych na kontrast.

Rezonans magnetyczny stosuje sie w badaniach osrodkowego ukladu nerwowego (nowotwory, choroby
demielinizacyjne i degeneracyjne, udary, urazy), ukladu szkieletowo-migsniowego (np. urazéw barku, kolan,
schorzen kregostupa), w obrazowaniu serca i naczynia krwiono$nych (wady serca, stany zapalne, ocena mieénia
sercowego w kwalifikacji do wszczepienia by-passow), diagnostyce wad wrodzonych u ptodéw, planowaniu
zabiegoéw neurochirurgicznych, badaniach pediatrycznych.

Wedlug stanu na 31.12.2014 roku w rezonans magnetyczny wyposazonych bylo 14 pracowni. Wszystkie
pracownie wyposazone sg w aparaty wysokopolowe o polu 1,5 T. Jedna z pracowni dysponuje niskopolowym
aparatem otwartym dedykowanym do badania pacjentéw klaustrofobicznych oraz ortopedii i medycyny sportowe;j.
Ponadto, w otwartej w czerwcu 2011 roku pracowni w Krakowie zainstalowano aparat MR o polu 3T dedykowany
do badan funkcjonalnych, ktére oprocz szczeg6tow anatomicznych obrazujg aktywnos$é kory moézgowe;.
Pracownia VOXEL jest pierwszg komercyjng placowkg w Polsce, ktérg wyposazono w taki sprzet — pracownie
diagnostyczne dysponujg zwykle urzgdzeniami MR o polu 1,5T.

Tomografia Komputerowa (TK)

Tomografia komputerowa jest metoda, w ktérej za pomocg promieni rentgenowskich uzyskuje sie
wielowarstwowe przekrojowe obrazy ciata. Diagnostyke przy zastosowaniu tomografii komputerowej stosuje sie
m.in. diagnostyce urazéw, w badaniach glowy, klatki piersiowej i jamy brzusznej (do obrazowania narzadéw
wewnetrznych, w tym watroby, trzustki, nerek), w wykrywaniu zmian nowotworowych oraz krwawien i zatorow.
Wykonuje sie takze wirtualng kolonoskopie. Tomografia komputerowa stuzy takze do nieinwazyjnego badania
naczyn wiencowych zastepujgcego klasyczng koronarografie, a takze innych badan angiograficznych. Z uwagi
nie niezwykle wszechstronny zakres zastosowan tomografia komputerowa stata sie podstawowg metodag
obrazowania we wszystkich specjalnosciach medycyny.

Dostep do badan tomografii komputerowej jest obowigzkowym wymogiem dla szpitali kontraktujgcych z NFZ np.
ustugi oddziatéw udarowych. Do zakontraktowania szerokiej grupy $wiadczen z NFZ wystarczajg 16-rzedowe
tomografy komputerowe, jednak nowoczes$niejsze urzadzenia umozliwiajg doktadniejsze badania. Z tego wzgledu
Spétka zainstalowata w nowej placowce w Warszawie 64-rzedowy tomograf z opcjg redukcji dawki.

Wykonywane na nim bedg badania kardiologiczne, tomografii calego ciata, a takze programy screeningowe
wczesnego wykrywania guzkéw ptuc u palaczy. Na zakonczenie 2014 roku VOXEL posiadat 10 Pracowni

tomografii komputerowe;.

Pozytonowa Tomografia Emisyjna (PET)
Pozytonowa Tomografia Emisyjna jest bezpieczng, nieinwazyjng technikg obrazowania rejestrujaca
promieniowanie, ktérego zrodiem jest podana pacjentowi substancja zawierajgca izotopy promieniotwércze

o krotkim czasie potowicznego rozpadu. W badaniu PET wykorzystuje sie fakt, ze okre$lonym zmianom



chorobowym towarzyszy zmiana metabolizmu niektorych zwigzkéw chemicznych, a znaczniki PET gromadzg sie
w chorych narzadach np. ogniskach nowotworéw. Mozliwosci zastosowania badan PET ograniczone sg krotkim
czasem potowicznego rozpadu podawanych pacjentowi izotopéw, co wigze sie z konieczno$cig uruchomienia
cyklotronu w poblizu miejsca badania lub zapewnieniem ich szybkiego transportu. Radioznaczniki jako produkty

lecznicze podlegaja Scistej regulacji prawnej, typowej dla catego sektora farmaceutycznego.

Zapotrzebowanie na specjalistyczne badania PET wynika z 3 wskazan: onkologii, neurologii oraz kardiologii,
jednak zakres wskazan i zastosowan tej metody ulega z roku na rok zwiekszeniu. Ponad 80% zastosowan badan
PET dotyczy onkologii, bowiem jest to najlepsza metoda do poszukiwania ognisk choroby, réznicowania zmian
ztosliwych i fagodnych, poszukiwania wznowy, oceny odpowiedzi na leczenie po chemo- i radioterapii, pozwala
m.in. na wczesniejsze wykrywanie zmian onkologicznych niz inne do tej pory stosowane metody. Badania PET
w neurologii stosowane sg w diagnostyce choréb neurodegeneracyjnych (m.in.: choroby Parkinsona, choroby
Alzheimera) i padaczki, a w kardiologii pozwalajg na nieinwazyjng ocene krgzenia wiencowego, metabolizmu oraz
zywotno$ci mieénia serca.

Dzieki diagnostyce PET istnieje bardzo duze prawdopodobienstwo rozpoznania nowotworéw (w okoto 90%
badanych przypadkéw). Takiego wyniku nie daje sie osiagna¢ przy pomocy zadnej innej techniki obrazowania.
PET daje takze mozliwos¢ kontroli efektow terapeutycznych w trakcie leczenia choréb nowotworowych,

np. za pomoca chemioterapii.

Jednoczes$nie jednym z najnowszych osiggnie¢ w dziedzinie obrazowania diagnostycznego i powszechnie juz
stosowanym rozwigzaniem jest potgczenie badan PET z tomografig komputerowg zwane PET-TK. Badanie PET-
TK pozwala oceni¢ obrazowanie nie tylko strukturalne organow i tkanek, ale takze czynnosciowe ich
funkcjonowanie. Niektére zmiany w narzadach mozna zatem wykry¢é wczes$niej, niz pozwala na to tomografia
komputerowa badz rezonans magnetyczny. Zaawansowane techniki przetwarzania obrazéw umozliwiajg
potaczenie obrazu z badania PET z obrazem tomografii komputerowej i tworzenie wielowymiarowych wizualizacji.
Na koniec roku 2014 VOXEL posiadat 5 pracowni PET-TK: w todzi, Krakowie i Katowicach, Biatystoku,

Brzozowie.

Tomografia Emisyjna Pojedynczego Fotonu (SPECT)

Technika SPECT wykorzystuje typowe detektory stosowane w gammakamerach planarnych ale przystosowane
do wykonywania ruchu obrotowego wokét osi badanego pacjenta. Nazwa tomografia emisyjna oznacza, ze obraz
w przekroju poprzecznym (prostopadtym) do osi diugiej ciata pacjenta powstaje na podstawie pomiarow
promieniowania y, emitowanego z wnetrza badanego obiektu (w odréznieniu od tomografii transmisyjnej, gdzie
obraz powstaje z pomiaréw promieniowania rentgenowskiego przechodzgcego przez badany obiekt). Z kolei w
odrdznieniu od techniki PET (Positron Emission Tomography), ktéra wymaga radiofarmaceutykéw zawierajgcych
emitery promieniowania B+, w SPECT wykorzystuje sie radiofarmaceutyki zawierajgce w swoim skladzie emitery
promieniowania y - zaréwno radioizotopy niskoenergetyczne (np. Xe-133, Tc-99m, TI-201), o $rednich energiach
(np. In-111) czy tez wysokoenergetyczne (np. 1-131, In-113m). Po zarejestrowaniu serii obrazéw (przez obrét
gammakamery o peine 3600 lub 1800) rekonstruuje sie przekroje poprzeczne o zadanej przez uzytkownika
grubosci i na zgdanej wysokosci w obrebie pola widzenia detektora. Matematyczne podstawy rekonstrukcji
obrazéw tomograficznych emisyjnych sg identyczne jak w tomografii komputerowej. Tak uzyskany zbiér obrazéw
warstwowych prostopadtych do osi dlugiej ciata pacjenta zawiera informacje o pozostatych dwoch wymiarach i
pozwala uzyskac obrazy przekrojéw rownolegtych do osi diugiej jak i przekrojow pod innymi (dowolnymi) katami,
a takze rekonstrukcje tréjwymiarowe.

Korzysci wynikajgace z tomografii SPECT tkwig w znacznym poprawieniu kontrastu obserwowanej zmiany w



poréwnaniu ze scyntygramami planarnymi, a takze w petnej ilociowej ocenie rozmieszczenia radioznacznika.
Rejestracje obrazéw mozna zsynchronizowa¢ z sygnatem EKG. Wspolczesne aparaty wykorzystujgce technike
SPECT sg najczesciej konstruowane jako urzgdzenia uniwersalne, umozliwiajgce wykonanie konwencjonalnych
badan planarnych tak statycznych jak i dynamicznych, skanowania catego ciata (WBI — Whole Body Imaging) do
obrazowania planarnego jak i tomograficznego.

Technika SPECT i jej modyfikacje stosowane sg m.in. w neurologii (np. ocena perfuzji mézgu, lokalizacja
neuroreceptoréw), w endokrynologii (np. do lokalizacji gruczolakéw przytarczyc), w kardiologii (np. ocena perfuzji
miesnia sercowego), w gastroenterologii (np. lokalizacja naczyniakéw), w pulmonologii (np. ocena perfuzji ptuc),
w ortopedii i onkologii (np. lokalizacja zmian w uktadzie kostnym).

Na koniec roku 2014 VOXEL posiadat 2 pracownie SPECT - w Katowicach oraz w Brzozowie.

Badania RTG

Badania RTG byly pierwszg technikg obrazowania stosowang w medycynie. Obrazowanie RTG wykorzystuje
promieniowanie rentgenowskie i znalazto w medycynie zastosowanie gtéwnie w diagnostyce uktadu kostnego. W
metodzie tej wykorzystane jest zjawisko réznego pochtaniania promieniowania rentgenowskiego przez rézne
tkanki ciata. Najsilniej pochtaniajg to promieniowanie kosci, a najstabiej powietrze. Obraz tworzony jest na kliszy
rentgenowskiej lub plycie detekcyjnej, przy czym im silniejsze jest pochfanianie promieniowania przez strukture
tym jasniejszy jej obraz.

Badan RTG nie stosuje sie do diagnostyki narzadéw migzszowych ze wzgledu na zbyt male réznice ich
wspotczynnikow absorpcji. Znajdujg one zastosowanie w badaniu ukladu szkieletowego, a takze narzadéw
upowietrznionych takich jak ptuca lub zatoki oboczne nosa. W celu lepszego zobrazowania niektérych struktur
stosuje sie srodki cieniujgce, popularnie zwane kontrastami. Umozliwiajg one badanie struktur majgcych $wiatto
takich jak naczynia, przewo6d pokarmowy wraz z drogami zétciowymi lub drogi moczowe.

Zastosowanie promieniowania RTG nie jest obojetne dla zdrowia, ale dzieki nowoczesnym, cyfrowym aparatom
RTG mozliwe jest zminimalizowanie dawki promieniowania oraz zapis wynikéw badania na nosnikach cyfrowych.
Wskazania do klasycznych badan RTG ulegly w ostatnich dekadach znacznemu ograniczeniu w zwigzku
z pojawieniem sie zaawansowanych technik obrazowania takich jak tomografia komputerowa irezonans
magnetyczny.

Ze wzgledu na stosowanie bardziej zaawansowanego sprzetu do diagnostyki obrazowej, VOXEL $wiadczy ustugi
RTG w tym zakresie jedynie w placéwkach, z ktérymi podpisane zostaty umowy na catkowitg obstuge w zakresie

diagnostyki obrazowej. Na zakonczenie 2014 roku Spétka posiadat 3 pracownie RTG.

Teleradiologia

Teleradiologia jest metodg pracy polegajacg na przekazywaniu obrazéw uzyskanych z badan radiologicznych
w celu ich opisania lub skonsultowania w miejscu innym niz miejsce ich wykonania. Jest to mozliwe przy uzyciu
systeméw informatycznych i sieci Internet. Ustugi teleradiologiczne oferowane przez Spotke kierowane sg
do jednostek ochrony zdrowia, zaréwno do sektora publicznego jak i prywatnego. Zapotrzebowanie na ustugi
teleradiologiczne wynika ze wzrostu ilosci procedur diagnostyki obrazowej, czemu nie towarzyszy jednak
proporcjonalny wzrost kadry radiologow (ponadto w miare rozwoju radiologii nastepuje subspecjalizacja
pracownikéw). W Polsce dodatkowo po 2004 r. doszio do licznych wyjazdéw zagranicznych radiologéw,
co zwiekszyto niedobdr personelu. Zastosowanie teleradiologii obniza koszty funkcjonowania szpitali i innych
jednostek ochrony zdrowia, gdyz ze wzgledu na koszty etatéw lekarzy podmioty te rzadko sg w stanie zapewnic
opisywanie wynikdw badan przez radiologébw przez calg dobe. W mniejszych os$rodkach bardzo duzym
problemem jest z kolei deficyt wykwalifikowanej kadry lekarskiej. Spétka dzieki wspotpracy z duzg grupa

radiologéw na terenie kraju jest w stanie zapewni¢ konsultacje radiologiczne w systemie ciggtym (24 godziny



na dobe).

Ustlugi teleradiologiczne Spotki obejmujg m.in. pokrycie potrzeb w zakresie:
- outsourcingu opiséw badan planowych w catosci lub czesci,
- rozszerzenia zakresu badan o badania wysokospecjalistyczne,
- konsultacji subspecijalisty,
- outsourcingu dyzuréw nocnych i $wigtecznych oraz zabezpieczenie sytuacji nadzwyczajnych
(roztadowywanie kolejek oczekujgcych na badanie, pomoc w zalegtosciach w opisach, pomoc w sytuaciji

nagtych spietrzen, zabezpieczenie ciggtosci pracy w razie nagtego braku personelu).

Zakres zastosowan teleradiologii ulega ciagtemu rozszerzeniu, poniewaz jest ona przedmiotem intensywnych
prac rozwojowych na calym $wiecie. Wazne znaczenie teleradiologii jest widoczne zaréwno z punktu widzenia
przedsiebiorcy medycznego jak i lekarza, ze wzgledu na optymalizacje wykorzystania czasu i kwalifikacji lekarza
poprzez:

- koncentracje zlecen wtasciwych dla kwalifikacji danego lekarza,

- minimalizacje strat czasu na przejazdy pomiedzy miejscami pracy,

- mozliwo$¢ swobodnego zarzadzania czasem pracy przez lekarza, a wiec w konsekwencji wzrost jego

- wydajnosci pracy i osigganego wyniku ekonomicznego.

Dla przedsiebiorcy medycznego teleradiologia utatwia ponadto organizacje:
- podwadjnej oceny badan,
- blyskawicznej oceny przypadkéw nagtych,
- systemu kontroli jakosci,
- optymalnej alokacji obcigzenia pracg (ponadto umozliwia skorzystanie z ustug zewnetrznego

przechowywania i archiwizacji danych).

Spoétka od 2006 r. realizuje plan rozwoju teleradiologii stajgc sie gtdbwnym operatorem i posrednikiem ustug
teleradiologicznych w Polsce. W 2014 roku VOXEL opisat zdalnie ok. 120 000 badan. W ramach $wiadczenia
ustug teleradiologicznych ze Spdtkg na stale wspoétpracuje ok. 100 lekarzy radiologow.

VOXEL w oparciu o wtasne wieloletnie doswiadczenia w dziedzinie teleradiologii stworzyta i udoskonala pierwszy
polski system informatyczny obstugujacy teleradiologie wewnetrzng jak i komercyjng na duzg skale. Dzieki
modutowej architekturze system pozwala na tatwg rozbudowe sieci teleinformatycznej o kolejne lokalizacje
zaréwno opisowe jak i zlecajgce badania do opisu. System pozwala na centralizacje procesu opiséw badan w
pracowniach opisowych, a takze w miare potrzeb na organizacje pracy rozproszonej w oparciu o konsultantéw w

domach.

Outsourcing ustug medycznych

Ograniczenia czasu pracy lekarzy oraz trudnosci finansowe publicznych jednostek ochrony zdrowia i braki
wyspecjalizowanej kadry medycznej stymulujg wzrost zapotrzebowania jednostek ochrony zdrowia na ustugi
outsourcingu. Spoétka na podstawie uméw z lekarzami réznych specjalizacji zapewnia szpitalom dyzury lekarskie.
Outsourcing ustug diagnostycznych oferowany przez Spotke ukierunkowany jest gtdwnie na publiczne zaktady
opieki zdrowotnej. Rodzaj wspotpracy pomiedzy Spotkg a danym szpitalem moze obejmowac zabezpieczenie

godzin dyzurowych czy $wiadczenie ustug opisowych w przypadku braku personelu w danej jednostce.

Zdarzenia istotnie wplywaj ace na dzialalno §¢ Spotki w roku obrotowym oraz po jego



zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansow  ego

Uruchomienie pracowni diagnostycznych PET-TK w oparci u o umowy z NFZ

W dniu 3 listopada 2014 roku oraz w dniu 3 grudnia 2014 Emitent zawart odpowiednio z NFZ Podlaskim
Oddziatem Wojewddzkim i NFZ Podkarpackim Oddzialem Wojewddzkimi umowy na badania diagnostyczne
pozytonowe] tomografii komputerowej w dwéch Pracowniach PET-TK potozonych w Biatystoku na terenie
Biatostockiego Centrum Onkologii im. Marii Sktodowskiej-Curie oraz w Brzozowie na terenie Miejskiego Szpitala
Specjalistycznego. Podpisanie uméw na $wiadczenia zdrowotne z NFZ sg kluczowym wydarzeniem dotyczacym
dziatalnosci operacyjnej Emitenta wptywajgcym w sposoéb istotny na przychody i rentownosé w roku 2014 oraz w

kolejnych okresach rozliczeniowych.

Rozw0j komercyjnej sprzeda zy radiofarmaceutykéw

W roku 2013 roku zakonczony zostat proces rejestracji, majacy na celu umozliwienie rozpoczecia komercyjnej
sprzedazy radiofarmaceutykéw. Produkcja radiofarmaceutykow jest jednym ze strategicznych kierunkéw rozwoju
Emitenta. Na podstawie umowy zawartej z GE Healthcare Ltd w dniu 17 maja 2010 roku, ktorej przedmiotem jest
udzielenie na rzecz Emitenta licencji na wytwarzanie, dystrybucje, sprzedaz i wprowadzanie na rynek znacznika
SteriPET, opartego na radiofarmaceutyku FDG, Emitent posiada wylagcznos¢ w zakresie jego dystrybucji w
Polsce, a takze niewylgczne prawo do dystrybucji tego leku w Republice Czeskiej i w Republice Stowacji oraz w
innych krajach, ustalonych przez Strony w drodze pisemnego porozumienia.

W roku 2014 roku Voxel SA uczestniczyt w licznych przetargach na dostawe FDG, ktére w wiekszosci
przypadkéw zakonczyly sie podpisaniem uméw na dostawe radofarmaceutykéw do poszczegdlnych pracowni
PET-TK (w znaczacej wiekszosci sg to pracownie przyszpitalne duzych osrodkéw onkologicznych). Rozpoczeto

takze komercyjng sprzedaz na terenie Stowaciji.

W dniu 03.03.2015 Emitent uzyskat zezwolenie na wytwarzanie radiofarmaceutyka o nazwie 11C-cholina nr GIF-
IW-400/0409/01/99/ZW33/15 wydane przez Gléwnego Inspektora Farmaceutycznego rozszerzajgce
dotychczasowe zezwolenie o aseptyczne wytwarzanie postaci plynnych o malej objetosci w zakresie
radiofarmaceutykéw obejmujgce produkt 11C-cholina.

11C-cholina jest znakowanym weglem C11 radiofarmaceutykiem stosowanym w diagnostyce PET/CT raka
prostaty i jest w tym zakresie uwazana za zioty standard. Pozwala na precyzyjng ocene nawrotu choroby,
przerzutow do weztéw chtonnych oraz przerzutéw odlegtych. Produkt jest takze przeznaczony do rozstrzygania
watpliwosci diagnostycznych w raku watrobianokomorkowym, raku pecherza moczowego, raku nerki i niektérych
guzach mézgu.

Dotychczas zarejestrowano na $wiecie tylko 2 produkty zawierajgce te samg substancje czynng: Choline C11
(Mayo Clinic, USA), oraz KOL-PET (DEOEC Nukleéris Medicina Intézet Radiokémiai Kézpont, Debrecen, Wegry).
11C-cholina bedzie wiec 3 produktem na $wiecie zawierajgcym znakowang weglem C11 cholinge. Emitent
spodziewa sie rozpoczecia komercyjnej sprzedazy nowego produktu w Il kwartale 2015r.

Omowienie podstawowych wielko $§ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym, w szczegélno  $ci opis czynnikéw i zdarze n”, w tym o nietypowym
charakterze, maj acych znacz acy wplyw na dziatalno $¢ Spoiki i osi agniete przez niego zyski lub

poniesione straty w roku obrotowym, a tak ze oméwienie perspektyw rozwoju dziatalno  $ci



Spotki przynajmniej w najbli  Zzszym roku obrotowym

1. Omoéwienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w rocznym

sprawozdaniu finansowym

Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe z rocznego sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw  [w tys. z{] 2014 rok 2013 rok
Przychody ze sprzedazy 65 601,1 60 510,9
Amortyzacja 9031,9 8 381,3
Zysk/strata brutto na sprzedazy 14 167,7 13 301,3
Marza brutto na sprzedazy 21,6% 22,0%
Koszty administracyjne 8282,0 9084,2
Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 5276,0 5 407,7
Zysk/strata brutto 1264,3 1937,1
Zysk/strata netto 1523,7 21127
Sprawozdanie z sytuacji finansowej  [w tys. z{] 31.12.2014 31.12.2013
Aktywa trwate 167 270,1 172 607,8
Aktywa obrotowe 22 709,2 214293
Naleznosci handlowe netto 14 349,3 12 537,7
Aktywa razem 189 979,3 194 037,1
Kapitat wtasny 101 217,8 99 694,1
Zobowigzania dtugoterminowe 63 938,2 60 107,4
Zobowigzania krétkoterminowe 24 823,2 34 235,5

W 2014 roku Spétka VOXEL wygenerowata przychody ze sprzedazy na poziomie 65 601,1 tys. PLN, co stanowito
wzrost r/r o 8,4%. Giownymi czynnikami wzrostowymi byly: zwiekszona komercyjna sprzedaz
radiofarmaceutykéw oraz wyzsza sprzedaz ustug diagnostycznych w ramach kategorii badan komercyjnych oraz
farmaceutycznych. Po wnikliwych analizach biznesowych oraz prawnych, Zarzad VOXEL SA podjat decyzje o
odpisaniu naleznosci dotyczacych tzw. nadwykonan (tj. ustug diagnostycznych s$wiadczonych ponad limit
wynikajgcy z podpisanych uméw z Narodowym Funduszem Zdrowia) za lata 2011-2013 w kwocie 1 579,0 tys.
PLN. Efekt powyzej opisanego odpisu z jednej strony obnizyt przychody ze sprzedazy oraz wszystkie
poszczegodlne etapy wynikéw Spotki, a z drugiej warto$¢ naleznosci w bilansie.

Zysk bruto na sprzedazy w okresie biezacym wyniost 14 167,7 tys. PLN, czyli o 866,4 tys. PLN wiecej niz w roku
ubiegtym.

Pomimo obnizenia kosztéw administracyjnych o 8,8% w stosunku do roku ubiegtego, wptyw ujemnego salda na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt na tyle istotny, ze spowodowat nizszy o 131,7 tys. PLN wynik na
dziatalnosci opercyjnej anizeli w roku ubiegtym. Wynik brutto i netto za okres 2014 roku, odpowiednio w kwocie
1264,3 tys. PLN i 1 523,7 tys. PLN jest konsekwencjg powyzszego oraz wyzszych kosztéw finansowych roku
2014, ktore wynikaly przede wszystkim ze zwiekszenia finansowania diuznego poprzez dodatkowg emisje
obligaciji serii E.

Suma bilansowa wg stanu na zakonczenie 2014 roku obnizyta sie do poziomu 189 979,3 tys. PLN (-2,1% w
stosunku do stanu z dnia 31.12.2013). W ramach struktury aktywéw, zmniejszeniu o 5 337,7 tys. PLN ulegly

aktywa trwate, co wynikalo gléwnie z umorzenia $rodkdw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych,



natomiast aktywa obrotowe wzrosty z poziomu 21 429,3 tys. PLN do 22 709,2 tys. PLN (wzrost o 6,0%). W
ramach aktywow obrotowych najwyzszg zmiane mozna zauwazy¢ w grupie naleznosci netto — wzrost o 14,45% -
do poziomu 14 349,3 tys. PLN co jest naturalng konsekwencjg zwiekszenia obrotdw ze sprzedazy.

Warto$¢ kapitalu wtasnego zmienita sie o pozycje zysku netto z okresu biezago (kwota 1523,7 tys. PLN),
natomiast poziom zobowigzan ogétem obnizyt sie o 5581,5 tys. PLN, tj. 0 5,9% w stosunku do stanu z konca
2013 roku.

Struktura sprzeda zy

2014 rok 2013 rok Dynamika zmian

Przychody ze sprzeda zy - podziat | warto $¢ w warto $€ w

oroduktowy ys. 1 struktura ys. 24 struktura w tys. zt w %
Badania diagnostyczne MR 27 483,0 41,89% | 259844 42,94% 1498,5 5,77%
Badania diagnostyczne TK 12807,9| 19,52% | 13380,6| 22,11% (572,8) -4,28%
Badania diagnostyczne PET/TK 12 764,9 19,46% | 118294 19,55% 935,5 7,91%
Badania diagnostyczne RTG 408,9 0,62% 353,2 0,58% 557| 1577%
Outsourcing ustug medycznych 3852,6 5,87% 46285 7,65% (776,0)| -16,76%
Ustugi teleradiologii 43795 6,68% 3794,6 6,27% 584,8 15,41%
Sprzedaz radiofarmaceutykow 3612,3 5,51% 379,6 0,63%| 3232,7| 851,61%
Inne 292,0 0,45% 160,4 0,27% 131,6 | 82,04%
RAZEM 65601,1| 100,00%| 60510,9| 100,00%| 5090,2 8,41%

Przedstawiona powyzej struktura sprzedazy prezentuje gtéwne grupy produktowe Spétki w latach 2014-2013 z
wyszczegolnieniem ich udziatlu w catosci sprzedazy oraz dynamiki zmian w tym okresie.

Najwiekszg pozycje przychoddéw w 2014 roku nadal stanowity badania diagnostyczne wykonywane na rezonansie
magnetycznym. Warto$¢ przychoddéw z tego tytutu wyniosta 27 483,0 tys. PLN (wzrost r/r 0 5,77%), co stanowito
prawie 42% sprzedazy VOXEL S.A. Nastepne dwie pozycje o podobnej wartoci sprzedazy to badania TK oraz
badania PET/TK z kwotami odpowiednio 12 807,9 tys. PLN oraz 12 764,9 tys. PLN.

Warto zwrOci¢ uwage na istotny wzrost sprzedazy w zakresie radiofarmaceutykéw. Caly rok zamkniety zostat
wartoscig sprzedazy tej pozycji w kwocie 3 612,3 tys. PLN co stanowi wzrost w stosunku do roku ubiegtego o
851,6%. Zarzad Spoéiki VOXEL kladzie duzy nacisk na rozwdj tej grupy produktowej i wigze duze nadzieje z

istotnym zwiekszeniem sprzedazy w tym zakresie w okresach nastepnych.

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
z VOXEL S.A.

99,59% sprzedazy VOXEL S.A. w roku 2014, tj. kwota 65 601,1 tys. zt zrealizowana zostata na terenie kraju.
Tylko 0,41% przychodéw ze sprzedazy uzyskano z rynkéw zagranicznych.

Dywersyfikacja zakupéw materiatéw do produkcji, towaréw, ustug powoduje ze Spotka nie jest uzalezniona od
jednego dostawcy na poziomie wyzszym niz 10% catosci zakupéw.

VOXEL uzyskuje znaczacg cze$¢ sprzedazy bezposrednio z realizacji kontraktow na rzecz Narodowego
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Funduszu Zdrowia. W 2014 roku przychody z tego tytutu osiggnety wartos¢ 35 732,2 tys. zt — co znaczaco
przekroczyto 10% przychoddw ze sprzedazy Spotki.

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

dziatalno $¢ Spotki i osi agniete przez ni g wyniki

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

4. Omowienie perspektyw rozwoju dziatalno  $ci Spotki przynajmniej w najbli  Zszym roku obrotowym

Sytuacja finansowa oraz perspektywy rozwoju VOXEL jest skorelowana z sytuacjg makroekonomiczng w Polsce.
Na osiggane przez VOXEL wyniki finansowe oraz mozliwosci rozwoju wplyw majg czynniki o charakterze
ogolnym jak tempo wzrostu PKB czy wysokos¢ dochodow osobistych ludnosci, a zwtaszcza wysoko$¢ sktadki
zdrowotnej. Zmiany w zakresie tych czynnikéw bezpos$rednio oddzialuja na wysoko$¢ budzetu NFZ, ktéry
posrednio i bezposrednio jest najwiekszym klientem Spotki. Wszelkie zmiany w zakresie funkcjonowania oraz
standingu finansowego NFZ wptywajg na sytuacje finansowag Emitenta oraz jego ptynnosc finansowa.

W dniu marcu Emitent uzyskat zezwolenie na wytwarzanie radiofarmaceutykéw obejmujgce produkt 11C-cholina.
Produkt pozwala na precyzyjng ocene nawrotu choroby, przerzutow do weziéw chtonnych oraz przerzutéw
odleglych. Produkt jest takze przeznaczony do rozstrzygania watpliwosci diagnostycznych w raku
watrobianokomorkowym, raku pecherza moczowego, raku nerki i niektérych guzach mézgu.

Dotychczas zarejestrowano na $wiecie tylko 2 produkty zawierajgce te samg substancje czynng: Choline C11
(Mayo Clinic, USA), oraz KOL-PET (DEOEC Nukleéris Medicina Intézet Radiokémiai Kézpont, Debrecen, Wegry).
11C-cholina bedzie wiec 3 produktem na Swiecie zawierajgcym znakowang weglem C11 choline.

Najblizsza perspektywa dalszego rozwoju dziatalnosci to zwiekszenie sprzedazy nowych radioznacznikéw dla
odbiorcéw zewnetrznych (w tym eksport) oraz zwielokrotnione $wiadczenia ustug w nowo otwartych pracowniach
PET.

Informacje o zawartych umowach znacz acych dla dziatalno §ci VOXEL S.A., w tym znanych
Spoétce umowach zawartych pomi  edzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia, wspétpr  acy

lub kooperacji

W okresie sprawozdawczym Spotka VOXEL SA zawarla kilka znaczgcych uméw, co zostalo opisane w raportach
biezacych, wg ponizszego wykazu:

1) Umowa nr 061/200174/A0S/02/2011 z dnia 7 lutego 2011 roku o udzielanie $wiadczen opieki
zdrowotnej — ambulatoryjna opieka specjalistyczna (ambulatoryjne $wiadczenia diagnostyczne
kosztochtonne), zawarta z Narodowym Funduszem Zdrowia — Matopolskim Oddziatem Wojewddzkim z
siedzibg w Krakowie, w brzmieniu zmienionym na mocy aneksu na 1/2014 z dnia 29 listopada 2013
roku, ktéry obowigzuje od dnia 1 stycznia 2014 roku. Na mocy przedmiotowego aneksu zostata
okreslona kwota zobowigzania Narodowego Funduszu Zdrowia - Matopolskiego Oddziatu
Wojewddzkiego 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, ktory stanowit zatgcznik
nr 1 do umowy nr 061/200147/A0S/02/2011. Przedmiotem umowy jest udzielanie przez VOXEL
Swiadczen opieki zdrowotnej w rodzaju ambulatoryjna opieka specjalistyczna (ambulatoryjne
Swiadczenia diagnostyczne kosztochtonne) w zakresie: rezonansu magnetycznego (MR) oraz tomografii

komputerowej (TK) w pracowniach w Wadowicach oraz w Krakowie. VOXEL jako Swiadczeniodawca
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2)

zobowigzany jest wykonywa¢ umowe zgodnie z zasadami i na warunkach okreslonych w szczeg6lnosci
w warunkach zawierania i realizacji umow, w rodzaju ambulatoryjna opieka specjalistyczna, ustalanych
na dany okres rozliczeniowy w drodze zarzadzenia Prezesa Narodowego Funduszu Zdrowia, w
rozporzadzeniu Ministra Zdrowia z dnia 6 listopada 2013 roku w sprawie $wiadczen gwarantowanych z
zakresu ambulatoryjnej opieki specjalistycznej (Dz. U. poz. 1413) oraz zgodnie z Ogolnymi warunkami
umoOw o udzielanie swiadczen opieki zdrowotnej stanowigcymi zatgcznik do rozporzadzenia Ministra
Zdrowia z dnia 6 maja 2008 roku w sprawie ogolnych warunkéw umow o udzielanie $wiadczen opieki
zdrowotnej (Dz. U. nr 81, poz. 484). Kwota zobowigzania Narodowego Funduszu Zdrowia -
Matopolskiego Oddziatu Wojewddzkiego w Krakowie wobec VOXEL z tytutu realizacji umowy w okresie
od dnial stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku wynosi maksymalnie 5.323.147,40 zt. W
przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy z przyczyn lezacych po jego stronie oraz
w innych przypadkach wskazanych w umowie VOXEL moze zosta¢ obcigzony obowigzkiem zaptaty kary
umownej w trybie i na zasadach okreslonych w ogdélnych warunkach uméw o udzielanie $wiadczen
opieki zdrowotnej, stanowigcymi zalgcznik do rozporzadzenia Ministra Zdrowia z dnia 6 maja 2008 roku
w sprawie og6lnych warunkdw umow o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej (Dz.U. nr 81, poz. 484).
Narodowy Fundusz Zdrowia — Matopolski Oddziat Wojewddzki w Krakowie jest uprawniony do
dochodzenia odszkodowania przewyzszajgcego wysoko$¢ kary umownej. Umowa zostata zawarta na
okres do dnia 31 grudnia 2014 roku. Kazda ze Stron moze rozwigzaé umowe z zachowaniem

trzymiesiecznego okresu wypowiedzenia.

Umowa nr 121/210924/02/2/2014 z dnia 28 stycznia 2011roku o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej
— ambulatoryjna opieka specjalistyczna (ambulatoryjne $wiadczenia diagnostyczne kosztochtonne),
zawarta z Narodowym Funduszem Zdrowia — Slaskim Oddzialem Wojewoddzkim z siedzibg w
Katowicach w brzmieniu zmienionym na mocy aneksu na 1/02/2/2014 z dnia 17 stycznia 2014 roku,
ktéry obowigzuje od dnia 1 stycznia 2014 roku. Na mocy przedmiotowego aneksu zostala okreslona
kwota zobowigzania Narodowego Funduszu Zdrowia — Slgskiego Oddzialu Wojewodzkiego z siedzibg w
Katowicach z tytutu realizacji umowy w okresie od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014
roku. Ponadto zmianie ulegt plan rzeczowo-finansowy, ktory stanowit zatgcznik nr 1 do umowy nr
121/210924/02/2/2014 Przedmiotem umowy jest udzielanie przez VOXEL $wiadczen opieki zdrowotnej
w rodzaju ambulatoryjna opieka specjalistyczna (ambulatoryjne $wiadczenia diagnostyczne
kosztochtonne) w zakresie: rezonansu magnetycznego (MR) oraz tomografii komputerowej (TK) w
pracowniach w Bytomiu, Zabrzu, Gliwicach, Katowicach i Bielsku - Biatej. VOXEL jako
Swiadczeniodawca zobowigzany jest wykonywaé umowe zgodnie z zasadami i na warunkach
okreslonych w szczegdlnosci w warunkach zawierania i realizacji umow, w rodzaju ambulatoryjna opieka
specjalistyczna, ustalanych na dany okres rozliczeniowy w drodze zarzgdzenia Prezesa Narodowego
Funduszu Zdrowia, w rozporzgdzeniu Ministra Zdrowia z dnia 6 listopada 2013 roku w sprawie
$wiadczen gwarantowanych z zakresu ambulatoryjnej opieki specjalistycznej (Dz. U. poz. 1413) oraz
zgodnie z Ogo6Iinymi warunkami uméw o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej stanowigcymi zatgcznik
do rozporzadzenia Ministra Zdrowia z dnia 6 maja 2008 roku w sprawie ogélnych warunkéw umow o
udzielanie Swiadczen opieki zdrowotnej (Dz. U. nr 81, poz. 484). Kwota zobowigzania Narodowego
Funduszu Zdrowia — Slgskiego Oddzialu Wojewédzkiego w Katowicach wobec VOXEL z tytutu realizacii
umowy w okresie od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku wynosi maksymalnie
9.269.053,35 zt. W przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy z przyczyn lezgcych
po jego stronie oraz w innych przypadkach wskazanych w umowie VOXEL moze zosta¢ obcigzony

obowigzkiem zaptaty kary umownej w trybie i na zasadach okreslonych w ogélnych warunkach uméw o
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udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej, stanowigcymi zatgcznik do rozporzadzenia Ministra Zdrowia z
dnia 6 maja 2008 roku w sprawie og6lnych warunkéw umow o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej
(Dz. U. nr 81, poz. 484). Narodowy Fundusz Zdrowia — Slgski Oddziat Wojewddzki w Katowicach jest
uprawniony do dochodzenia odszkodowania przewyzszajgcego wysokos¢ kary umownej. Umowa
zostata zawarta na okres do dnia 31 grudnia 2014 roku. Kazda ze Stron moze rozwigzaé umowe z

zachowaniem trzymiesiecznego okresu wypowiedzenia.

Umowa wspotpracy w zakresie obstugi wierzytelnosci i udzielania poreczen, zawarta pomiedzy VOXEL a
Magellan S.A. dnia 2 kwietnia 2014 roku, ktérej przedmiotem jest udzielenie przez Magellan S.A. na
rzecz VOXEL poreczenia za istniejgce i niewymagalne oraz przyszie zobowigzania podmiotéw
leczniczych okre$lonych w umowie (dalej: ,Zaktady”). Poreczenie obejmuje wytacznie zobowigzania z
naleznosci gtéwnych Zaktadow, powstate z tytutu dostaw i ustug, do kwoty 6 000 000, 00 zi, o ile strony
nie postanowig inaczej. W umowie zostata okreslona warto$¢ limitu maksymalnego przypadajgca na
poszczegblny Zaklad, z tym ze suma zrealizowanych poszczegolnych limitbw poreczen nie moze
przekroczyé tacznie kwoty limitu okreslonego w zdaniu poprzedzajgcym. Limit maksymalny ma charakter
odnawialny tj. sptata przez Zaktad catosci lub czesci zobowigzania objetego poreczeniem skutkowac
bedzie odnowieniem warto$ci limitu dla danej jednostki do wysokosci dokonanej zaptaty. W przypadku
niesptacenia zobowigzania przez Zaktad VOXEL jest uprawniony wezwaé Magellan S.A. do sptaty
poreczonego zobowigzania, przy czym wartos¢ kwoty do ktérej zaptacenia zostanie wezwany Magellan
S.A. nie moze przekroczyé w zadnym okresie obowigzywania umowy ¥ wartosci wskazanego wyzej
limitu. W zakresie sptaconego zobowigzania Magellan S.A. staje sie wierzycielem Zaktadu z prawem do
naliczania dalszych odsetek za opdznienie. Brak wezwania do sptaty poreczonego zobowigzania w
ustalonym umowg terminie zwalnia Magellan S.A. z obowigzku zaptaty zobowigzan. VOXEL wyrazit
zgode na prowadzenie przez Magellan S.A. z Zakltadem rozméw w sprawie zobowigzan objetych
poreczeniem. VOXEL zobowigzat sie przekazywa¢ Magellan S.A. szereg informacji zwigzanych z
realizacjg uméw z Zaktadami, w tym w szczegdlnosci zestawienie wszystkich faktur VAT, wystawionych
w danym miesigcu kalendarzowym. Ponadto w przypadku konieczno$ci dochodzenia naleznosci od
Zakladow na drodze postepowania sgdowego lub postepowania mediacyjnego VOXEL na wniosek
Magellan S.A. zobowigzat sie w ustalonym terminie dostarczy¢ dokumenty, stwierdzajgce istnienie
wierzytelnoéci, bedacych przedmiotem poreczenia. Za poreczenie zobowigzan Zaktadu VOXEL
zobowigzat sie zaptaci¢c Magellan S.A. prowizje w wysokoéci ustalonej jako utamek wartosci ustalonego
limitu poreczanych zobowigzan, ptatng w terminie liczonym od dnia wystawienia VOXEL faktury VAT
przez Magellan S.A. Prowizja przystuguje Magellan S.A. niezaleznie od stopnia wykorzystania
przyznanego VOXEL limitu, a takze niezaleznie od wypowiedzenia umowy dokonanego przez VOXEL.
Dodatkowo za dokonanie przez Magellan S.A. sptaty zobowigzania VOXEL zaptaci Magellan S.A.
prowizje w wysokosci ustalonej jako utamek wartosci poreczanego zobowigzania gtéwnego. Obowigzek
zaptaty prowizji powstaje tylko w razie sptaty przez Magellan S.A. poreczonego zobowigzania. VOXEL
ponosi odpowiedzialnos¢ zwigzang z dochodzeniem roszczen przez Magellan S.A. wzgledem Zaktadu
w szczegolnosci zwigzang z oddaleniem powddztwa Magellan S.A. badz umorzeniem postepowania
przeciwko Zaktadowi jezeli dochodzenie roszczen stato sie niemozliwe w catosci bgdz w czesci z
przyczyn zwigzanych z nieprawidtowg realizacjg umowy przez VOXEL, badz umowy zawartej pomiedzy
VOXEL a Zakladem, jak rowniez wskutek niedostarczenia badz dostarczenia z uchybieniem terminu
dokumentéw, stwierdzajacych istnienie wierzytelnosci, bedacych przedmiotem porgczenia. W takim
przypadku VOXEL zobowigzany jest do zwrotu na zgdanie Magellan S.A. kwoty wierzytelnosci objetej

powddztwem wraz z odsetkami za opOznienie liczonymi od dnia dokonania ptatnosci przez Magellan
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S.A. i kosztami procesu. W przypadku niewykonania przez VOXEL wskazanych w umowie zobowigzan
Magellan S.A. jest uprawniony do zadania od VOXEL zaptaty kary umownej w wysokosci 20 000,00 zt.
Dodatkowo w przypadku niewykonania ktoregokolwiek ze zobowigzan, wskazanych w umowie Magellan
S.A. moze powstrzymac sie z wykonaniem zobowigzania do splaty zobowigzania Zakladu, do czasu
wykonania zobowigzania przez VOXEL. Ponadto w przypadku niewykonania obowigzku zwrotu kwot
przekazanych przez Magellan S.A. w terminie 30 dni , VOXEL zobowigzany bedzie do zaptaty na rzecz
Magellan S.A. odsetek za opdznienie w wysokosci wielokrotnosci stopy kredytu lombardowego NBP.
Umowa zostatla zawarta na okres 12 miesiecy z mozliwoscig jej przediuzenia. Strony moga
wypowiedzie¢ umowe z zachowaniem miesiecznego okresu wypowiedzenia, przy czym VOXEL nie
moze wypowiedzie¢ umowy w zakresie wierzytelnosci sptaconych przez Magellan S.A.. Magellan S.A.
moze wypowiedzie¢ umowe w trybie natychmiastowym w przypadku gdy zaistniejg podstawy do zmiany
formy prawnej badz nastgpi zmiana formy prawnej Zaktadu, egzekucja w stosunku do majgtku Zaktadu
okaze sie bezskuteczna, bedg istniaty podstawy do wszczecia wobec Zakladu badz zostanie wszczete
postepowanie upadto$ciowe, Zaktad zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci. Ponadto Magellan S.A. jest
uprawniony do zitozenia o$wiadczenia o rozwigzaniu umowy z dniem doreczenia VOXEL tego
o$wiadczenia w przypadku braku realizacji przez VOXEL obowigzku dostarczenia dokumentow,

stwierdzajacych istnienie wierzytelnoéci, bedgcych przedmiotem poreczenia.

Umowa nr 0903080902201403 z dnia 31 grudnia 2010 roku o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej —
ambulatoryjna opieka specjalistyczna (ambulatoryjne $wiadczenia diagnostyczne kosztochtonne),
zawarta z Narodowym Funduszem Zdrowia — Podkarpackim Oddzialem Wojewodzkim z siedzibg w
Rzeszowie w brzmieniu nadanym na mocy aneksu na 1/2013 z dnia 7 stycznia 2014 roku, ktory
obowigzuje od dnia 1 stycznia 2014 roku. Przedmiotem umowy jest udzielanie przez VOXEL $wiadczen
opieki zdrowotnej w rodzaju ambulatoryjna opieka specjalistyczna (ambulatoryjne $wiadczenia
diagnostyczne kosztochtonne) w zakresie: rezonansu magnetycznego (MR) oraz tomografii
komputerowej (TK) w pracowniach w tancucie, Sedziszowie Matopolskim i Przemys$lu. VOXEL jako
Swiadczeniodawca zobowigzany jest wykonywaé umowe zgodnie z zasadami i na warunkach
okreslonych w szczegdlnosci w warunkach zawierania i realizacji umow, w rodzaju ambulatoryjna opieka
specjalistyczna, ustalanych na dany okres rozliczeniowy w drodze zarzgdzenia Prezesa Narodowego
Funduszu Zdrowia, w rozporzgdzeniu Ministra Zdrowia z dnia 6 listopada 2013 roku w sprawie
Swiadczen gwarantowanych z zakresu ambulatoryjnej opieki specjalistycznej (Dz. U. poz. 1413) oraz
zgodnie z Ogo6Iinymi warunkami uméw o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej stanowigcymi zatgcznik
do rozporzadzenia Ministra Zdrowia z dnia 6 maja 2008 roku w sprawie ogélnych warunkéw umow o
udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej (Dz. U. nr 81, poz. 484). Na dzien sporzadzenia raportu kwota
zobowigzania Narodowego Funduszu Zdrowia — Podkarpackiego Oddzialu Wojewodzkiego w
Rzeszowie wobec VOXEL z tytutu realizacji umowy w okresie od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31
grudnia 2014 roku wynosi maksymalnie 3.497.119,20 zi. W przypadku niewykonania lub nienalezytego
wykonania umowy z przyczyn lezacych po jego stronie oraz w innych przypadkach wskazanych w
umowie VOXEL moze zostaé obcigzony obowigzkiem zaptaty kary umownej w trybie i na zasadach
okreslonych w ogdlnych warunkach uméw o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej, stanowigcych
zatgcznik do rozporzadzenia Ministra Zdrowia z dnia 6 maja 2008 roku w sprawie ogélnych warunkow
umow o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej (Dz. U. nr 81, poz. 484). Narodowy Fundusz Zdrowia —
Podkarpacki Oddziat Wojewodzki w Rzeszowie jest uprawniony do dochodzenia odszkodowania
przewyzszajgcego wysokos¢ kary umownej. Umowa zostata zawarta na okres od dnia 1 stycznia 2011

roku do dnia 30 czerwca 2016 roku. Kazda ze Stron moze rozwigza¢é umowe z zachowaniem
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trzymiesiecznego okresu wypowiedzenia.

Informacje o powi azaniach organizacyjnych lub kapitalowych VOXEL S.A. 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 azanych oraz opis metod ich

finansowania

Wg stanu na dzien 31.12.2014 r. VOXEL S.A. posiada 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 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 radiofarmaceutykéw w Krakowie;

- Pracownia PET/TK i SPECT w Brzozowie;

- Pracownia PET/TK w Biatymstoku;

- Pracownia PET/TK i SPECT w Katowicach;

- Nowy system ERP

- Adaptacja pomieszczen w nowej siedzibie Spotki.

Powyzsze inwestycje sfinansowane zostaly przy uzyciu finansowania dtuznego, srodkéw 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 @zanymi na innych warunkach ni  z rynkowe, wraz z ich kwotami oraz

informacjami okre $lajacymi charakter tych transakcji

W 2014 roku nie wystapily 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 Sci

W 2014 roku VOXEL SA zaciggnat badz aneksowat ponizej opisane umowy kredytéw i pozyczek.
Umowy pozyczek wraz z aneksami o parametrach:
a) Kwota pozyczki i waluta: 500 tys. zt; okres pozyczki: 08.02.2013-31.12.2013; stopa procentowa: 12%
w skali roku; aneksy przedtuzajagce umowe do 31.12.2014 oraz obnizajgcy 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; aneksy przedtuzajgce 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; aneksy przedtuzajagce umowe do 31.12.2014 oraz obnizajgcy oprocentowanie do 11%;
d) Kwota pozyczki i waluta: 1 min zt;, okres pozyczki: 29.01.2013-30.04.2013; stopa procentowa: 12%

w skali roku; aneksy przedtuzajgce umowe do 01.04.2014 oraz obnizajgcy oprocentowanie do 11%;
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e) Kwota pozyczki i waluta: 500 tys zt; okres pozyczki: 22.04.2014-31.07.2014; stopa procentowa: 15,50%
w skali roku;

f)  Kwota pozyczki i waluta: 500 tys zt; okres pozyczki: 21.08.2014-30.11.2014; stopa procentowa: 15,50%
w skali roku;

g) Kwota pozyczki i waluta: 500 tys zt; okres pozyczki: 15.12.2014-31.03.2015; stopa procentowa: 12%
w skali roku;

h) Kwota pozyczki i waluta: 1.570.594,56 z}; okres pozyczki: 13.06.2014-31.07.2014; stopa procentowa:
1,3% w skali miesigca;

i)  Kwota pozyczki i waluta: 400.000,00 z}; okres pozyczki: 26.06.2014-31.07.2014; stopa procentowa: 14%
w skali roku;

j)  Kwota pozyczki i waluta: 1.800.000,00 z}; okres pozyczki: 01.08.2014-31.08.2014; stopa procentowa:
14% w skali roku ; aneks przedtuzajacy umowe do 10.09.2014;

k) Kwota pozyczki i waluta: 350.000,00 zt; okres pozyczki: 2014; stopa procentowa: 7% w skali roku;

1. Aneks do umowy o kredyt w rachunku biezgcym z Alior Bank S.A. zawarty w dniu 14.05.2014 r.,
zwiekszajacy limit finansowania do kwoty 6,5 min zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym liczone jako
suma: WIBOR 3M + marza. Umowa zostata zawarta na okres do 31.05.2015 r.

2. Umowa pozyczki na zakup sprzetu diagnostycznego z RAIFFEISEN na kwote 517.964,51 zi.
Oprocentowaniem w stosunku rocznym to suma: WIBOR 1M + marza. Pozyczka, zgodnie
z harmonogramem, sptacana jest w ratach miesiecznych, przy czym wymagalnosé ostatniej raty
przypada na 07.2018 roku.

3. Umowa pozyczki na zakup sprzetu diagnostycznego z RAIFFEISEN na kwote 718.145,95 zi.
Oprocentowaniem w stosunku rocznym to suma: WIBOR 1M + marza. Pozyczka, zgodnie
z harmonogramem, sptacana jest w ratach miesiecznych, przy czym wymagalnosé ostatniej raty

przypada na 07.2018 roku.

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym po zyczkach, ze szczegllnym
uwzgl ednieniem po zyczek udzielonych jednostkom powi gzanym VOXEL S.A., 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 2014 roku przez
VOXEL SA.

1. Umowa pozyczki z dnia 27.08.2014 r. na kwote maksymalnie do 1.000.000,00 zt. Oprocentowanie w
stosunku rocznym wynosi 9%. Termin wymagalnosci przypada na 30.06.2015 roku.

2. Umowa pozyczki z dnia 25.03.2014 r. na kwote 110.000,00 zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym
wynosito 10%. Termin wymagalno$ci przypadat na 31.07.2014 roku. Kwota pozyczki zostata sptacona w
terminie wskazanym w umowie.

3. Umowa pozyczki z dnia 17.09.2014 r. na kwote 100.000,00 zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym
wynosi 10%. Termin wymagalno$ci przypada na 22.09.2015 roku.

4. Umowa pozyczki z dnia 23.04.2014 r. na kwote 450.000,00 zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym
wynosi 11%. Termin wymagalnosci przypadat na 30.06.2014 roku. Kwota pozyczki zostata sptacona w
terminie wskazanym w umowie.

5. Umowa pozyczki z dnia 1.10.2014 r. na kwote 425.000,00 zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym
wynosi 8%. Termin wymagalnosci przypadat na 26.10.2014 roku. Kwota pozyczki zostata sptacona w
terminie wskazanym w umowie.

6. Umowa pozyczki z dnia 3.11.2014 r. na kwote 350.000,00 zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym
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wynosi 8%. Termin wymagalno$ci przypadat na 29.11.2014 roku. Kwota pozyczki zostata sptacona do
konca 2014 roku.

7. Umowa pozyczki z dnia 10.10.2014 r. na kwote 175.000,00 zt. Oprocentowanie w stosunku rocznym
wynosi 10%. Termin wymagalnosci przypada na 31.12.2015 roku.

8. Umowa pozyczki z dnia 17.10.2014 r. na kwote 50.000,00 zi. Oprocentowanie w stosunku rocznym

wynosi 10%. Termin wymagalnosci przypada na 31.12.2015 roku.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym por eczeniach i
gwarancjach, ze szczegélnym uwzgl ednieniem por eczen i gwarancji udzielonych jednostkom

powi gzanym Spoiki

VOXEL S.A. na podstawie umowy o udzielenie zabezpieczenia umowy kredytu w rachunku biezacym wraz z
aneksem zwiekszajacym sume kredytu udzielonego przez Alior Bank S.A. na rzecz ALTERIS S.A. do kwoty
3.000,0 tys. zt, przedtuzyt oddanie pod zastaw rejestrowy dwoch urzgdzen rezonansu magnetycznego o tgcznej
wartosci ksiegowej 5.830,0 tys. zt (maksymalna warto$¢ zastawu wzrosta do 6.000,0 tys. zt i zostala
zarejestrowana przez Sad w dniu 25.08.2014r.). Ponadto spotka zalezna CDO Jelenia Gora Sp. z 0.0. dokonata
poreczenia zwiekszonego aneksem kredytu do kwoty 3.000,0 tys. zt.

Dla zabezpieczenia zwigkszenia kredytu w rachunku biezacym dla VOXEL SA do kwoty 6.500,0 tys. zt, spokki
zalezne CDO Jelenia Géra Sp. z 0.0. oraz ALTERIS S.A. dokonaly dodatkowego poreczenia do podwyzszonej
wartosci kredytu, z jednoczesnym ziozeniem bankowych tytutbw egzekucyjnych do dwukrotnosci sumy
podwyzszonego kredytu. Dla zabezpieczenia aneksowanego kredytu dla CDO Jelenia Géra Sp. z o.0.
przediuzono poreczenia udzielone przez VOXEL SA oraz ALTERIS SA do kwoty 500,0 tys. zt.

W dniu 27.08.2014 spdtka VOXEL SA udzielita pozyczki dla ALTERIS SA w kwocie 450,0 tys zt ustanawiajgc
zabezpieczenie w formie weksla wlasnego z wystawienia ALTERIS SA wraz z deklaracjg wekslowg do kwoty
pozyczki, nastepnie zminionej aneksami w zakresie podwyzszenia kwoty do 1.000,0 tys. zt oraz terminu jej
obowigzywania do 30.06.2015 r.

Przy emisji obligacji serii E, dla zabezpieczenia roszczen Obligatariuszy, Emitent ustanowit zastaw rejestrowy na
posiadanych udziatach spotki CDO Jelenia Géra Sp. z 0.0. do kwoty 15.000,0 tys. zt, gdzie Administratorem
Zastawu jest Dom Maklerski BDM SA, zastaw zostal wpisany przez Sgad w dniu 07.11.2014 r. Dodatkowo
roszczenia Obligatariuszy zostaly poreczone przez ALTERIS SA do kwoty 15.000,0 tys zi.

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

przez Spotk e wplywow z emisji do chwili sporz  adzenia sprawozdania z dziatalno  $ci

Emisja obligacji serii E

W dniu 23 czerwca 2014 roku Zarzad podjgt uchwate nr 1/06/2014 w sprawie emisji obligacji serii E, w ktorej
postanowiono, ze w celu sfinansowania wykupu obligacji serii C, wyemitowanych na podstawie uchwaly Zarzadu
Emitenta nr 02/05/2013 z dnia 27 maja 2013 roku w sprawie Programu Emisji Obligacji oraz uchwaly Zarzadu
Emitenta nr 03/05/2013 z dnia 27 maja 2013 roku w sprawie emisji obligacji serii C, a w drugiej kolejnosci w celu
zasilenia kapitatu obrotowego podmiotéw wchodzgcych w sktad Grupy VOXEL, VOXEL S.A. wyemituje tgcznie
nie wiecej niz 10 000 obligacji na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 1 000 zt kazda i o tgcznej warto$ci

nominalnej nie wiekszej niz 10 000 000 zt.
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Whplywy z emisji obligacji serii zostaty w petni zagospodarowane i przeznaczone na cele okre$lone powyze;.

Poza powyzszym, w 2014 roku nie byto innych emisji papierow warto$ciowych w Spoétce VOXEL.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz acq zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczeg6lnym uwzgl ednieniem zdolno $ci wywi azywania si @ z zaciagnietych zobowi azan, oraz
okre $lenie ewentualnych zagro zen i dzialan, jakie VOXEL S.A. podj at lub zamierza podj a¢ w

celu przeciwdziatania tym zagro zeniom

Spoétka w 2014 roku prowadzita polityke finansowania dziatalno$ci w ramach posiadanych srodkéw wtasnych oraz
Srodkéw ze zrédet zewnetrznych i posiadata zdolno$¢ wywigzywania sie z zobowigzan. W okresie
sprawozdawczym VOXEL S.A. korzystat z finansowania zewnetrznego co przedstawione zostalo w nocie nr 14,
15, 16 do sprawozdania finansowego. Korzystanie z powyzszych instrumentéw finansowych umozliwito
rébwnomierne zaangazowanie $rodkOw finansowych oraz utrzymanie odpowiedniego poziomu $rodkow
pienieznych, przeznaczonych do obrotu.

Spotka korzystata z wielu oferowanych produktéw bankowych i racjonalnie wykorzystywata 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;.

Spétka w swojej polityce finansowej konsekwentnie nie stosowata opcji walutowych, ani innych ryzykownych
instrumentow finansowych. VOXEL S.A. prowadzi szeroko rozwinietg wspOtprace z bankami i towarzystwami
ubezpieczeniowymi w zakresie gwarancji, potwierdzajg to udzielone spoice linie gwarancyjne na zabezpieczanie.

Oceniajgc stan posiadanych $rodkdw pienieznych oraz wielkos¢é przewidywanych wpltywow i wydatkow, nalezy
stwierdzi¢, ze $rodki te pozwolg spotce na sfinansowanie planowanych zamierzen inwestycyjnych oraz obstuge

biezacej dziatalnosci operacyjnej, bez narazenia spo6tki na zachwianie ptynnosci finansowe;j.

Ocene mozliwo $ci realizacji zamierze n inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w
poréwnaniu do wielko $ci posiadanych $rodkdw, z uwzgl ednieniem mo zliwych zmian w

strukturze finansowania tej dziatalno  $ci

Realizowane dziatania inwestycyjne

VOXEL S.A. z poczatkiem roku 2014 zakonczyt finalnie realizacje prac budowlanych w 3 pracowniach
diagnostycznych PET-TK (Katowice, Brzozéw oraz Bialystok). Wymienione powyzej dziatania inwestycyjne byty
realizowane po czesci w oparciu o kapitat obrotowy Emitenta uzyskany w drodze emisji akcji serii K, emis;ji
warrantéw subskrypcyjnych, emisji obligacji serii C a takze w oparciu o umowy leasingu finansowego.

Do konca biezacego roku obrotowego Emitent nie zamierza podejmowac¢ dalszych dziatan inwestycyjnych.

Ocena mo zliwo $ci realizacji zamierze n inwestycyjnych w poréwnaniu do posiadanych srodkow
Obecnie VOXEL S.A. nie realizuje nowych dziatan inwestycyjnych . Ewentualne dalsze zamierzenia w obszarze
inwestycji w tym inwestycji kapitatowych beda tematem poddanym pod ocene przez Rade Nadzorczg, niemniej

jednak zwiekszenie wolumenu inwestycji powinno odbywac sie w oparciu o kapitat akcyjny z wytgczeniem dtugu.

Charakterystyk € zewnetrznych i wewn etrznych czynnikdw istotnych dla rozwoju
przedsi ebiorstwa VOXEL oraz opis perspektyw rozwoju dziatal nosci Spotki co najmniej do

konca roku obrotowego nast epujacego po roku obrotowym, za ktéry sporz adzono
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sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocz  nym, z uwzgl ednieniem elementéw

strategii rynkowej przez niego wypracowanej

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

VOXEL na biezagco monitoruje zmiany zachodzgce w ustawodawstwie, jak i w samych aktach wykonawczych
poszczegoélnych NFZ, podejmuje merytoryczne dyskusje z poszczegélnymi oddziatami NFZ oraz jezeli zachodzi
konieczno$¢ prowadzi postepowania na drodze sgdowej. Spétka zwraca takze uwage na zmiany technologiczne
zachodzgce w medycynie. W dluzszej perspektywie istnieje koniecznos¢ podgzania za zmianami w obszarze
inzynierii oraz wyszkolenia personelu, powoduje to konieczno$¢ zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych.
Poszczegdlni pracownicy uczestniczg w szkoleniach z zakresu inzynierii medycznej. Zespét lekarski zatrudniony
w pracowniach diagnostycznych uczestniczy na biezgco w wysokospecjalistycznych kursach z zakresu radiologii i
diagnostyki medycznej. Zmiany technologiczne sg istotnym czynnikiem niezaleznym od Spotek wchodzacych w
sktad Grupy, ktéry moze spowodowac zwiekszenie wydajnosci operacyjnej ale réwnoczesnie powoduje

konieczno$¢ wydatkow inwestycyjnych.

Do wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Spotki w roku 2015, Zarzad VOXEL SA zalicza:

. intensyfikacje badan w pracowniach PET-TK;

. zewnetrzna sprzedaz radiofarmaceutykéw w tym eksport poza terytorium Polski przy réwnoczesnym
obnizaniu kosztu produkcji na wtasne potrzeby;

. pozyskiwanie nowych klientéw w zakresie ustug teleradiologicznych, obecny potencjat kadrowy oraz
posiadana infrastruktura centrow opisowych Spotki umozliwia zwiekszenie w najblizszych latach liczby
opisywanych badan o okoto 10% rocznie. W zaleznosci od potrzeb VOXEL bedzie rozwazat tworzenie nowych
centrow opisowych w nowych lokalizacjach;

. dalszy rozwdj dziatalnosci naukowej, posiadane zasoby ludzkie i sprzetowe pozwalajg na realizacje
celéw zwigzanych z procedurami niestandardowymi jako alternatywnymi zrodtami przychodéw firmy.

Wymienione powyzej czynniki zewnetrze i wewnetrzne majg kluczowy wplyw dla rozwoju VOXEL. 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 pozyciji lidera w poszczegoélnych obszarach
dziatalnosci na terenie kraju.

Istotnym czynnikiem strategii jest innowacyjnosé ustug i produkcji, ktéra realizowana jest glownie poprzez
produkcje radioznacznikéw i badania naukowe a takze implementacja najnowszych rozwigzan informatycznych i
robotyzacji. Dzialania te pozwalajg Spoéice podazac za najnowszymi osiggnieciami w technologii i rozwoju

medycyny na $wiecie.

Zmiany w podstawowych zasadach zarz adzania przedsi ebiorstwem VOXEL S.A. i jego grup a
kapitatow a

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

zmian w zarzadzaniu poszczeg6lnymi przedsiebiorstwami.
Spoiki w sposob ciggly prowadzg wspdlne uzgodnienia dotyczgce biezgcej polityki biznesowej oraz ktadg nacisk
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na szkolenia pracownikéw. We wszystkich spotkach wprowadzony zostal, bgdz jest w trakcie implementacji
nowoczesny system ERP, co pozwala na biezgce monitorowanie poszczeg6lnych parametréw finansowych we

wszystkich obszarach, tak kosztowych, ptynnosciowych i majgtkowych.

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
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nast epuje z powodu pot gczenia Spotki

przez przej ecie

W dniu 18 grudnia 2012 roku podpisany zostat aneks do umowy powotania Pana Grzegorza Maslanki,
wprowadzajagcy do umowy postanowienia uchwaly Rady Nadzorczej VOXEL z dnia 29 listopada 2012 roku
dotyczace wyptaty rekompensaty w przypadku wygasniecia mandatu Pana Grzegorza Maslanki z powodu jego
odwotania ze sktadu Zarzgdu VOXEL.

W dniu 5 lutego 2013 roku podpisany zostat aneks do umowy powotania Pana Jacka Liszki wprowadzajgcy do
umowy postanowienia uchwaly Rady Nadzorczej VOXEL z dnia 18 grudnia 2012 dotyczace wyptaty
rekompensaty w przypadku wygasniecia mandatu Pana Jacka Liszki z powodu jego odwotania ze sktadu Zarzadu
VOXEL.

W dniu 5 lutego 2013 roku podpisany zostat aneks do umowy powotania Pana Dariusza Pietrasa wprowadzajgcy
do umowy postanowienia uchwaty Rady Nadzorczej VOXEL z dnia 18 grudnia 2012 dotyczace wyptaty
rekompensaty w przypadku wygasniecia mandatu Pana Dariusza Pietrasa z powodu jego odwotania ze sktadu
Zarzadu VOXEL.

Warto §¢ wynagrodze R, nagrdd 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 nistwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pie niadzu, naturze lub
jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, nale  znych lub potencjalnie nale znych, odr ebnie dla
kazdej z o0sOb zarz gdzajacych i nadzoruj acych 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 R i nagréd otrzymanych z

tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek podp orzadkowanych

Wynagrodzenia wyptacone Czionkom Zarzgadu w 2014 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 2014 roku z tytutu petnienia funkcji w podmiotach
zaleznych od Spétki wyniosty:
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Imie i nazwisko Kwota brutto (zf)

Jacek Liszka 90 000,00
Dariusz Pietras 122 000,00
Razem 212 000,00

W 2014 roku Czlonkowie Zarzadu nie otrzymali wynagrodzenia na podstawie planu premii lub podziatu zyskow
ani w formie opcji na akcje ani innych. W 2014 roku Cztonkowie Zarzadu nie otrzymali zadnych $wiadczen

W naturze.

Wynagrodzenia dla Cztonkéw Rady Nadzorczej w 2014 roku wyniosty:

Imie i nazwisko Kwota brutto (zf)

Marek Warzecha 12 000,00
Wojciech Wiodarczyk 11 400,00
Agnieszka Kaminska 11 400,00
Wojciech Wrona 11 400,00
Tomasz Lalik 7 600,00
Razem 53 800,00

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

posiadaniu 0s6b zarz adzajacych i nadzoruj acych Spoiki

ilo §¢ akcji na dzie n
. . ilo §¢ akcji na dzie n sporz adzenia
Lp. |Akcjonariusz . )
31 grudnia 2014 r. sprawozdania

finansowego za 2014 rok

1. Jacek Liszka* 106.320 106.320
2. Dariusz Pietras* 198.215 198.215
3. Grzegorz Maslanka 20.200 20.200

* Pan Jacek Liszka posiada 106.320 akcji VOXEL SA, z czego bezposrednio 18.590 akcji, a posrednio (przez
podmiot kontrolowany) — 87.730 akciji.

** Pan Dariusz Pietras posiada 198.215 akcji VOXEL SA, z czego bezposrednio 18.180 akcji, a posrednio (przez
podmiot kontrolowany) — 180.035 akgji.

Informacje o znanych Spoétce umowach, w wyniku ktory ch mog a w przyszto $§ci nast gpié zmiany

w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowy ch 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 akciji
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 zwyklych Spétki serii H o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda i tgcznej wartosci nominalnej nie wiekszej
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
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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 Spoiki 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 zt. Uchwalg 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 kazdg obligacje przypada do objecia taka liczba akciji, ktéra jest
réwna liczbie calkowitej, stanowigcej zaokraglony w dot do jednosci iloraz warto$ci nominalnej jednej obligacii
oraz ceny emisyjnej jednej akcji serii H, z zastrzezeniem ze na kazdy jeden zloty 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 ktérego porzadku obrad znajdzie sie podjecie uchwaly w sprawie podziatu zysku Emitenta do dnia dywidendy w
tym samym roku obrotowym — jezeli dzien dywidendy zostat ustalony albo do dnia opisanego wyzej Walnhego
zgromadzenia — jezeli dzierh 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 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 i 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 19 sierpnia 2014 roku zostata zawarta umowa miedzy VOXEL S.A. a ATAC Audytorzy i Partnerzy spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, wpisang na liste podmiotdw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych pod nr 3565 do:
- przegladu pétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego VOXEL SA, sporzadzonego wedtug
stanu na 30.06.2014 r.;
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- przegladu pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy VOXEL, sporzgdzonego
wedtug stanu na 30.06.2014 r.;

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

- przeprowadzenia badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy VOXEL, sporzgdzonego
wedtug stanu na 31.12.2014 r.;

Wynagrodzenie za powyzsze wynosi 64.206,00 zt brutto.
W 2014 roku, poza wynagrodzeniem za przeglad oraz badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2014, ATAC Audytorzy i Partnerzy spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w

Warszawie nie otrzymat wynagrodzenia z innego tytutu.

W dniu 27 maja 2013 roku zostata zawarta umowa miedzy VOXEL S.A. a ATAC Audytorzy i Partnerzy spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr: 3565:
- przegladu pétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego VOXEL SA, sporzadzonego wedtug
stanu na 30.06.2014 r.;
- przegladu pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy VOXEL, sporzgdzonego
wedtug stanu na 30.06.2014 r.;
- przeprowadzenia badania jednostkowego sprawozdania finansowego VOXEL S.A., sporzgdzonego
wedtug stanu na 31.12.2014 r.;
- przeprowadzenia badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy VOXEL, sporzadzonego
wedtug stanu na 31.12.2014 r.;

Wynagrodzenie za powyzsze wynosi 64.206,00 zt brutto.
W 2013 roku, poza wynagrodzeniem za przeglad oraz badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2014, ATAC Audytorzy i Partnerzy spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w

Warszawie nie otrzymat wynagrodzenia z innego tytutu.

Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwo ju VOXEL SA

Nadrzednym celem VOXEL S.A. 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.

Strategia VOXEL S.A. na kolejne lata zakltada dalszy rozwéj, w szczegoélnosci poprzez otwieranie nowych
centrow diagnostycznych na terenie Polski, zwiekszanie produkcji radiofarmaceutykéw na potrzeby wiasne i
zewnetrzne, rozw0j badan nad nowymi technikami diagnostycznymi, zwiekszanie obszaru $wiadczenia ustug
teleradiologii oraz rozwdj kompetencji w zakresie realizacji projektdw pracowni diagnostycznych i rozwoj
autorskich systemow informatycznych dla branzy medycznej w Polsce.

Na przetomie 2013 i 2014 roku VOXEL S.A. uruchomit trzy placéwki diagnostyczne (pracownie PET/TK
w Katowicach, Brzozowie oraz w Biatymstoku). Potencjat VOXEL w zakresie diagnostyki choréb nowotworowych
stwarza tez realng mozliwo$¢ rozwoju Spétki w kierunku terapii onkologicznej i izotopowej. Sprzet diagnostyczny
zainstalowany w dziatajgcych centrach diagnostycznych nalezy do urzgdzen najnowszej generacji, stagd Spétka w
kolejnych latach zaktada jedynie rozszerzanie funkcjonalnosci istniejgcych placéwek

o0 kolejne urzadzenia diagnostyczne, nie przewiduje natomiast wymiany juz zainstalowanego sprzetu
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diagnostycznego. VOXEL zaktada takze dalszg kontynuacje wspotpracy z GE Healthcare z siedzibg w Wielkiegj
Brytanii w zakresie wyposazania wlasnych placowek w sprzet diagnostyczny, co przeklada sie na oszczednosci

w jego uzytkowaniu, serwisie i szkoleniach personelu.

Produkcja radiofarmaceutykéw

W dniu 03.03.2015 Emitent uzyskat zezwolenie na wytwarzanie nr GIF-IW-400/0409/01/99/ZW33/15 wydane
przez Gléwnego Inspektora Farmaceutycznego rozszerzajace dotychczasowe zezwolenie o aseptyczne
wytwarzanie postaci ptynnych o matej objetosci w zakresie radiofarmaceutykéw obejmujace produkt 11C-cholina.
11C-cholina jest znakowanym weglem C11 radiofarmaceutykiem stosowanym w diagnostyce PET/CT raka
prostaty i jest w tym zakresie uwazana za zioty standard. Pozwala na precyzyjng ocene nawrotu choroby,
przerzutow do weztéw chtonnych oraz przerzutéw odlegtych. Produkt jest takze przeznaczony do rozstrzygania
watpliwosci diagnostycznych w raku watrobianokomérkowym, raku pecherza moczowego, raku nerki i niektorych
guzach mézgu.

Dotychczas zarejestrowano na $wiecie tylko 2 produkty zawierajgce te samg substancje czynng: Choline C11
(Mayo Clinic, USA), oraz KOL-PET (DEOEC Nukleéris Medicina Intézet Radiokémiai Kézpont, Debrecen, Wegry).
11C-cholina bedzie wigc 3 produktem na $wiecie zawierajgcym znakowang weglem C11 choline.

Teleradiologia

VOXEL S.A. zamierza pozyskiwa¢ 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.

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
Spétka VOXEL S.A. w okresie 2014 roku nie nabyta wtasnych akcji.
Informacje o posiadanych przez Sp6tk e oddziatach
Spétka VOXEL w okresie 2014 roku nie posiadata samobilansujgcych sie oddziatow.
Zatrudnienie
Ponizej zostaly przedstawione dane na temat liczby pracownikdéw i wspotpracownikéw Spotki na koniec 2014
roku:
-z tytulu umowy o prace: 136 oséb;
-z tytulu umow cywilnoprawnych: 249 0s6b;

-z tytulu umow o wspétpracy: 260 oséb.

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

wcze $niej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok
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Spétka nie publikowata prognoz finansowych dotyczacych roku 2014.

Czynniki ryzyka i zagro zenia zwi gzane z dziatalno $cig VOXEL SA

Ryzyko wspétpracy z Narodowym Funduszem Zdrowia

VOXEL znaczaca czes$¢ przychoddéw uzyskuje bezposrednio z realizacji kontraktow na rzecz Narodowego
Funduszu Zdrowia. Umowy ramowe okre$lajgce maksymalng wielko$¢ zobowigzan NFZ wobec Spoiki
podpisywane sg zwykle na okres 3 lat, natomiast w poétrocznych lub rocznych planach finansowych wskazywana
jest kwota kontraktu na najblizszy okres rozliczeniowy. Budzet NFZ okreslany jest tylko w horyzoncie czasowym
jednego roku, tak wiec Spétka nie ma pewnosci co do wielkosci planowanych naktadéw 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 istniejacy $wiadczeniodawcy czesto sg faworyzowani w stosunku do
nowych placowek. Ryzykiem jest rowniez mozliwa zmiana polityki kontraktowania $wiadczeh przez NFZ
polegajgca na obnizeniu stawek za wykonane ustugi diagnostyczne lub faworyzowaniu podmiotéw publicznych
kosztem podmiotéw prywatnych przy zawieraniu umowy. Niekorzystne zmiany we wspotpracy Spotki z NFZ moga

mie¢ istotny negatywny wptyw na jej wyniki finansowe i mozliwo$ci rozwoju w przyszto$ci.

Ryzyko realizaciji strategii

Whplyw na projekty realizowane przez VOXEL mogg mie¢ nieprzewidziane czynniki zewnetrzne, ktorych
wystgpienie moze negatywnie oddziatywa¢ na mozliwo$¢ realizacji zatozonych celéw strategicznych. Wyniki
finansowe VOXEL zalezg bezposrednio od skutecznej realizacji jej strategii, stad wszelkie dziatania, ktére okazg
sie chybione ze wzgledu na niewtadciwg ocene otoczenia badz nieumiejetne dostosowanie sie do zmiennych

warunkoéw otoczenia mogg mie¢ negatywny wpltyw na sytuacje finansowg VOXEL.

Ryzyko wzrostu kosztow dziatalno  $ci

Wplyw na wyniki finansowe Spétki ma szereg czynnikéw niezaleznych od VOXEL, w tym majacych istotny wptyw
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 kosztow, nie bedzie towarzyszyt

jednoczesny wzrost przychoddéw Spéiki, istnieje ryzyko pogorszenie jej sytuacji finansowe;.

Ryzyko zwi gzane z realizacj a inwestycji z wykorzystaniem dotacji inwestycyjnej

Spoika 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 otrzymuje zwrot czesci poniesionych nakladéw, nie mozna jednak wykluczy¢
niezaleznych od Spétki opbznien w przekazywaniu $rodkéw z dotacji, przy czym VOXEL jest jednoczesnie
zobowigzany do przestrzegania zakresu i harmonogramu inwestycji. W razie opéznien lub innego rodzaju
naruszen po stronie Spoiki istnieje ryzyko utraty dotacji, co mogtoby w istotny sposob wptynaé negatywnie na
wyniki  finansowe Grupy VOXEL. Warto§¢ przyznanego dofinansowania to 31,3 min PLN,
a wysokos$¢ otrzymanych dotychczas przez Spotke ptatnosci z tego tytutu wynosi 31,3 min zt.
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Ryzyko kredytowe

Spotka finansuje rozwoj dziatalnosci z wykorzystaniem finansowania diuznego w postaci kredytdw, pozyczek,
emisji obligacji i umoéw leasingu, co moze stwarza¢ ograniczenia w dostepie do nowego finansowania i tym
samym ograniczy¢ tempo rozwoju VOXEL. Na dzien 31.12.2014 wskaznik zadluzenia ogélnego VOXEL
(zobowigzania ogoétem/aktywa ogotem) ksztaltowat sie na poziomie 46,7% a wskaznik zadtuzenia
oprocentowanego (zadtuzenie oprocentowane/aktywa ogétem) na poziomie 28,9%.

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

negatywny wptyw na jej sytuacje finansowg i wyniki finansowe.

Ryzyko zmian st6p procentowych

Spotka jest strong uméw finansowych opartych o zmienne stopy procentowe i zamierza takze w przysziosci
finansowa¢ swojg dziatalno$¢ z wykorzystaniem diugu oprocentowanego. W zwigzku z tym narazona jest na
ryzyko zmian stop procentowych zaréwno w odniesieniu do zaciggnietego finansowania jak i nowego zadtuzenia.
Wzrost stop procentowych moze spowodowac¢ wzrost kosztow finansowych Spdétki i tym samym wplyngé

negatywnie na jej wyniki finansowe lub tez spowodowac trudno$ci w pozyskaniu nowego finansowania dtuznego.

Ryzyko zwi gzane z otoczeniem makroekonomicznym

Sytuacja finansowa VOXEL jest skorelowana z sytuacjg makroekonomiczng w Polsce. Na osiggane przez Spétke
wyniki finansowe wptyw majg czynniki o charakterze ogélnym jak tempo wzrostu PKB, tempo wzrostu inwestycji,
stopa inflacji, stopa bezrobocia, wysoko$¢ dochodéw osobistych ludnosci, wysokos$é skitadki zdrowotnej, polityka
fiskalna i monetarna panstwa. Zmiany w zakresie tych czynnikdbw moga negatywnie oddzialywa¢ na wysokosé
budzetu NFZ, ktoéry posrednio i bezposrednio jest najwiekszym klientem VOXEL. Pogorszenie sytuacii
makroekonomicznej Polski moze mieé¢ negatywny wpltyw na popyt na produkty i ustugi Spoétki oferowane innym
grupom Kklientéw, a takze na tempo rozwoju krajowego rynku diagnostyki obrazowej. Istnieje ryzyko, iz w
przypadku pogorszenia tempa rozwoju gospodarczego w Polsce, wystapienia spadku popytu konsumpcyjnego
lub zastosowania instrumentow ksztattowania polityki gospodarczej panstwa negatywnie wptywajgcych na

pozycje rynkowa Spotki, osiggane wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju Spétki 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 biezace prognozy srodkdw ptynnych Spoétki na podstawie przewidywanych przeptywow
pienieznych. Dodatkowo, w celu zabezpieczenia poziomu ptynnosci finansowej VOXEL, Zarzad Spoétki zawart
umowe na korzystanie z kredytu obrotowego w rachunku biezgcym. Biorgc pod uwage powyzsze oraz
zgromadzone rezerwy finansowe Spodtki mozna przyjaé, ze nie istnieje znaczace ryzyko utraty ptynnosci

finansowe;.

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

Charakteryzujace polski system prawny czeste zmiany przepisbw moga rodzi¢ dla Spotki potencjalne ryzyko, iz
prognozy w zakresie prowadzonej dziatalno$¢ gospodarczej stang sie nieaktualne, a jej kondycja finansowa
ulegnie pogorszeniu, a nawet calkowitemu zatamaniu. Regulacjami tymi sg w szczegdlnosci przepisy prawa
handlowego, przepisy podatkowe, przepisy regulujgce dziatalno$¢ gospodarczg, a zwlaszcza dziatalno$c
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
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procesie intensywnych zmian zwigzanych z harmonizacjg prawa polskiego z prawem europejskim, a takze z
dostosowaniem przepiséw prawa do zmieniajgcych sie koncepcji gospodarczych. Zmiany te mogg miec¢ istotny
wplyw na otoczenie prawne dziatalnosci Spéiki i na jego wyniki finansowe, powodujgc z jednej strony zwiekszenie
kosztéw dziatalnosci Spéiki, a z drugiej opdzniajgc osigganie przychodéw w danych grupach produktowych lub
nawet je zmniejszajgc. Zmiany te mogg ponadto implikowac problemy wynikajace z niejednolitej wyktadni prawa,
ktéra obecnie jest dokonywana nie tylko przez sady krajowe, organy administracji publicznej, ale takze przez sady
wspolnotowe. Orzecznictwo saddw polskich musi bowiem pozostawa¢é w zgodnosci z orzecznictwem
wspolnotowym. Niezharmonizowane z prawem unijnym przepisy prawa krajowego moga budzi¢ wiele watpliwosci
interpretacyjnych oraz rodzi¢ komplikacje natury administracyjno-prawnej. W szczegoélnosci ryzyko moze rodzi¢
zastosowanie przepisoéw krajowych niezgodnych z prawem unijnym, czy tez odmiennie od wyktadni wspoélnotowej
interpretowanych. Problem ten wynika z faktu, iz orzecznictwo wspdélnotowe nie jest jeszcze powszechnie znane i
w praktyce sady polskie nie zawsze sie do niego stosuja. Moze to prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej orzeczenie sadu
polskiego zostanie wzruszone na tej podstawie, iz zostatlo wydane na podstawie przepisu sprzecznego z prawem

unijnym.

Ryzyko polityki podatkowej

Polski system podatkowy, bedacy jednym z podstawowych elementéw sktadowych wplywajgcych na decyzje
przedsiebiorcow, charakteryzuje sie czestymi zmianami skfadajgcych sie na jego ksztatt przepiséw, ktére 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 wieksze
ryzyko prowadzenia dziatalnosci niz w przypadku spdtki dzialajagcej w bardziej stabilnych systemach
podatkowych. Oczekuje sie jednak, ze dwuinstancyjne postepowanie przed sgdem administracyjnym oraz
dorobek prawny Wspdlnoty Europejskiej wptyng znaczaco na jednolitos¢ orzecznictwa sgdowego w sprawach
podatkowych i tym samym na jednolito$¢ stosowania prawa podatkowego, takze przez organy podatkowe.
Jednym z elementéw ryzyka wynikajacego z unormowan podatkowych sg przepisy odnoszace sie do uptywu
okresu przedawnienia zobowigzania podatkowego, co wigze sie z mozliwoscig weryfikacji prawidtowosci
naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres oraz w przypadku stwierdzenia naruszen natychmiastowg
wykonalnoscig decyzji organéw podatkowych. Deklaracje podatkowe okreslajgce wielkos¢ zobowigzania
podatkowego i wysoko$¢ dokonanych wptat mogg by¢ weryfikowane w drodze kontroli przez organy skarbowe w
okresie pieciu lat od konca roku, w ktérym minat termin ptatnosci podatku.

W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od bedacej podstawg wyliczenia zobowigzania
podatkowego przez VOXEL interpretacji przepiséw podatkowych, sytuacja ta moze mie¢ istotny negatywny wptyw

na dziatalnos¢ VOXEL, jego sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju.

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 Spotki.

Istotng przewagg konkurencyjng Spotki w stosunku do obecnych oraz potencjalnych podmiotow konkurencyjnych
jest rozbudowana sie¢ pracowni diagnostycznych. W celu uzyskania podobnej infrastruktury potencjalni
konkurenci musieliby ponie$¢ znaczace naklady inwestycyjne. Kolejng przewaga konkurencyjng Spoiki jest jakos¢
oraz standard $wiadczonych ustug, ktére wypracowane zostaty w toku wieloletniej obecnosci na rynku ustug
medycznych, jak réwniez stale poszerzanie ustug z zakresu diagnostyki obrazowej. Pomimo wskazanych powyzej

przewag konkurencyjnych Spotki, nie mozna wykluczyé ryzyka zwigzanego z nasileniem sie konkurencji na
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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.
Spotka VOXEL zatrudnia i wspéipracuje 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, Krakdw, Biatystok.

Osrodki naukowe z ktérymi wspotpracuje Spoétka to m.in.: Uniwersyteckie Centrum Okulistyki i Onkologii
Slgskiego 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), Zaktad Tomografii Magnetyczno-Rezonansowej Instytutu Fizyki Jgdrowej
(Krakéw), Instytut Elektroniki Zaklad Elektroniki Biomedycznej (Politechnika Slaska, Gliwice), Zaktad 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), Slgskie 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 cze$cig dziatalnosci opartej na procedurach niestandardowych jest écisle komercyjna aktywno$¢ naukowa
juz w przeszto 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 najczesciej finansowane sg przez firmy
CRO (Clinical Research Organization), ktére prowadza je na zlecenie koncernéw farmaceutycznych.

Spoétka 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 wieloo$rodkowym.

Badania takie wykonywane sg w sposob odmienny w poréwnaniu z codzienng diagnostykg - $cisle wedtug
wytycznych sponsorujgcej program firmy farmaceutycznej (z tego powodu stawka za procedure jest wielokrotnie
wigksza w poréwnaniu ze stawkg NFZ). Wieloletnie doswiadczenie 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$¢ przychodéw

z komercyjnej czesci aktywnosci naukowej wyraznie roénie - w 2014 roku wyniosta prawie 2,8 min PLN.
Poza tym VOXEL S.A. prowadzi badania na zamoéwienie dostawcow i producentéw sprzetu medycznego oraz

prace badawczo-rozwojowe w partnerstwie z sektorem IT i firmami zajmujacymi sie budowg systeméw

teleinformatycznych - zwlaszcza RIS, PACS, WEB i systemdw poswieconych teleradiologii.
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Spotka nie prowadzita w roku 2014 dziatalnosci badawczej i naukowej na wtasny rachunek.

Os$wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

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

gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dost  epny

Zarzad VOXEL os$wiadcza, ze Spodika i jej organy w 2014 roku przestrzegaly zbioru wszystkich zasad tadu
korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”. Informacje dotyczace
zasad tadu korporacyjnego dostepne sg na stronie internetowej Spotki:
http://mww.VOXEL.pl/pl/relacje-inwestorskie/dokumenty-korporacyjne/.
Spétka nie stosuje praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, wykraczajgcych 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 gpienia

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

1) Zgodnie z zasada Il.1. Spotka ma prowadzi¢ korporacyjng strone internetowg i zamieszczac na niej, oprécz
informacji wymaganych przez przepisy prawa:

- 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 dotyczgce spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie walnhego
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 Spétek 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. Spotka ma zapewni¢ funkcjonowanie swojej strony internetowej rowniez w jezyku
angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci Il. pkt 1 ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na
GPW”,

W ocenie Zarzadu ponoszone w zwigzku z tym koszty bylyby niewspétmierne wobec prawdopodobnej skali

zainteresowania inwestorow tego rodzaju udogodnieniem.

3) Zgodnie z zasadg IV.10. Spoétka 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 mogag wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym
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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. Opis gtéwnych cech stosowanych w spéice systeméw kontroli wewn etrznej i zarz adzania
ryzykiem w odniesieniu do procesu sporz  adzania sprawozda n finansowych i konsolidowanych

sprawozda n finansowych

Kontrola wewnetrzna to kazde dziatanie podejmowane przez Zarzad, Rade Nadzorczg, kierownictwo i
pozostalych pracownikbw 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, naduzyé oraz wszelkich
przejawdw nieprawidtowosci.

W Spéice funkcjonujg wielostopniowe mechanizmy kontrolne, ktére sg ze sobg Scisle powigzane i wzajemnie
uzupetniajg sie:

- samokontrola lub kontrola funkcjonalna, czyli dziatania kontrolne inicjowane przez pracownika, majgce na celu
ujawnienie i natychmiastowg likwidacje niepozadanych zdarzen, wynikajaca z rodzaju wykonywanej pracy,
instrukcji stanowiskowych, sg elementem procedur systemowych zapewniania jako$ci;

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

- kontrola biezaca, ktéra wykonywana jest w trakcie trwania proceséw, projektéw i polega na biezgcym
kontrolowaniu prawidtowo$ci ich przebiegu;

- kontrola finansowa, pion finansowy (Dyrektor Finansowy z podleglymi komérkami) stanowi podstawowe ogniwo
w systemie kontroli wewnetrznej w spofce. Giéwny Ksiegowy jako osoba nadzorujgca prace rachunkowosci,
sprawuje kontrole nad innymi komodrkami organizacyjnymi przedsiebiorstwa w zakresie prawidtowoSci i
rzetelnosci dokumentacji niezbednej do prowadzenia rachunkowosci 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 Spétce.

W procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych jednym z podstawowych elementdéw kontroli jest weryfikacja
tych sprawozdan finansowych przez niezaleznego audytora. Do zadan audytora nalezy w szczegoélnosci:
przeglad pétrocznego 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, gwarantujgcych wysokie standardy ustug i wymagang niezaleznosc.

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

Spoétka posiada stosowne procedury sporzadzania sprawozdan finansowych majace na celu zapewnienie
kompletnosci i prawidtowo$ci 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 $redniego i wyzszego szczebla, po zamknieciu

ksigg okresu rozliczeniowego, wspdélnie analizuje wyniki finansowe, poréwnujgc z zalozeniami biznesowymi.
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Zidentyfikowane btedy korygowane sg na biezaco w ksiegach zgodnie z przyjeta politykg rachunkowosci.
Funkcjonujgca w spoice polityka rachunkowo$ci w zakresie sprawozdawczosci finansowej stosowana jest
zarbwno w procesie budzetowania, prognozowania jak i okresowej sprawozdawczo$ci zarzadczej, a wiec spotka
wykorzystuje spéjne 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 komérek 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 zarzgdzajace.

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

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

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

nastepujaco:

o 8¢ akaji udziat akcji w kapitale o 8¢ glos6w [w udziat gtoséw na
Akcjonariusz zakltadowym Walnym Zgromadzeniu

[w szt.] szt
[w %] [w %]

VOXEL International S.a.r.l. 5173 856 49,26% 8 173 956 60,54%
Towarzystwo Funduszy 1532 020 14,59% 1532 020 11,35%
Inwestycyjnych PZU S.A.
Powszechne Towarzystwo 680 370 6,48% 680 370 5,04%
Emerytalne Allianz Polska S.A.
(Allianz Polska OFE oraz Allianz
Polska DFE )
Investor Private Equity FIZ 670 000 6,38% 670 000 4,96%
Aktywow Niepublicznych
Pozostali 2 446 354 23,59% 2 446 354 18,11%
RAZEM 10 502 600 100,00% 13 502 700 100,00%

5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierébw 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 glosu w ten sposéb, ze na kazda 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.

6. Wskazanie wszelkich ogranicze n odno $nie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ogranicz enie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okre  $lonej cz esci lub liczby gtoséw, ograniczenia

czasowe dotycz ace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z kt ~ 6rymi, przy wspotpracy
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spotki, prawa kapitalowe zwi gzane z papierami warto $ciowymi s @ oddzielone od posiadania

papieréw warto $ciowych

Nie wystepujg zadne ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu z papieréw warto$ciowych Spotki.
7. Wskazanie wszelkich ogranicze n dotycz acych przenoszenia prawa wihasno $ci papieréw
warto sciowych Spoiki

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

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

1) zawiadomienia o zamiarze zbycia na piSmie 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 ktbrym mowa powyzej..

Akcjonariusze posiadajacy akcje imienne uprzywilejowane moga wykona¢ prawo pierwszenstwa w terminie 14
dni od otrzymania zawiadomienia poprzez ziozenie na rece Zarzadu Spoiki 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.

Zarzad Spotki w terminie 7 dni liczac od uptywu terminu do zlozenia o$wiadczen o zamiarze skorzystania z prawa
pierwszenstwa, o ktérych mowa powyzej, przygotuje liste osob, ktore ztozyly takie o$wiadczenia i przekaze ja
Akcjonariuszowi zamierzajgcemu zby¢ akcje oraz Akcjonariuszom korzystajacym z prawa pierwszenstwa. Lista
zawiera¢ bedzie wskazanie 0s6b korzystajacych 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

papierow wartosciowych VOXEL S.A.

8. Opis zasad dotycz acych powotywania i odwotywania 0os6b zarz  gdzajacych 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
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(cztery) lata. Prezesa Zarzadu Spotki oraz pozostatych czionkéw Zarzadu Spotki powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza.

Do sktadania o$wiadczen woli i podpisywania dokumentéw w imieniu Spotki upowaznionych jest dwoch cztonkow
Zarzadu dziatajgcych tacznie, lub jeden czionek Zarzadu dziatajacy tacznie z prokurentem. Prezes Zarzadu
kieruje pracami Zarzadu, w szczeg6lnosci koordynuje, nadzoruje oraz organizuje prace czionkéw Zarzadu a takze
zwotuje i przewodniczy posiedzeniom Zarzadu. W przypadku réwnosci glosOw 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 zazada tego chociazby jeden czionek Zarzgdu.

W zakresie emisji lub wykupie akcji decyduje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

9. Opis zasad zmiany Statutu VOXEL SA

Zmiana Statutu VOXEL S.A. wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Uchwaly Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy zapadajg zwyklg wiekszoscig glosdw, chyba, ze kodeks spdtek handlowych lub
Statut przewidujg inng wiekszosé. Dla waznoéci uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy wymagana jest

obecno$¢ na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 50 % kapitatu zaktadowego.

10. Opis sposobu dziatania Walnego Zgromadzenia i j ego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegdl 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 uczestniczy¢ uprawnieni z akcji na okaziciela i uprawnieni z akcji
imiennych. Uczestnictwo moze by¢ osobiste lub przez petnomocnika.

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

1) rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spoéiki 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 likwidatoréw,

8) zatwierdzenia regulaminu Rady Nadzorczej,

9) uchwalenia regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia.

Oprécz spraw wymienionych powyzej, uchwaty 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 wiekszos¢. Dla waznosci uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
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wymagana jest obecnos¢ na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 50 % kapitatu
zaktadowego. Walne Zgromadzenie moze podejmowaé uchwaty jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad,
chyba, ze caly kapitat zakltadowy jest reprezentowany na Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie wniést sprzeciwu,
co do odbycia Walnego Zgromadzenia ani co do postawienia poszczegoélnych spraw na porzadku obrad. Wniosek
o0 zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze porzadkowym mogg byé
uchwalone, mimo ze nie byly umieszczone w porzadku obrad. Porzadek obrad ustala podmiot zwotujagcy Walne
Zgromadzenie. Akcjonariusze reprezentujacy, co najmniej 1/20 (jedng dwudziestg) kapitatu zaktadowego mogg
zada¢ 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 zarzgdza
sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie badz zawieszenie cztonkdw organéw Spotki lub likwidatorow,
badz o pociagniecie ich do odpowiedzialnosci jak rowniez w sprawach osobowych. Ponadto tajne gtosowanie
zarzgdza sie na wniosek chocéby jednego z Akcjonariuszy uprawnionych do gtosowania. Uchwata Walnego
Zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem poboru powinna precyzowa¢ cene emisyjng lub mechanizm jej
ustalenia albo zobowigzaé organ do tego upowazniony do ustalenia jej przed dniem ustalenia prawa poboru, w
terminie umozliwiajgcym podijecie decyzji inwestycyjne;.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia powinny zapewnia¢ zachowanie niezbednego odstepu czasowego pomiedzy
decyzjami powodujacymi okreslone zdarzenia korporacyjne a datami, w ktorych ustalane sg prawa Akcjonariuszy
wynikajgce z tych zdarzen korporacyjnych. Dzieh ustalenia praw do dywidendy oraz dzien wyptaty dywidendy
powinny byc¢ tak ustalone, aby czas przypadajgcy pomiedzy nimi byt mozliwie najkrétszy, nie diuzszy jednak niz
15 dni roboczych. Ustalenie diluzszego 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.

11. Skiad osobowy i zmiany w 2014 roku organdw zarz ~ adzajacych i nadzoruj acych oraz komitetow

W okresie sprawozdawczym Zarzad funkcjonowat w sktadzie podanym ponizej:

Lp. | Imie i Nazwisko Funkcja Okres petnienia funkcji
1. Jacek Liszka Prezes Zarzadu 15.04.2011 - nadal
2. Dariusz Pietras Wiceprezes Zarzadu 15.04.2011 - nadal
3. Grzegorz Maslanka Czionek Zarzadu 15.04.2011 - nadal

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza dziata w sktadzie przedstawionym ponizej:

Lp. | Imie/ Nazwisko Funkcja Okres peienia 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. Wojciech Wiodarczyk Cztonek Rady Nadzorczej 19.01.2012 - nadal

4. Tomasz Lalik Czionek Rady Nadzorczej 13.03.2014 - nadal

5. Agnieszka Kaminska Cztonek Rady Nadzorczej 03.12.2013 - nadal

6. 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.

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:

a) postepowania dotycz acego zobowi gzan albo wierzytelno $ci VOXEL S.A. lub jednostki od niego
zaleznej, ktorych warto $¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow 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 azan 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 Spéika, jak i Grupa Kapitatowa Spoétki oraz przeciw Spoéice 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

Dariusz Pietras, Wiceprezes Zarzgdu

Grzegorz Maslanka, Czlonek Zarzgdu

Krakéw, 17 marca 2015 roku
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