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1. Podstawowe informacje o Voxel S.A.

Grupa Kapitatowa (dalej: ,,GK”, ,Grupa”) Voxel S.A. na 31 marca 2024 roku obejmuje Voxel S.A. (dalej:
Voxel”, ,Emitent” lub ,Spdtka”), bedacy jednostka dominujaca oraz szes¢ jednostek zaleznych:

Voxel Inwestycje” sp. z 0.0. (dalej: ,Voxel Inwestycje”) (jednostka zalezna w 100%), oferujgca ustugi
najmu.

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

Exira Gamma Knife sp. z 0.0. (dalej: ,Exira”) (jednostka zalezna w 100%), ktdra Swiadczy ustugi z zakresu
neuroradiochirurgii.

Rezonans Powisle sp. z 0.0. (dalej: ,Rezonans Powisle)” (jednostka zalezna w 63,73%), ktory Swiadczy
ustugi w zakresie diagnostyki obrazowej w pracowniach rezonansu magnetycznego zlokalizowanych w
wojewodztwie matopolskim.

Scanix sp. z 0.0. (dalej: ,Scanix”) (jednostka zalezna w 97,27%), ktéry $wiadczy ustugi w zakresie dia-
gnostyki obrazowej w pracowniach zlokalizowanych w wojewodztwie $lgskim.

Serpens sp. z 0.0. (dalej: ,Serpens”), (jednostka zalezna w 100,00%), utworzona w 2023 roku w celu
zakupu od VITO-MED sp. z 0.0. zorganizowanej czes¢ przedsiebiorstwa polegajgcej na udzielaniu $wiad-
czen zdrowotnych z zakresu diagnostyki laboratoryjnej w kierunku zakazenia wirusem SARS-CoV-2.

Spotki zalezne podlegajg konsolidacji metodg petng od daty objecia kontroli.

Ponadto Grupa ujmuje w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wynik w udziale jednostek stowarzy-
szonych dotyczacy, nastepujacych spotek:

Albireo Biomedical sp. z 0.0. w likwidacji — w ktdrej jednostka dominujgca posiada 50,1% udziatéw w
kapitale zaktadowym (jednostka bedgca wspdlnym przedsiewzieciem). Przewazajgcym przedmiotem dzia-
talnosci spotki jest produkcja wyrobow medycznych. W dniu 14 wrzesnia 2023 roku Nadzwyczajne Zgro-
madzenie Wspdlnikéw spotki Albireo Biomedical sp. z 0.0. podjeto uchwate o rozwigzaniu spoétki i posta-
wieniu jej w stan likwidacji, a w dniu 22 wrzesnia 2023 roku zostat ztozony wniosek do sagdu w sprawie
otwarcia likwidacji w wyniku rozwigzania spétki.

Radpoint sp. z 0.0. — w ktdrej jednostka dominujgca posiada 49% udziatéw w kapitale zaktadowym (jed-
nostka stowarzyszona). Spotka Radpoint sp. z 0.0. zajmuje sie dostarczaniem ustug informatycznych dla
medycyny.

W dniu 31 stycznia 2024 roku Sad Rejonowy Katowice-Wschdd w Katowicach dokonat rejestracji zmian
umowy spotki Radpoint sp. z 0.0., w tym podwyzszenia kapitatu zakladowego, w zwigzku ze zgtoszeniem
przez jednostke dominujgca bedaca obligatariuszem obligacji serii A zadania podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego na podstawie warunkéw emisji tych obligacji W konsekwencji od tego dnia jednostka domi-
nujgca posiada w kapitale zaktadowym Radpoint sp. z 0.0. 49% udziatéw (przed konwersjg Voxel S.A.
posiadat 24,98% udziatow w kapitale zakladowym). Wierzytelnosci przystugujgce Voxel z tytutu obligacji
serii A zostaty rozliczone do kwoty 1 467,6 tysiecy ztotych na podstawie umowy kompensaty z dnia 15
stycznia 2024 roku.

Na dzien 31 marca 2024 roku kontrole nad Grupa Kapitatowg Voxel S.A. sprawowat Voxel International
S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu, ktory posiadat 37,43% akcji oraz 51,33% gtosow na Walnym Zgromadze-
niu Emitenta.
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1.1. Opis dziatalnosci Grupy Kapitatowej Voxel

GK Voxel dziata na rynku ustug medycznych od 2005 roku. Jest rozwijajagcym sie podmiotem, obejmujacym
sie¢ medycznych centrow diagnostycznych, ktore Swiadczg wysokospecjalistyczne ustugi w dziedzinie radio-
logii i medycyny nuklearnej. Poza szeroko rozumiang diagnostyka obrazowa, GK Voxel oferuje kompleksowy
zakres ustug i produktéw zwigzanych z wykorzystaniem najnowszych osiggnie¢ technologicznych w medycy-
nie.

Dziatalnos¢ GK Voxel obejmuje kilka segmentdw ustug wydzielonych dla potrzeb zarzgdczych oraz sprawoz-
dawczych. Ponizej przedstawiono obszary dziatalnosci w celu szczegdtowego scharakteryzowania specyfiki
$wiadczonych ustug. Zaznaczamy jednoczesnie, ze nie wszystkie opisane ponizej segmenty dziatalnosci sg
na dzien raportu okresowego segmentami sprawozdawczymi. Stang sie nimi w sytuacji rozwoju do skali
uzasadniajgcej ich uznanie za samodzielne linie biznesowe.

Ponizszy wykres wskazuje na udziat sprzedazy do klientéw zewnetrznych poszczegdlnych segmentdw w przy-
chodach Grupy za I kwartat 2024 i 2023 roku:

Struktura sprzedazy Grupy Voxel (do klientéw zewnetrznych)
w podziale na segmenty za:

I kwartat 2024 roku I kwartat 2023 roku*
IT & infrastruktura Terapia - goz/gltalnlctwo
Terapia - 2% IT & infrastruktura
pia 8%
Neuroradiochirurgia 0 ‘
3% . '
Terapia -

Neuroradiochirurgia
3%

Diagnostyka
80%

Diagnostyka
85%

* dane za 1Q23 obejmuja takze sprzedaz spotki VITO-MED sp. z 0.0., ktora w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow
za 1Q23 rok jest wykazywana jako dziatalnosc zaniechana.

Od 2023 roku struktura sprzedazy ulegta zmianie w poréwnaniu do lat 2021-2022 — zwiekszat sie udziat
sprzedazy segmentu Diagnostyka (efekt wiekszej liczby badan i zmiany wyceny $wiadczen), a zmniejszyta
sprzedaz segmentdw Szpitalnictwo oraz IT & infrastruktura. Dalszy wzrost udziatu segmentu Diagnostyka w
1Q24 to takze efekt sprzedazy VITO-MED sp. z 0.0., ktory w ubiegtym roku zrealizowat 9% sprzedazy Grupy.

1.2. Diagnostyka — Ustugi medyczne i sprzedaz radiofarmaceu-
tykow

Segment obejmujacy podstawowgq dziatalno$¢ gospodarczg Voxel, Scanix i Rezonansu Powisle tj. $wiadczenie
ustug wysokospecjalistycznej diagnostyki obrazowej (w tym badan refundowanych, komercyjnych oraz wy-
konywanych na rzecz pacjentow prywatnych), ustug teleradiologicznych, badan klinicznych/farmaceutycz-
nych, produkcji i sprzedazy radiofarmaceutykow (przez Voxel).
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Struktura sprzedazy Voxel za I kwartat 2024 roku (wedtug udziatu wartosciowego)

TeIeragioIogia Pozostata sprzedaz
Pacjenci prywatni 1% 4%

4% \‘

Badania farmaceutyczne
2%

Badania komercyjne
13%

Badania refundowane
76%

Sprzedaz jednostki dominujacej stanowita 85% sprzedazy segmentu Diagnostyka (pod wzgledem liczby klu-
czowych badan).

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

1.2.1. Diagnostyka obrazowa

Diagnostyka obrazowa jest obecnie jednym z najszybciej rosngcych, samodzielnych segmentéw medycyny.
Z jednej strony wynika to ze zmian demograficznych i rosngcej skali chordb cywilizacyjnych, z drugiej nato-
miast jest pochodng duzego postepu technologicznego, umozliwiajgcego coraz bardziej precyzyjne diagno-
zowanie. Z perspektywy pfatnika (prywatnego, jak tez publicznego) diagnostyka obrazowa ekonomizuje pro-
ces leczenia, umozliwiajgc rozpoznanie choroby juz na wczesnym etapie. W przypadku diagnozowania chordb
w stadium zaawansowanym wspomaga podejmowanie odpowiednich, efektywnych — takze z finansowego
punktu widzenia — decyzji terapeutycznych.

W ramach diagnostyki obrazowej Voxel realizuje nastepujgce rodzaje badan:

— tomografia komputerowa (TK),

— rezonans magnetyczny (MR),

— pozytonowa tomografia emisyjna (PET-TK),
— badania medycyny nuklearnej (SPECT),

— pozostate, w tym badania USG i RTG.

W I kwartale 2024 roku spotki ujete w segmencie Diagnostyka — ustugi medyczne i sprzedaz radiofarmaceu-
tykdw wykonaty tgcznie ponad 119 tysiecy badan (w 1Q23: prawie 111 tysiecy badan) z czego:

— Voxel wykonat ponad 103 tysiecy badan (w 1Q23: ponad 96 tysiecy), z czego prawie 95 tysiecy (w 1Q23:
ponad 87 tysiecy) stanowity badania TK, MR, PET i SPECT, ktére generujg gtdwne przychody ze sprzedazy,
wzrost 0 9% r/r,

— Scanix wykonat prawie 11 tysiecy badan (w 1Q23: prawie 11 tysiecy), wytacznie badania TK i MR i odno-
towat nieznaczny wzrost liczby kluczowych badan o 1% r/r.

— Rezonans Powisle wykonat ponad 5 tysiecy badan (w 1Q22: prawie 5 tysiecy); tylko badania MR, wzrost
0 15% r/r.
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Grupa w dalszym ciggu obserwuje wzrost wolumendw kluczowych badan w poréwnaniu zaréwno do 1Q23
(wzrost 0 8% r/r), jak i 1Q22 (wzrost az 0 25% r/r). Ponadto wolumeny wzrosty w 1Q24 takze w poréwnaniu
do 4Q23 0 4% kw./kw. Towarzyszy temu wzrost przychoddéw z tych badan, ktory byt wyzszy niz wzrost
wolumendéw z uwagi na wprowadzong w 2H23 zmiane wyceny $wiadczen.

Przychody netto ze sprzedazy wygenerowane przez
badania TK, MR, PET i SPECT (w min PLN)
w ostatnich 9 kwartalach w segmencie Diagnostyka

Liczba wykonanych badan TK, MR, PET i SPECT (w tys.)
w ostatnich 9 kwartatach w segmencie Diagnostyka

110,8
106,9 106,7 82,7 832 87,3

102,4 102,8 pe
42 37 . 731 730 pamg g 4

98,5
sgg 917 42 U 138 138

652 688
469 08
208 46,9
33,7 '
24,8
9,7 12,3 12,7 14,1
1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
mTK WMR ®PET mSPECT mTK mMR mPET mSPECT

Na dzien 31 marca 2024 roku Voxel prowadzit (samodzielnie i w ramach wspédtpracy):

15 pracowni tomografii komputerowej, w ktorych wykonat prawie 29,6 tysiecy badan w 1Q24,

24 pracownie rezonansu magnetycznego, w ktorych wykonat ponad 56,0 tysiecy badan MR w 1Q24,
7 pracowni PET w ktdérych wykonat ponad 4,5 tysiecy badan PET w 1Q24,

— 4 pracownie SPECT, w ktérych wykonat prawie 4,6 tysiecy procedur w 1Q24.

Pozostate spétki prowadzity:

— Scanix — 3 pracownie rezonansu magnetycznego i 2 pracownie tomografii komputerowej,
— Rezonans Powisle — 3 pracownie rezonansu magnetycznego.

1.2.2. Produkcja i sprzedaz radiofarmaceutykow

Radiofarmaceutyki sg produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania choréb nowotworo-
wych metodg PET-TK oraz PET-MR. Diagnostyka tego typu rozwija sie bardzo dynamicznie, a dzieki statemu
postepowi naukowemu obszary jej zastosowan rosng. Czynniki te determinowaty strategie rozwoju Voxel,
zakladajaca rozszerzenie zakresu $wiadczonych ustug o diagnostyke PET-TK. Elementem tej strategii byta
decyzja o budowie wiasnego zaktadu produkcji radiofarmaceutykéw (cyklotron), w ktérym produkowane sg
radiofarmaceutyki na potrzeby wtasne, jak rowniez sprzedawane podmiotom zewnetrznym.

Ponadto Voxel korzysta z osrodka przeznaczonego do produkcji radiofarmaceutykéw oraz badan nad radio-
farmaceutykami nalezagcego do UWRC Sp. z 0.0. (tj. spotki celowej Uniwersytetu Warszawskiego powotanej
uchwatg Senatu Uniwersytetu Warszawskiego w celu komercjalizacji wynikéw badan naukowych i prac roz-
wojowych; ,UWRC"). Osrodek ten jest drugim zaktadem produkcyjnym dla Grupy, a takze miejscem, gdzie
rozwijana jest dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, prowadzona takze we wspdtpracy z UWRC i dotyczaca no-
wych radiofarmaceutykéw. Umowa z UWRC zobowigzuje m.in. Voxel do prowadzenia i rozwijania w cyklo-
tronie produkcji komercyjnej 18F-fluorodeoksyglukozy (,,FDG") i 18F-choliny (FCH)). Zawarta umowa po-
zwala rowniez na znaczace skrocenie czasu transportu radiofarmaceutykéow do odbiorcdw prowadzacych
dziatalno$¢ na terenie potnocnej Polski oraz dalszy rozwoj Spotki w obszarze badan, rozwoju i produkcji
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znacznikow i radiofarmaceutykdéw przeznaczonych dla badan PET-TK. W lipcu 2021 roku Spdtka rozpoczeta
produkcje FDG, a w styczniu 2022 roku otrzymata zgode na produkcje FCH.

Voxel kontynuuje prace rozwojowe zwigzane z przygotowaniem produkcji nowych radiofarmaceutykow.
Obecnie realizowane sg 4 projekty w tym zakresie. Grupa m.in. realizuje dotowany projekt, ktérego gtdwnym
celem jest opracowanie technologii wytwarzania oraz przygotowanie do wdrozenia nowego produktu tj. ra-
diofarmaceutyku galowego (chlorek Ga68) przeznaczonego do znakowania zestawdw podawanych pacjen-
tom w procedurze diagnostyki PET-TK m.in. w diagnostyce raka prostaty, guzéw neuroendokrynnych i innych
schorzen onkologicznych. Realizacja projektu umozliwi spdtce uruchomienie produkgji radiofarmaceutyku
znakowanego Ga-68. Umozliwi to zaopatrywanie wiasnych osrodkéw PET/TK oraz sprzedaz komercyjng. Bu-
dzet projektu — okoto 4 milionéw ztotych, dofinansowanie na poziomie 1,6 miliondw ztotych. Projekt zakon-
czyt sie w 2022 roku i zostata ztozona dokumentacja rejestracyjna do Urzedu Rejestracji Produktdw Leczni-
czych i Biobdjczych. W dniu 9 listopada 2023 roku Spétka otrzymata pozwolenie na dopuszczenie do obrotu.
Produkcja rozpoczetfa sie w kwietniu 2024 roku.

W styczniu 2023 roku jednostka dominujgca zawarta z Agencjg Badan Medycznych umowe o dofinansowanie
projektu realizowanego w ramach prac rozwojowych na ,Przeprowadzenie prac badawczo-rozwojowych pro-
duktu radiofarmaceutycznego do diagnostyki raka prostaty i guzéw neuroendokrynnych”. Dofinansowanie z
tego projektu wynosi okoto 4,7 milionéw ztotych, co stanowi 57% wydatkow kwalifikowanych. Projekt bedzie
realizowany do czerwca 2027 roku.

1.3. IT & infrastruktura — Produkty informatyczne i wyposazenie
pracowni

Segment obejmujgcy dziatalnos¢ Alteris w zakresie ponizszych linii produktowych:

— systemy informatyczne dla jednostek ochrony zdrowia,

- dostawy sprzetu i realizacja projektow pracowni diagnostycznych pod klucz,

— wdrozenia nowoczesnej infrastruktury szpitalnej,

— dostawy mobilnych rozwigzan tj. Modutowych Unitéw Medycznych (,MUM") i Mobilnych Laboratoriéw
Diagnostycznych,

— dostawy materiatow zuzywalnych (implanty kregostupowe, wkiady do wstrzykiwaczy, kontrast).

1.4. Terapia — Neuroradiochirurgia

Segment obejmujgcy dziatalnos¢ spotki Exira Gamma Knife sp. z 0.0. Exira jest podmiotem leczniczym $wiad-
czacym ustugi z zakresu neuroradiochirurgii. Spotka posiada urzadzenie gamma knife i rezonans magne-

tyczny.
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2. Omowienie podstawowych wielkosci ekono-
miczno-finansowych ujawnionych w srdodrocz-
nym skroconym sprawozdaniu finansowym

2.1. Dziatalnos¢ Emitenta do dnia publikacji raportu okresowego

Rok 2024 to w dalszym ciggu kontynuacja realizacji dtugoterminowej strategii Grupy Voxel tj. $wiadczenia
ustug medycznych w obszarze specjalistycznej diagnostyki obrazowej i medycyny nuklearnej dla jak najwiek-
szej grupy pacjentdw Voxel, Scanix i Rezonans PowiSle oraz dostarczania wysokiej jakosci kompleksowych
ustug dla sektora medycznego (Alteris), z wykorzystaniem licznych synergii wystepujgcych miedzy tymi spot-
kami oraz z rozwijaniem ustug terapeutycznych dostarczanych przez Exira. Ponizej przedstawiono najbardziej
istotne zdarzenia gospodarcze w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci Grupy Voxel.

2.1.1. Diagnostyka — Ustugi medyczne i sprzedaz radiofarmaceutykow

Ponizszy graf przedstawia ksztattowanie sie liczby zrealizowanych w Voxel badan TK, MR, PET i SPECT wraz
z przychodami z tych badan w I kwartale w latach 2021-2023:

Liczba zrealizowanych badan TK, MR, PET i SPECT Przychody ze sprzedazy przez Voxel badan

w Voxel (w tys.) TK, MR, PET i SPECT (min PLN)

w I kwartale w latach 2021-2024: w I kwartale w latach 2021-2024:

87 95 6 /8

72

60

40
. . l 32 . l

1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24

W I kwartale 2024 roku liczba kluczowych badan w Voxel wzrosta 0 9% r/r w porownaniu do 1Q23 i 0 3%
kw./kw. w porownaniu do 4Q23. Najwiekszy wzrost dotyczyt badan SPECT, ktdrych liczba zwiekszyta sie o
19% r/r i 0 22% kw./kw oraz badan MR, ktorych liczba wzrosta 0 12% r/r i 0 3% kw./kw.

Duzy wptyw na przychody ze sprzedazy ujete w 1Q24 roku poza wzrostem liczby badan miaty nastepujace
zdarzenia:

— wprowadzona od 1 lipca 2023 roku zmiana wyceny Swiadczen, ktdra wyniosta okoto 4% w badaniach TK
i MR, okoto 10% w badaniach PET i okoto 4-10% w badaniach SPECT

— nowe pracownie otwarte w latach poprzednich,

- nakfady inwestycyjne — zwiekszenie liczby urzadzen, wymiana starych urzadzen na nowe oraz upgrady
oprogramowania,

- rozliczenie w czesci przychodéw z tzw. nadwykonan badan PET i SPECT wykonanych w 2023 roku.

W konsekwencji Spotka odnotowata wzrost przychoddw ze sprzedazy kluczowych badan w 1Q24 roku, ktory
wyniost 21% r/r, to jest duzo wiecej niz wynidst wzrost wolumendw. W poréwnaniu do 4Q23 przychody
wzrosty 0 5% kw./kw., to jest na nieco wiecej niz wynidst wzrost liczby badan.
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Skumulowany $redni roczny wzrost przychoddw w latach 2021-2024 (CAGR) wynidst az 35%, podczas gdy
wolumeny wzrosty w tym okresie 0 16%. Na wzrost przychoddéw powyzej wzrostu wolumendw wptyneta
zmiana struktury badan (zwiekszenie udziatu badan MR, PET i SPECT w strukturze) oraz zmiany wycen
Swiadczen wprowadzone w 2H22 i 2H23.

W 2024 roku Voxel odnowit w trybie postepowania konkursowego 1 nowg umowe na wykonywanie badan
MR.

Podobnie ksztattowaty sie wzrosty badan w pozostatych spétkach, tj. Rezonans Powisle i Scanix.

Liczba wykonanych badan TK i MR Przychody ze sprzedazy przez Scanix
w Scanix (w tys.) badan TK i MR (min PLN)
w I kwartale w latach 2021-2024: w I kwartale w latach 2021-2024:
5,7
12,4 4,7 >4
] I ] ] ] l I I

1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24

W 1Q24 Scanix wykonat 0 1% r/r mniej badan TK, ale wiecej o 7% k./kw. oraz o 3% r/r wiecej badan MR
(wiecej 0 9% kw./kw.). W rezultacie Spétka odnotowata w 1Q24 wzrost przychoddw z badan ogétem o 6%
r/r i 9% kw./kw., z uwagi na zwiekszong sprzedaz badan MR i badan realizowanych dla Voxel.

Liczba wykonanych badan MR Przychody ze sprzedazy przez

w Rezonans Powisle (w tys.) Rezonans Powisle badan MR (min PLN)
w I kwartale w latach 2020-2024: w I kwartale w latach 2020-2024:

5,5
4,8 3,2
4,0 2,8
3,5 r
. . ] - .

1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24

W 1Q24 Rezonans Powisle wykonat o 15% r/r wiecej badan MR (wzrost o 7% k./kw.). W rezultacie Spotka
odnotowata w 1Q24 wzrost przychodéw z badan ogdtem o 16% r/r i 2% kw./kw.

W kontekscie realizacji przez spotki diagnostyczne badan refundowanych, istotne jest to, ze poczawszy od
dnia 1 kwietnia 2019 roku Narodowy Fundusz Zdrowia zlikwidowat limity znajdujgce sie w umowach na
$wiadczenie ustug w zakresie badan tomografii komputerowej i rezonansu magnetycznego, co miato istotny
wptyw na wolumeny badan, a takze na wyniki Grupy. Zniesienie limitéw obowigzywato takze w latach 2020-
2023 i obowigzuje w 2024 roku.

Jednostka dominujgca odnotowuje stabilizacje przychodéw ze sprzedazy radiofarmaceutykéw (ktdre istotnie
wzrosty w ostatnich latach) — w 1Q24 roku wzrost przychoddw wyniést ponad 0,1 miliona ztotych, tj. wzrost
0 3% r/r.
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2.1.2. IT & infrastruktura — Produkty informatyczne i wyposazenie pra-
cowni

2.1.2.1. Systemy informatyczne dla szpitali i pracowni diagnostyki ob-
razowej

Alteris kontynuowat prace rozwojowe polegajgce na rozwoju swoich produktdw, wspieraniu indywidualnych
potrzeb klienta oraz dostosowywaniu do zmieniajgcych sie przepiséw prawa a takze zapewnienia interopera-
cyjnosci rozwigzan dostarczanych w ramach procesu informatyzacji stuzby zdrowia.

Innym aspektem rozwoju systemdw Alteris jest dostarczenie funkcjonalnosci wspierajgcych optymalizacie
proceséw opieki nad pacjentem w ramach duzych szpitali klinicznych (wsparcie mechanizmu Sciezek klinicz-
nych).

Jednym z elementéw w ramach dostosowywania do wymagan prawa rozszerzyt swojg oferte o nowy modut
stuzacy do agregowania, rejestrowania i raportowania dawki.

Alteris zaangazowat sie w kilka regionalnych projektdéw, gdzie w ramach Scistej wspétpracy z innymi dostaw-
cami systeméw medycznych zintegrowat swoje rozwigzania w ramach regionalnych platform wymiany da-
nych medycznych. W ramach tych projektdéw Alteris dostarczyt rozwigzania pozwalajgce na dystrybucje da-
nych obrazowych w bezpieczny i efektywny sposob, dzieki czemu dostep do nich jest znacznie szybszy dla
uprawnionych pracownikéw medycznych.

Alteris sukcesywnie rozszerza zakres zintegrowanych rozwigzan dostarczanych przez partneréw, w tym w
zakresie stacji diagnostycznych oraz w obszarze Al

2.1.2.2, Dostawa sprzetu medycznego i budowa pracowni diagno-
stycznych pod klucz

W I kwartale 2024 roku Alteris zrealizowat nastepujgce projekty o wartosci przekraczajacej kwote 0,5 miliona
ztotych netto kazdy:

— 2 projekty zwigzane z realizacjg prac adaptacyjno-budowlanych o tgcznej wartosci prawie 1,6 miliona
ztotych netto (oba projekty dla Voxel Inwestycje),

— 1 projekt obejmujacy dostawe sprzetu medycznego tj. TK i wyposazenia wraz z wykonaniem prac adap-
tacyjno-budowlanych na kwote prawie 2,5 milionéw ztotych netto.

Oprocz tego Alteris osiggnat zwiekszone przychody z eksportu sprzetu medycznego w kwocie okoto 0,4 mi-
liona ztotych.

2.1.3. Terapia — Neuroradiochirurgia

W I kwartale 2024 roku Exira zrealizowata 145 procedur gamma knife, co oznacza zwiekszenie o 11 procedur,
tj. 0 8% r/r. Liczba badan MR zrealizowanych przez spotke Exira wyniosta prawie 1 tysigc co oznacza wzrost
0 49% r/r w poréwnaniu do 1Q23 roku. Jest to istotna poprawa liczby wykonanych badan, ale takze procedur

r/r.

W I kwartale 2024 roku spétka odnotowata przychody w wysokosci 3,6 milionéw ztotych, co oznacza wzrost
0 0,6 miliona ztotych, tj. 20% r/r. Przy wzroscie liczby procedur i badan oraz zwiekszeniu wyceny $wiadczen
refundowanych, segment ten zrealizowat wyzsze przychody.

Wzrost przychoddw miat bezposredni wptyw na wzrost EBITDA, ktéra wyniosta 1,8 miliona ztotych, tj. 0 0,2
miliona ztotych wiecej niz w 1Q23, wzrost o 13% r/r oraz realizacje marzy EBITDA na poziomie 53%, co
oznacza spadek o 3 pp. Na pogorszenie marzy wptyw miat wzrost kosztow ustug obcych, w tym gtéwnie
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ustug medycznych (na skutek wprowadzenia podwyzek wynagrodzen dla personelu medycznego, ktory w tej

spotce zostat wprowadzony w 3Q23) i wzrost kosztdéw serwisu sprzetu medycznego.

2.2. Komentarz do osiggnietych rocznych wynikéw finansowych

2.2.1. Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej Voxel

Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe ze $rédrocznego skréconego skonsoli-

dowanego sprawozdania finansowego GK Voxel:

Catkowite dochody (w tysigcach PLN) 1Q24 | 1Q23 | r/r
Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy 108 637,0 88603,0 23%
Zysk brutto ze sprzedazy 35405,6 31246,7 13%
Marza brutto na sprzedazy 33% 35% -2 pp.
Zysk dziatalnosci operacyjnej 259375 213331 22%
Marza operacyjna 24% 24% 0 pp.
Zysk/(strata) brutto 243204 18418,2 32%
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 195909 142089 38%
Marza netto z dziatalnosci kontynuowanej 18% 16% 2 pp.
Dziatalnos¢ zaniechana

Zysk/(strata) netto z dziatalno$ci zaniechanej 0,0 -2184,0 -100%
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy 195909 120249 63%
Marza netto 18% 149% 4 pp.
Zysk/(strata) netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 192242 116459 65%
MarzZa netto przypadajaca na akcjonariuszy jednostki dominujacej 18% 13% 5 pp.
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 37538,0 30397,2 23%
Marza EBITDA 35% 34% 1 pp.
Zdarzenia jednorazowe

Wptyw na EBIT, EBITDA i zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej:

- utworzenie odpisu aktualizujacego wartosc zapasow i koszty ich likwidacji 00 -4864,7

- strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych i koszty ich likwidacji -3772,0 0,0
RAZEM -37720 -4864,7

Zysk dziatalnosci operacyjnej skorygowany 297095 261978 13%
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej skorygowany 233629 190736 22%
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej skorygowana 41 310,0 35261,9 17%
MarZza EBITDA skorygowana 38% 40% -2 pp.

W I kwartale 2024 roku przychody ze sprzedazy z dziatalnosci kontynuowanej wyniosty 108,6 miliondw zto-
tych i wzrosty o 20,0 miliondw ztotych, tj. 23% w poréwnaniu do 1Q23. Na wzrost przychoddw r/r miata
wptyw wyzsza sprzedaz we wszystkich spotkach z Grupy. W spotkach diagnostycznych byt to efekt zaréwno

wzrostu liczby badan jak i wyceny badan refundowanych:

— Voxel — odnotowat wzrost liczby kluczowych badan o 9% r/r i osiggnat przychody ze sprzedazy w wyso-
kosci 83,9 miliondw ztotych, co oznacza wzrost w wysokosci 13,7 miliondw ztotych, tj. 20% r/r (wzrost
przychoddw powyzej wzrostu wolumendw),

— Scanix — spadek liczby badan TK o 1%, ale wzrost liczby badan MR o 3%; przychody w wysokosci 8,1
miliondw ztotych, wzrost przychoddw o 0,9 miliona ztotych, tj. 12% r/r,

— Rezonans Powisle — wzrost liczby badan MR o 15% r/r, przychody w wysokosci 3,2 miliondw ztotych,
wzrost przychodéw o 0,4 miliona ztotych, tj. 16% r/r;

— Exira — osiggnetfa przychody w wysokosci 3,6 milionéw ztotych, co oznacza wzrost o 0,6 miliona ztotych,
4. 20% r/r,

— Alteris — osiggnat przychody w wysokosci 18,1 milionéw ztotych, tj. o 7,0 miliondw zlotych wyzsze niz w
1Q23, co oznacza wzrost 0 63% r/r. Byto to spowodowane przede wszystkim wzrostem liczby zrealizo-
wanych projektow przez Alteris. Zmiany sprzedazy w podziale na Grupy odbiorcéw byly nastepujgce:

o sprzedaz do klientdow zewnetrznych — przychody wyniosty 12,6 miliondw, co oznacza wzrost o 5,1
miliondw ztotych, tj. 69% r/r,
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o sprzedaz do jednostek powigzanych — przychody wyniosty 5,5 milionéw ztotych, co oznacza wzrost o
1,9 milionéw ztotych, tj. 52% r/r (gtdwnie w zwigzku z realizacjg projektow dotyczacych prac adapta-
cyjno-budowlanych dla Voxel Inwestycje).

Spotki diagnostyczne, podobnie jak w ubiegtych latach, notowaty w 1Q24 kolejne wzrosty liczby badan i
terapii. Dodatkowym czynnikiem, ktory miat wptyw na przychody w tych spétkach byt ponownie wzrost wy-
ceny $wiadczen badan refundowanych, ktdry zostat wprowadzony od 1 lipca 2023 roku. Dodatkowo istotny
wzrost przychoddéw odnotowat Alteris, ktéry zazwyczaj w I kwartale roku realizuje najnizszg sprzedaz.

Grupa Kapitatowa odnotowata wzrost zysku brutto ze sprzedazy w dziatalnosci kontynuowanej, ktéry wzrdst
0 4,2 milionéw ztotych, tj. o 13% r/r. Marza brutto na sprzedazy wyniosta odpowiednio 33%, co oznacza
spadek o 2 pp. Zmniejszenie marzy brutto dotyczyto spdtek diagnostycznych (wyniosto miedzy 2 a 4 pp.) i
byto spowodowane wzrostem kosztow, w tym gtéwnie kosztéw ustug medycznych i wynagrodzen (efekt
podwyzek wynagrodzen personelu medycznego) i amortyzacji (wzrost czynszéw zwigzanych z najmem lokali
w zwigzku z ich umowng coroczng waloryzacjg o wskaznik inflacji oraz w zwigzku z weryfikacjg okresdéw
ekonomicznej uzytecznosci srodkow trwatych, w tym gtéwnie sprzetu medycznego w Voxel). Exira odnoto-
wala nieznaczng poprawe marzy brutto (o 0,2 pp.), a Alteris wzrost o 4 pp. (co byto spowodowane wyzszymi
przychodami).

Koszty ogdlnego zarzadu oraz koszty sprzedazy w 1Q24 wzrosty o 0,4 miliona ztotych, tj. 6% r/r i wzrost ten
byt nizszy niz obserwowany wzrost inflacji.

Zaréwno w 1Q24 jak i w 1Q23 wptyw na wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej miaty zdarzenia jed-
norazowe. W 1Q24 Grupa wygenerowata strate na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci ponad
3,2 milionéw ztotych, co oznacza jej zmniejszenie o 0,8 miliona ztotych r/r. Powstanie sporej straty spowo-
dowaly nastepujgce zdarzenia:

— ujecie w 2024 roku straty ze zbycia $rodkéw trwatych oraz kosztéw ich likwidacji w wysokosci 3,8 milionow
ztotych w 2023 roku. Byto to zwigzane z wymiang sprzetu medycznego, ktory nie byt w petni zamortyzo-
wany,

— ujecie w 2023 roku kosztow utworzenia odpisu aktualizujgcego warto$¢ zapaséw oraz kosztdw ich likwi-
dacji w wysokosci 4,9 miliondw ztotych w 2023 roku. Koszty te dotyczyly gtdwnie towaréw wykorzysty-
wanych do badan laboratoryjnych.

Zysk dziatalnosci operacyjnej Grupy w 1Q24 wynidst 25,9 miliondw ztotych i byt wyzszy o 4,6 milionéw
zZtotych, tj. 22% od EBITu z dziatalnosci kontynuowanej zrealizowanego w 1Q23. EBIT z dziatalnosci konty-
nuowanej skorygowany o wptyw zdarzen jednorazowych wynidst 29,7 milionéw ztotych, to jest o 3,5 milio-
now wiecej r/r (wzrost o 13%).

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) w 1Q24 wynidst
37,5 milionéw ztotych i byt wyzszy niz EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej wygenerowana w 1Q23 o 7,1
miliondw ztotych, tj. 23%. Po skorygowaniu wskaznika o efekt zdarzen jednorazowych EBITDA skorygowana
dla dziatalnosci kontynuowanej wyniosta 41,3 miliondw ztotych w 1Q24, to jest o 6,0 milionéw wiecej niz w
1Q23 (wzrost 0 17% r/r). W konsekwencji marza EBITDA wyniosta w 1Q24 35% (w 1Q23: 34%), a marza
EBITDA skorygowana — w 1Q24: 38% (w 1Q23: 40%). Wzrost EBITDA odnotowaty wszystkie spotki w Gru-
pie, poza Scanix (nieznaczne zmniejszenie o 0,2 miliona ztotych w zwigzku ze wzrostem kosztéw wynagro-
dzen i ustug medycznych, ale takze ujeciem w 1Q23 zwiekszonych pozostatych przychodéw operacyjnych
zwigzanych ze zbyciem $rodkéw trwatych w wysokosci 0,2 miliona ztotych; EBITDA skorygowana o efekt tej
sprzedazy na stabilnym poziomie r/r).

Strata na dziatalnosci finansowej w 1Q24 (skorygowana o wptyw udziatu w wyniku wspolnego przedsiewzie-
cia i jednostki stowarzyszonej) wyniosta 1,6 miliondw ztotych i byta nizsza od straty w 1Q23 az o 1,3 milionow
ztotych.
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Na zmniejszenie straty miaty wptyw gtéwnie:

— wyzsze przychody z odsetek od lokat terminowych — wzrost o 0,2 miliona ztotych r/r,

- wystepowanie dodatnich réznic kursowych — wzrost przychodéw z tego tytutu o ponad 0,4 miliona ztotych,

— nizsze koszty odsetek od obligacji — zmniejszenie o 0,4 milion ztotych w zwigzku ze spadkiem stép pro-
centowych i zmniejszeniem zadtuzenia z tytutu obligacji,

— nizsze koszty odsetek od pozyczek w zwigzku z ich terminowg sptatg — spadek o 0,4 miliona ztotych r/r.

Powyzsze spadki kosztow zostaty czeSciowo zrekompensowane wzrostem odsetek z tytutu uméw leasingu
finansowego o 0,2 miliona ztotych, co byto spowodowane zwiekszeniem zadtuzenia z tego tytutu (nowe
umowy najmu i wzrost czynszow najmu oraz nowe umowy leasingu sprzetu medycznego).

Sytuacja finansowa (w tysiacach PLN) | 31 mar 24| 31 gru23 | YTD

Rzeczowe aktywa trwate 268 046,8 263090,2 2%
Aktywa niematerialne 16 354,7 16482,1 -1%
Aktywa trwate 358 763,1 346993,5 3%
Zapasy 25 846,7 212434 22%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 95 803,8 88455,7 8%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 53702,8 64 131,4 -16%
Aktywa obrotowe 178 857,5 182039,9 -2%
Kapital wiasny 314 998,7 295407,8 7%
Zobowigzania dlugoterminowe 118 885,8 121 327,4 -2%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 90 981,0 930119 -2%
Zobowigzania krétkoterminowe 103 736,1 112 298,2 -8%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 34 902,5 341129 2%
- tym zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania 49 709,8 61 002,3 -19%
Zobowigzania ogdtem 222 621,9 233 625,6 -5%
Kapitat obrotowy* 72754,0 56014,4 30%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielkosciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2023
roku zaszty nastepujgce zmiany:

— zwiekszenie rzeczowych aktywow trwatych o okoto 5,0 miliondw ztotych, tj. 2% - gtéwnie efekt nabycia
$rodkow trwatych (w tym sprzetu medycznego), naktadéw zwigzanych z nowymi pracowniami Grupy
(prace adaptacyjno-budowlane) oraz zakupu dziatki przez Voxel Inwestycje,

— zwiekszenie zapasow o 4,6 milionow ztotych, tj. 22% - na skutek wzrostu wartosci materiatow produkcji
w toku, to jest projektow w trakcie realizacji, o 1,9 milionéw ztotych (ujeta w catosci w Alteris, wzrost w
zwigzku z wiekszg liczbg realizowanych projektéw) oraz towaréw o 2,1 milionéw ztotych (ujetych przez
Alteris —spowodowany przede wszystkim zakupem sprzetu medycznego w celu jego dalszej odsprzedazy).

- zwiekszenie naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci o 7,3 milionéw ztotych, tj. 8% - nizszy pozom
naleznosci handlowych (gtéwnie w Alteris, sezonowo$¢ sprzedazy) skompensowany wyzszym poziomem
zaliczek na dostawy,

— zmniejszenie zobowigzan handlowych i pozostatych zobowigzan o 11,3 milionéw ziotych, tj. 19% - w
zZwigzku ze sptatg zobowigzan gtéwnie w spotce Alteris, ktora zazwyczaj posiada zwiekszone saldo zobo-
wigzan na koniec roku, co wynika z wyzszej sprzedazy w IV kwartale,

— zmniejszenie Srodkow pienieznych o 10,4 milionéw ztotych, tj. 16% — efekt gtdwnie sptaty zobowigzan
handlowych (zmiana stanu zobowigzan ujeta w rachunku przeptywoéw pienieznych wyniosta 12,8 milionéw
ztotych) i poniesionych naktadéw inwestycyjnych (16,8 miliondw ztotych),

— zmniejszenie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 2,0 milionéw ztotych, tj. 2% — na skutek
zmniejszenia zobowigzan z tytutu kredytdw i pozyczek w zwigzku z ich terminowg sptate,

- zwiekszenie krotkoterminowych zobowigzan finansowych o 0,8 miliona ztotych, tj. 2%,

- zwiekszenie kapitatu obrotowego o 16,7 milionéw ztotych, tj. 30% - gtéwnie na skutek zmniejszenia stanu
zobowigzan handlowych.
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Sytuacja finansowa (w tysiacach PLN) |31 mar24 |31 mar23| r/r

Rzeczowe aktywa trwate 268 046,8 255 169,2 5%
Aktywa niematerialne 16 354,7 15113,0 8%
Aktywa trwate 358 763,1 341 514,9 5%
Zapasy 25 846,7 181040 43%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 95 803,8 76 386,2 25%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 53702,8 35364,7 52%
Aktywa obrotowe 178 857,5 138199,5 29%
Kapital wiasny 314 998,7 255939,8 23%
Zobowigzania dlugoterminowe 118 885,8 138 237,8 -14%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 909810 106332,9 -14%
Zobowiazania krotkoterminowe 103736,1 85573,4 21%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 34 902,5 353569 -1%
- tym zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania 49 709,8 36920,1 35%
Zobowigzania ogotem 222 621,9 223811,2 -1%
Kapitat obrotowy* 727540 599644 21%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielkosciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dzien 31 marca 2023
roku zaszty nastepujgce zmiany:

zwiekszenie rzeczowych aktywdéw trwatych o okoto 12,9 milionéw zlotych, tj. 5% - efekt poniesionych
naktaddw inwestycyjnych,

zwiekszenie aktywow niematerialnych o 1,2 miliondw ztotych tj. 8% - efekt naktadow zwigzanych z pra-
cami rozwojowymi,

zwiekszenie zapasow o 7,7 miliondw ztotych, tj. 43% - efekt wyzszego stanu towardw, gtdwnie w spotce
Alteris. Wzrost stanu towarow zwigzany takze z zakupem towardéw od spotki VITO-MED przez Alteris i
Serpens w ramach transakcji zwigzanych ze sprzedazg udziatdw w szpitalu oraz zakupem sprzetu me-
dycznego przez Alteris, w celu jego dalszej odsprzedazy,

zwiekszenie naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci o 19,4 milionéw ztotych, tj. 25% - na skutek
wzrostu skali dziatalnosci i przychodéw Grupy,

zwiekszenie $rodkow pienieznych o 18,3 miliondw ztotych, tj. 52% — efekt zwiekszonych przeptywdw (w
tym przeptywdw operacyjnych) w 2023 roku oraz brak wyptaty w 2023 roku czesci dywidendy, ktéra
zostanie wyptacona w 2024 roku,

zwiekszenie zobowigzan handlowych i pozostatych zobowigzan o 12,8 milionéw ztotych, tj. 35% — wzrost
zobowigzan handlowych (efekt wiekszej skali dziatalnosci Grupy) i zobowigzan wobec akcjonariuszy z
tytuty dywidendy w kwocie 8,5 miliondw ztotych,

zmniejszenie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 15,4 milionéw ztotych tj. 14% — na skutek
reklasyfikacji transzy obligacji serii M w wysokosci 10,0 milionéw ztotych do zobowigzan krétkotermino-
wych w zwigzku z jej planowg sptata w czerwcu 2024 roku oraz w zwigzku z terminowg spfaty innych
zobowigzan, gtdwnie kredytow i pozyczek,

zmniejszenie krotkoterminowych zobowigzan finansowych o 0,5 miliona ztotych, tj. 0 1%,

zwiekszenie kapitatu obrotowego o 12,8 miliondw ztotych, tj. 21% - gtéwnie na skutek zwiekszenia stanu
zapasow i naleznosci handlowych.

Przeptywy pieniezne (w tysigcach PLN) 1Q24 1Q23 r/r

Przeptywy netto z dziatalnoSci operacyjnej 14 274,5 16 638,9 -14%
Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej -16 768,6 -6 356,5 n/m
Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej -7 934,5 -8 089,0 n/m
Przeplywy pieniezne netto -10 428,6 2193,4 n/m

Zmniejszenie przeptywow z dziatalnosci w 1Q24 w zwigzku ze zwiekszeniem stanu zapaséw oraz wiekszg
sptatg zobowigzan niz w 1Q23.

Wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej poczynione w 1Q24 wyniosty 16,8 milionéw ztotych (w 1Q23: 6,4 milio-
now ztotych) zwigzane byty gtdwnie z nastepujgcymi przeptywami inwestycyjnymi:

naktadami inwestycyjnymi — wydatek w wysokosci 16,8 miliondw ztotych, w poréwnaniu do 6,9 milionéw
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Ztotych w 1Q23. Wydatki gtéwnie zwigzane z prowadzonymi inwestycjami w nowe pracownie, wymiang
sprzetu medycznego i zakupem dziafki,

nabyciem pozostatych aktywow finansowych — wydatek w wysokosci 2,0 milionéw ztotych zwigzany z
nabyciem obligacji od Spétki Radpoint (brak takich przeptywdéw w 1Q23),

sprzedazg rzeczowych aktywdw trwatych — wptyw w wysokosci 2,3 miliondw ztotych (1Q23: 0,5 miliona
ztotych); sprzedaz dotyczyta gtdwnie sprzetu medycznego i samochoddw,

udzielonymi pozyczkami — wydatek w wysokosci 0,3 miliona ztotych (1Q23: wptyw w wysokosci 0,1 mi-
liona ztotych).

Wydatki z dziatalnosci finansowej w 1Q24 wyniosty 7,9 milionéw ztotych (w 1Q23: 8,1 milionéw ztotych) i
pochodzity z:

sptat kredytdw i pozyczek — wydatek netto w wysokosci 2,5 milionéw ztotych, w poréwnaniu do 3,4
miliondw ztotych w 1Q23, zwigzany z terminowg sptatg kredytdw i pozyczek. Brak zaciggniecia od 2022
roku nowych kredytéw i pozyczek spowodowat nizsze wydatki zwigzane z obstugg zadtuzenia z tego ty-
tuty,

wydatkéw z tytutu leasingu finansowego — wydatek w wysokosci 4,1 milionéw w poréwnaniu do 3,1
miliondw ztotych w 1Q23. Wzrost wydatkéw w zwigzku ze wzrostem czynszdw najmu oraz zawarciem
nowych umow leasingu dotyczacych sprzetu medycznego,

zaptaty odsetek — wydatek w wysokosci 1,4 milionéw ztotych w poréwnaniu do 1,6 milionéw ztotych w
1Q23; zmniejszenie kosztéw w zwigzku ze spadkiem stdp procentowych oraz zmniejszeniem stanu zobo-
wigzan finansowych r/r.

Oceniajgc stan posiadanych srodkéw pienieznych, wielkos¢ przewidywanych wptywoéw i wydatkdw, zabez-
pieczone zrédfa finansowania, a takze wprowadzong polityke dywidendowa, Zarzad Voxel uwaza, ze $rodki
te pozwolg Grupie na sfinansowanie biezacych wydatkéw operacyjnych, bez ryzyka zachwiania ptynnosci
finansowej.

2.2.2. Podstawowe wskazniki finansowe Grupy

W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajgce sytuacje finansowg
Grupy Kapitatowej Voxel S.A. w I kwartale 2024 roku oraz na dzien 31 marca 2024 roku, prezentujgc jedno-
czesnie ich wielkosci w analogicznym okresie poprzedniego roku oraz na dzien 31 grudnia 2023 roku:

1Q24 1Q23

Wskazniki rentownosci:
Marza operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy 23,9% 24,1%
Marza EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 34,6% 34,3%

Marza netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 18,0% 16,0%

Wskazniki ptynnosci:

Plynnos¢ I aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe 1,62 1,61

Plynnoéé II (aktywa obrotowe — zapasy) / 1,48 1,43 1,40
zobowigzania krétkoterminowe !

Wskazniki zadluzenia:

Pokrycie majatku trwatego kapitatem

kapitat wiasny / aktywa trwate 0,88 0,85 0,75
wiasnym
Zadtuzenie ogdtem zobowigzania razem / aktywa razem 0,41 0,44 0,47
Zobowigzania do kapitatu wiasnego  zobowigzania razem / kapitat wiasny 0,70 0,79 0,87
Dlug netto/ EBITDA (zobowiazania finansowe - srodki pieniezne)/ 0.46 0,42 0,99

EBITDA za rok* !

* wskaZnik EBITDA za 1Q23 rok uwzglednia EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej i zaniechanej; wskaznik dla roku 2023 i za 1Q24
skalkulowany tylko dla dziatalnosci kontynuowanej

W 1Q24 wskazniki marzy EBITDA i marzy netto ulegty poprawie, podczas gdy wskaznik marzy operacyjnej
nieznacznie zmniejszy! sie.
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Grupa odnotowata zwiekszenie wskaznikdw ptynnosci w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2023 roku
i 31 marca 2023 roku, co byto zwigzane gtdwnie ze zwiekszeniem stanu naleznosci.

Wskazniki zadtuzenia nie ulegty istotnym zmianom. Wskazniki w przypadku ktérych istotne znaczenie ma
poziom zobowigzan (zadtuzenia ogétem i zobowigzan do kapitatu wtasnego) zmniejszyty sie w poréwnaniu
do stanu na koniec grudnia 2023 roku i marca 2023 roku. Wskaznik Diugu netto/EBITDA (liczony przy wy-
korzystaniu EBIDTA narastajgcej za 4Q) byt nizszy niz na koniec 1Q23, ale nieznacznie wyzszy niz na koniec
2023 roku.

Ponizej znajduje sie kalkulacja wskaznika Dtug Netto / EBITDA zgodnie z definicjami zawartymi w Warunkach
Emisji Obligacji serii M:

Zobowigzania finansowe z tytutu kredytow, pozyczek, obligacji i leasingu finansowego - dtugoterminowe 90 981,0
Zobowigzania finansowe z tytutu kredytow, pozyczek, obligacji i leasingu finansowego - krétkoterminowe 34 902,5
Zobowigzania pozabilansowe (za wyjatkiem tych, ktdre sg ujete w zobowigzaniach finansowych), w tym: 12 750,1
- udzielone gwarancje i poreczenia 8907,4
- pozostate (m.in. weksle) 3842,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty -53 702,8
Dlug netto 84 930,8
Zysk dziatalnosci operacyjnej z dziatalnosci kontynuowanej 117 322,7
Strata dziatalno$ci operacyjnej z dziatalnosci zaniechanej -1 836,7
Amortyzacja z dziatalnosci kontynuowanej i zaniechanej 40 765,2
EBITDA za 1Q24 +2023 — 1Q23 z dzialalnosci kontynuowanej i zaniechanej 156 251,2
Wskaznik Zadtuzenia Netto Grupy 0,5

3. Stanowisko Zarzadu Emitenta co do mozliwosci
zrealizowania wczesniej publikowanych pro-
ghoz

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2024 roku.

4. Inne informacje istotne dla oceny sytuacji ka-
drowej, majatkowej i finansowej emitenta oraz
opis zdarzen o nietypowym charakterze

4.1. Nabycie obligacji od Radpoint sp. z 0.0. oraz udzialow w

Radpoint sp. z o.0.

W dniu 17 stycznia 2024 roku jednostka dominujgca dokonata nabycia od Radpoint sp. z 0.0. 3 serii obligacji,
.

500 obligacji imiennych serii B1 o tgcznej wartosci nominalnej 500,0 tysiecy ztotych,
1 500 obligacji imiennych serii B2 o tgcznej wartosci nominalnej 1 500,0 tysiecy ztotych
— 4 500 obligacji imiennych serii B3 o tgcznej wartosci nominalnej 4 500,0 tysiecy ztotych.

taczna wartos¢ objetych obligacji wyniosta 6 500,0 tysiecy ztotych.

Terminy wykupow poszczegolnych transzy zostaty ustalone wg nastepujgcego harmonogramu:
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- termin wykupu obligacji serii B1 przypada na dzien 30 czerwca 2026 roku,

— termin wykupu w przypadku 900 obligacji serii B2 przypada na dzien 31 grudnia 2024 roku, a w przypadku
600 obligacji serii B2 na dzier 31 grudnia 2025 roku,

— termin wykupu w przypadku 1 200 obligacji serii B3 przypada na dzien 31 grudnia 2026 roku, w przypadku
1 500 obligacji serii B3 na dzien 31 grudnia 2027 roku, w przypadku pozostatych obligacji serii B3 na
dzien 31 grudnia 2028 roku.

W przypadku niewykupienia obligacji w ustalonych terminach jednostce dominujacej bedzie przystugiwato
prawo do zadania podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Transakcja nabycia obligacji przez jednostke dominujacg miata na celu refinansowanie zadtuzenia Radpoint
sp. Z 0.0. W postaci pozyczek, w tym wobec jednostki dominujgcej (ktdre na dzien 31 grudnia 2023 roku
wynosito 4 491,5 tysiecy ztotych wraz z odsetkami). Pozostata po rozliczeniu wzajemnych zobowigzan kwota
nadwyzki zostata przeznaczona przez Radpoint sp. z 0.0. na biezgcg dziatalnosc.

Ponadto w dniu 31 stycznia 2024 roku Sad Rejonowy Katowice-Wschdd w Katowicach dokonat rejestracii
zmian umowy spotki Radpoint sp. z 0.0., w tym podwyzszenia kapitatu zaktadowego, w zwigzku ze zgtosze-
niem przez jednostke dominujgcg bedacg obligatariuszem obligacji serii A Zadania podwyzszenia kapitatu
zaktadowego na podstawie warunkow emisji tych obligacji W konsekwencji od tego dnia jednostka dominu-
jgca posiada w kapitale zakladowym Radpoint sp. z 0.0. 49% udziatow. Wierzytelnosci przystugujace Voxel
z tytutu obligacji serii A zostaty rozliczone do kwoty 1 467,6 tysiecy ztotych na podstawie umowy kompensaty
z dnia 15 stycznia 2024 roku.

5. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta
beda mialy wptyw na osiggniete przez niego wy-
niki w pozostatych miesigcach roku obrotowego

W ocenie Zarzadu Emitenta do najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na wyniki Grupy Voxel 2024 roku
zaliczy¢ nalezy:

o Voxel, Rezonans Powisle, Scanix: segment Diagnostyka — Ustugi medyczne i
sprzedaz radiofarmaceutykow

w zakresie przychodow ze sprzedazy:

— obserwowany wzrost liczby badan — w 1Q24 wolumeny kluczowych badan w Grupie byly o 8%
wyzsze niz w 1Q23. W konsekwencji Grupa oczekuje realizacji w 2024 wolumenéw badan na pozio-
mie wyzszym niz w 2023 roku oraz wyzszych przychoddw r/r,

— wprowadzenie w 2019 roku nielimitowanych procedur TK i MR w ramach badan refundowanych,
ktére zostaty utrzymane w latach 2020 — 2024,

— wprowadzona przez NFZ od 1 lipca 2023 roku kolejna zmiana wyceny Swiadczen refundowanych
(wzrost w TK i MR $rednio o okoto 4%, a w PET o okoto 10% w poréwnaniu do wycen z 1H23),
ktéra miata na celu ponownie urealni¢ koszty Swiadczen,

- wprowadzana podwyzka cen badan komercyjnych,

- rozstrzygniecie w 2023 i 2024 roku postepowan konkursowych ogtoszonych przez NFZ w wojewddz-
twach podkarpackim, matopolskim, $lgskim, podlaskim i wielkopolskim i w efekcie odnowienie do-
tychczasowych umoéw oraz zawarcie 1 nowej umowy z NFZ (Sedziszow MR),
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wprowadzenie od 1 pazdziernika 2019 roku przepisow dot. zmiany zasad rozliczania pakietu onkolo-
gicznego, ktére umozliwiajg realizacje badania PET w ramach diagnostyki pogtebionej i jego rozli-
czenie w ramach pakietu. Wskutek tego spodziewane jest dalsze zwiekszenie wolumendw badan PET
(wzrost ten byt juz widoczny w latach 2020-2023),

wzrost organiczny — nowe miejsca wykonywania $wiadczen w zakresie diagnostyki obrazowej i me-
dycyny nuklearnej:

o pracownie uruchomione w ostatnich latach, ktére nie osiggnety petnej rentownosci w latach
2020-2023,

o wymiana sprzetu dokonana w latach 2022-2024 roku, wiaczajagc w to zwiekszenie liczby
urzadzen w istniejgcych pracowniach,

o inwestycje zrealizowane w biezgcym roku, w toku realizacji oraz planowane na rok 2024,

dalszy wzrost przychoddw ze sprzedazy radiofarmaceutykow, w tym zwigzanych z rozpoczeciem pro-
dukgji galu w 2Q24,

rozwijanie nowych zrédet przychodéw: terapia izotopowa, badania izotopowe i badania medycyny
nuklearnej,

dalsza dywersyfikacja przychoddw oraz wzrost przychodéw generowanych przez badania farmaceu-
tyczne.

w zakresie kosztow operacyjnych:

wzrost kosztéw ustug medycznych oraz kosztéw wynagrodzen — podwyzka kosztéw wynagrodzen
dotyczaca personelu medycznego zatrudnionego i wspotpracujgcego ze Spdtka. Wprowadzona od 1
listopada 2023 roku w pracowniach TK, MR, RTG i USG skutkowata zwiekszeniem kosztéw w seg-
mencie Diagnostyka.

spodziewany wzrost kosztdw energii elektrycznej od 1 lipca 2024 roku, na skutek zniesienia cen
maksymalnych dla podmiotéw wrazliwych,

wyzsza amortyzacja efektem naktadow inwestycyjnych, zmiany stawek amortyzacyjnych (skutek we-
ryfikacji okresow ekonomicznej uzytecznosci Srodkow trwatych, w tym sprzetu medycznego w Voxel)
oraz wzrostu czynszoéw (coroczna rewaloryzacja o wskaznik inflacji).

w zakresie kosztow finansowych:

stabilizacja kosztow odsetek — wptyw obnizenia stop procentowych, ale i wzrostu zadtuzenia w
zwigzku z planowanymi inwestycjami. Grupa w dalszym ciggi finansuje duzg czes$¢ inwestycji (w tym
prace adaptacyjno-budowlane zwigzane z nowymi pracowniami oraz zakup budynkéw) z przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej, celem zmniejszenia istniejgcego zadtuzenia.

o Alteris: segment IT & infrastruktura — Produkty informatyczne i wyposazenie
pracowni

sprzedaz innowacyjnych rozwigzan w zakresie telehistopatologii oraz termoablacji guzéw watroby,
kontynuacja projektdw w zakresie infrastruktury medycznej i rozwigzari modutowych,
rozwijanie nowych projektow w zakresie zaawansowanej radiologii,

chmurowa transformacja rynku systemoéw diagnostyki obrazowej i koncentracja ustug teleradiolo-
gicznych,
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- projekt inwestycyjny, ktéry ma na celu uruchomienie nowej linii biznesowej,

- szacowany backlog na rok 2024 roku wynosi okoto 85 milionéw ztotych, podczas gdy na koniec maja
2023 roku backlog na 2023 roku wynosit okoto 70 miliondw ztotych — w konsekwencji spodziewany
wzrost sprzedazy w 2024 roku.

o Exira: segment Terapia — Neuroradiochirurgia

o utrzymanie aktualnych wycen $wiadczen,

o brak planowanych naktadéw inwestycyjnych w okresie kolejnych 3-4 lat.
o pozostate jednostki stowarzyszone

— Radpoint sp. z 0.0. — jest to spdtka bedaca start-up’em i wdrazajgca produkt na rynek, Grupa nie
spodziewa sie istotnego wptywu na wyniki Grupy i nie wyklucza, ze udziat w wyniku jednostki sto-
warzyszonej moze by¢ negatywny (jak w latach 2022-2023 roku), co jest zwigzane gtéownie wptywem
na wynik netto tej spotki duzej amortyzacji wytworzonych prac rozwojowych zwigzanych z jej opro-
gramowaniem. Niemniej jednak istotne sg synergie, ktdre zostaty zidentyfikowane miedzy Radpoint
i Alteris, ktore pozwalajg jednostce zaleznej poszerzyc¢ portfolio oferowanych produktéw,

— Albireo Biomedical sp. z 0. 0. w likwidacji — spdtka nie prowadzi obecnie dziatalnosci operacyjnej i
jest w likwidacji.

Celem Zarzadu Grupy na 2024 rok jest dalszy wzrost liczby badan w podmiotach zajmujacych sie dia-
gnostyka obrazowg, rozwdj nowych i istniejgcych pracowni m.in. na skutek prowadzonego procesu in-
westycyjnego obejmujgcego wymiane sprzetu oraz inwestycje w nowe miejsca Swiadczenia ustug (gtow-
nie wzrost organiczny). Obserwowane jest dalsze zwiekszenie liczby realizowanych badan diagnostyki
obrazowej. Wprowadzony w ubiegtych latach wzrost wyceny $wiadczen spowodowat wyzsze przychody
oraz pozwolit na wprowadzenie podwyzek wynagrodzen dla personelu medycznego, co ma istotne zna-
czenie dla dziatalnosci Grupy bioragc pod uwage ograniczong liczbe lekarzy, pielegniarek i technikdw.
Grupa spodziewa sie wzrostu sprzedazy projektow insfrastrukturalnych dostarczanych przez Alteris, w
tym dostaw rozwigzan infrastrukturalnych, a takze planuje istotng inwestycje, ktdra zostanie zrealizo-
wana przez te spotke.

Krakdw, 27 maja 2024 roku

Jarostaw Furdal Grzegorz Rutkowski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

19



VOXEL S.A.
ul. Ceglana 35
40-514 Katowice

tel: +48 32 606 05 00
fax: +48 32 606 05 19
e-mail: biuro@voxel.pl



