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1. Podstawowe informacje o Voxel S.A.

Grupa Kapitatowa (dalej: ,GK”, ,Grupa”) Voxel S.A. na 31 marca 2026 roku obejmuje Voxel S.A. (dalej:
~Vvoxel”, ,Emitent” lub ,Spdtka”), bedacy jednostka dominujaca oraz dziewiec 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%), ktéra $wiadczy ustugi z zakresu
neuroradiochirurgii,

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

— Scanix S.A (dalej: ,Scanix”) (jednostka zalezna w 97,27%), ktory Swiadczy ustugi w zakresie diagnostyki
obrazowej w pracowniach zlokalizowanych w wojewddztwie Slaskim,

— 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,

- ,Pro-Scan” sp. z o.0. (dalej: ,Pro-Scan”) (jednostka zalezna w 100,00% od dnia 1 lipca 2025 roku), ktory
$wiadczy ustugi w zakresie diagnostyki obrazowej w pracowni zlokalizowanej w wojewddztwie pomorskim,

— Supramed Konin sp. z o0.0. (dalej: ,Supramed”) (jednostka zalezna w 100,00% od dnia 1 pazdziernika
2025 roku), ktory swiadczy ustugi w zakresie diagnostyki obrazowej w pracowni zlokalizowanej w woje-
wodztwie wielkopolskim,

— Radpoint sp. z 0.0. (dalej: ,Radpoint”), (jednostka zalezna w 51,00%), ktdra zajmuje sie dostarczaniem
ustug informatycznych dla medycyny.

Spotki zalezne podlegajg konsolidacji metodg petng od daty objecia kontroli.

Ponadto Grupa ujmuje w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wynik w udziale jednostki stowarzy-
szonej Dicella sp. z 0.0., w ktorej posiada 21,87% udziatéw. Spotka Dicella sp. z 0.0. zajmuje sie dostarcza-
niem ustug informatycznych dla medycyny, w tym gtédwnie dla potrzeb wykonywania badan klinicznych.

Na dzien 31 marca 2026 roku kontrole nad Grupg Kapitatowg Voxel S.A. sprawowat Voxel International
S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu, ktdry posiadat 37,43% akcji oraz 51,33% gtoséw na Walnym Zgromadze-
niu Emitenta.

1.1. Opis dziatalnosci Grupy Kapitatowej Voxel

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

Dziatalno$¢ GK Voxel obejmuje kilka segmentéw ustug wydzielonych dla potrzeb zarzadczych 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
uzasadniajacej ich uznanie za samodzielne linie biznesowe.
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Ponizszy wykres wskazuje na udziat sprzedazy do klientéw zewnetrznych poszczegdlnych segmentdw w przy-
chodach Grupy za I kwartat 2026 i 2025 roku:

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

I kwartat 2026 roku I kwartat 2025 roku
IT &
inf I'tl' &kt infrastruktura
in ra;zr; ura 32%
(0]
Terapia - )
Neuroragio(/)chirurgia D'a%f;%ZtYKa Terapia - Diagnostyka
0

Neuroradiochirurgia 66%

2%

Wiekszy udziatu segmentu IT & infrastruktura w 1Q25 w zwigzku z wyzszg sprzedazg w Alteris (w tym
sprzedazg sprzetu medycznego do instytucji finansujgcych).

1.2. Diagnostyka — Ustugi medyczne i sprzedaz radiofarmaceu-
tykow

Segment obejmujgcy podstawowg dziatalnos¢ gospodarczg Voxel, Scanix, Rezonans PowiSle, Supramed oraz

Pro-Scan tj. Swiadczenie ustug wysokospecjalistycznej diagnostyki obrazowej (w tym badan refundowanych,

komercyjnych oraz wykonywanych na rzecz pacjentdéw prywatnych), ustug teleradiologicznych, badan kli-
nicznych/farmaceutycznych, produkcji i sprzedazy radiofarmaceutykéw (przez Voxel).

Struktura sprzedazy Voxel za I kwartat 2026 roku (wedtug udziatu wartosciowego)

Teleradiologia Pozostata sprzedaz
6%

Pacjenci prywatni  0,1%

5%

Badania farmaceutyczne
2%

Badania komercyjne
10%

Badania refundowane
77%

Sprzedaz jednostki dominujacej stanowita 83% sprzedazy segmentu Diagnostyka (pod wzgledem liczby klu-
czowych badan).
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W ramach badan refundowanych prezentowane sg badania realizowane na rzecz Narodowego Funduszu
Zdrowia (dalej: ,NFZ"). Badania komercyjne sg realizowane w ramach umow dla szpitali publicznych i niepu-
blicznych podmiotéw leczniczych — ktdre realizujg kontrakty z NFZ oraz na rzecz podmiotéw $wiadczacych
komercyjnie ustugi ochrony.

1.2.1. Diagnostyka obrazowa

Diagnostyka obrazowa jest obecnie jednym z najszybciej rosngcych, samodzielnych segmentdéw medycyny.
Z jednej strony wynika to ze zmian demograficznych i rosnacej 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 choréb
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 2026 roku spdtki ujete w segmencie Diagnostyka — ustugi medyczne i sprzedaz radiofarmaceu-
tykow wykonaty facznie prawie 135 tysiecy badan (w 1Q25: ponad 120 tysiecy badan) z czego:

— Voxel wykonat prawie 113 tysiecy badan (w 1Q25: prawie 105 tysiecy), z czego ponad 105 tysiecy (w
1Q25: prawie 98 tysiecy) stanowity badania TK, MR, PET i SPECT, ktére generujg gtdwne przychody ze
sprzedazy, wzrost o 7% r/r,

— Scanix wykonat prawie 12 tysiecy badan (w 1Q25: ponad 10 tysiecy), wytacznie badania TK i MR i odno-
towat wzrost liczby kluczowych badan o 13% r/r,

— Rezonans Powisle wykonat prawie 6 tysiecy badan (w 1Q25: ponad 5 tysiecy); tylko badania MR, wzrost
liczby badan o 13% r/r,

— Pro-Scan wykonat w 1Q26 prawie 2 tysigce badan,

— Supramed wykonat w 1Q26 prawie 3 tysigce badan.

Grupa w dalszym ciggu obserwuje wzrost wolumenéw kluczowych badan w poroéwnaniu zaréwno do 1Q25
(wzrost 0 11% r/r), jak i 1Q24 (wzrost az 0 15% r/r).

W I kwartale 2026 roku widoczny jest wzrost przychoddw z kluczowych badan, ktéry wynidst 14% r/r i byt
wyzszy niz wzrost wolumendw gtéwnie z uwagi na poprawe struktury badan. Na zmiane przychodéw miaty
takze wptyw zmiany wycen badan refundowanych — wzrost wycen kluczowych badan wprowadzony od 2H25,
co zostato czesciowo skompensowane zmniejszeniem wycen badan TK i MR wprowadzonym od 1Q26.
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Przychody netto ze sprzedazy wygenerowane przez
badania TK, MR, PET i SPECT (w min PLN)
w ostatnich 9 kwartatach w segmencie Diagnostyka

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

121,5 122,7 1273 1064 1106 1118
1144 1136 ’ 47 98,3 983 ' 4
87,3 89,
4,2 '
77,7
68,9
46,9 52,5
31,7 34,0
14,1 14,2
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
mTK mMR ®PET =SPECT mTK mMR mPET = SPECT

Na dzien 31 marca 2026 roku Voxel prowadzit (samodzielnie i w ramach wspédtpracy):

— 14 pracowni tomografii komputerowej, w ktorych wykonat ponad 28,8 tysiecy badan w 1Q26,

— 27 pracowni rezonansu magnetycznego, w ktérych wykonat ponad 66,1 tysiecy badan MR; jedna z do-
tychczasowych pracowni w Zabrzu funkcjonowata tylko do korfica 2025 roku, a nowa pracowania w Ja-
worznie otwarta pod koniec 2025 roku rozpoczeta wykonywanie badan od stycznia 2026 roku,

— 7 pracowni PET w ktdrych wykonat prawie 5,7 tysiecy badan PET w 1Q26,

— 4 pracownie SPECT, w ktorych wykonat prawie 4,7 tysiecy procedur w 1Q26.

Pozostate spétki prowadzity:

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

— Pro-Scan — 1 pracownie rezonansu magnetycznego,

— Supramed - 1 pracownie rezonansu magnetycznego.

1.2.2. Produkcja i sprzedaz radiofarmaceutykow

Radiofarmaceutyki sg produktami leczniczymi niezbednymi w procesie diagnozowania chordb 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 determinowaly strategie rozwoju Voxel,
zakfadajgcg rozszerzenie zakresu $wiadczonych ustug o diagnostyke PET-TK. Elementem tej strategii byta
decyzja o budowie wiasnego zaktadu produkcji radiofarmaceutykdw (cyklotron), w ktérym produkowane sg
radiofarmaceutyki na potrzeby wtasne, jak réwniez sprzedawane podmiotom zewnetrznym.

Ponadto Voxel korzysta z o$rodka przeznaczonego do produkgji radiofarmaceutykow oraz badan nad radio-
farmaceutykami nalezagcego do UWRC Sp. z 0.0. (tj. spotki celowej Uniwersytetu Warszawskiego powotanej
uchwatg Senatu Uniwersytetu Warszawskiego w celu komercjalizacji wynikdw badan naukowych i prac roz-
wojowych; ,UWRC"). Osrodek ten jest drugim zaktadem produkcyjnym dla Grupy, a takze miejscem, w kt6-
rym rozwijana jest dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, prowadzona takze we wspotpracy z UWRC i dotyczaca
nowych 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 réwniez na znaczace skrocenie czasu transportu radiofarmaceutykdw do odbiorcéw prowadzacych
dziatalno$¢ na terenie poétnocnej Polski oraz dalszy rozwoj Spotki w obszarze badan, rozwoju i produkciji
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znacznikow i radiofarmaceutykdw przeznaczonych dla badan PET-TK. W lipcu 2021 roku Spotka rozpoczeta
produkcje FDG, a w styczniu 2022 roku otrzymata zgode na produkcje FCH.

W 2026 roku Voxel kontynuuje prace rozwojowe zwigzane z przygotowaniem produkcji nowych radiofarma-
ceutykow. Spdtka prowadzi prace zwigzane z realizacjg umowy o dofinansowanie zawartej w 2023 roku z
Agencjg Badan Medycznych i dotyczacej projektu na przeprowadzenie prac badawczo-rozwojowych produktu
radiofarmaceutycznego do diagnostyki raka prostaty i guzéw neuroendokrynnych. Dofinansowanie z tego
projektu wynosi okoto 4,7 miliondw ztotych, co stanowi 57% wydatkéw kwalifikowanych. Projekt bedzie
realizowany do czerwca 2027 roku.

1.3. IT & infrastruktura — Produkty informatyczne i wyposazenie
pracowni

Segment obejmujgcy dziatalnos¢ Alteris i Radpoint w zakresie ponizszych linii produktowych:

— systemy informatyczne dla jednostek ochrony zdrowia,

— dostawy sprzetu i realizacja projektéw pracowni diagnostycznych pod klucz,

— wdrozenia nowoczesnej infrastruktury szpitalnej,

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

1.4. Terapia — Neuroradiochirurgia

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

tyczny.

2. Omodwienie podstawowych wielkosci ekono-
miczno-finansowych ujawnionych w srodrocz-
nym skroconym sprawozdaniu finansowym

2.1. Dziatalnos¢ Emitenta do dnia publikacji raportu okresowego

Rok 2026 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 pacjentow Voxel, Scanix, Rezonans Powisle, Pro-Scan i Supramed oraz dostarczania wysokiej
jakosci kompleksowych ustug dla sektora medycznego (Alteris i Radpoint), z wykorzystaniem licznych synergii
wystepujacych miedzy tymi spotkami oraz z rozwijaniem ustug terapeutycznych dostarczanych przez Exira.
Ponizej przedstawiono najbardziej istotne zdarzenia gospodarcze w poszczegdlinych segmentach dziatalnosci
Grupy Voxel.
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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 2023-2026:

Liczba zrealizowanych badan Przychody ze sprzedazy badan

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

w I kwartale w latach 2023-2026: w I kwartale w latach 2023-2026:

y,

-
99
95 99 105 89
i . . . 65 - . .

1Q23 1Q24 1Q25 1Q26 1Q23 1Q24 1Q25 1Q26

W I kwartale 2026 roku liczba kluczowych badan w Voxel wzrosta 0 7% r/r w poréwnaniu do 1Q25 i 0 3%
kw./kw. (to jest w poréwnaniu do 4Q25). Najwiekszy wzrost dotyczyt badan PET (0 23% r/r i 0 8% kw./kw.),
co czesciowo wynikato ze zmiany klasyfikacji wybranych badan ujmowanych dotychczas jako badania SPECT
i prezentacje ich jako badania PET (wptyneto to na wzrost liczby badan PET w korespondencji ze spadkiem
liczby badan SPECT) oraz badan MR (0 10% r/r i 0 3% kw./kw.). Liczba badan TK pozostata stabilna w 1Q26
zarowno r/r jak i kw./kw., wzrost o odpowiednio 0,4% i 1%.

Wpltyw na przychody ze sprzedazy ujete w 1Q26 roku poza wzrostem liczby badan miaty nastepujgce zda-
rzenia:

— wprowadzona od 1 lipca 2025 roku zmiana wyceny Swiadczen, ktdra wyniosta okoto 2% w badaniach TK
i MR, okoto 3,5% w badaniach PET i o okoto 3-6,5% w badaniach SPECT,

— wprowadzona od 1 stycznia 2026 roku zmiana wycen refundowanych badan TK i MR, ktéra objeta zmiane
liczby punktéw za poszczegolne procedury. Zmiana obnizyta wyceny prostych badan i zwiekszyta wyceny
badan bardziej skomplikowanych. Jej efekt jest rézny dla kazdego $wiadczeniodawcy, bo zalezy od struk-
tury wykonywanych badan. Majac na uwadze strukture badan wykonywanych w jednostce dominujgcej
zmiana ta oznacza zmniejszenie wycen badan MR o okoto 3% oraz badan TK o okoto 4% w poréwnaniu
do 2H25,

— zmiana struktury badan, w tym zwiekszenie liczby badan wysokospecjalistycznych, szczegdlnie w TK, co
pozwolito czesciowo zrekompensowac efekt zmiany wycen $wiadczen wprowadzonej od 1Q26,

— nowe pracownie otwarte w latach poprzednich,

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

— brak rozliczenia przez NFZ przychodéw z tzw. nadwykonan badan PET i SPECT wykonanych w ubiegtym
roku (w 1Q25 wptyw rozliczenia przychoddw z tych badan wykonanych w 2024 roku wynidst 2,2 miliony
ztotych).

W konsekwencji Spotka odnotowata wzrost przychoddw ze sprzedazy kluczowych badan w 1Q26 roku, ktory
wyniost 11% r/r, to jest powyzej wzrostu wolumenow.

Skumulowany $redni roczny wzrost przychoddw w latach 2023-2026 (CAGR) wyniodst az 15%, podczas gdy
wolumeny wzrosty w tym okresie o 7%. Na wzrost przychodow powyzej wzrostu wolumendw wplyneta
zmiana struktury badan (zwiekszenie udziatu badan MR, PET i SPECT w strukturze, ale takze wiekszy udziat
wysokospecjalistycznych badan, w szczegolnosci w TK) oraz zmiany wycen $wiadczen wprowadzone w ciggu
3 ostatnich lat.



Grupa Kapitatowa Voxel S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci
za I kwartat 2026 roku

Ponizsze wykresy przedstawiajg, jak ksztattowaty sie zmiany liczby badan w pozostatych spétkach diagno-
stycznych.

Liczba wykonanych badan TK i MR Przychody ze sprzedazy badan TK i MR
w Scanix (w tys.) w Scanix (min PLN)
w I kwartale w latach 2023-2026: w I kwartale w latach 2023-2026:
5,4 57 57 6.6
= = = -11’7 . . . .

1Q23 1Q24 1Q25 1Q26 1Q23 1Q24 1Q25 1Q26

W 1Q26 Scanix wykonat o0 11% r/r wiecej badan TK oraz o 14% r/r wiecej badan MR. W konsekwencji spdtka
odnotowata wzrost liczby badan ogétem o 13% r/r i wzrost przychoddw z tych o 14% r/r.

Liczba wykonanych badan MR Przychody ze sprzedazy badan MR
w Rezonans Powisle (w tys.) w Rezonans Powisle (min PLN)
w I kwartale w latach 2023-2026: w I kwartale w latach 2023-2026:
3,8
4,8 515 5,3 6’0 2,8 312 3’4 .
1Q23 1Q24 1Q25 1Q26 1Q23 1Q24 1Q25 1Q26

W 1Q26 Rezonans Powisle wykonat o 13% r/r wiecej badan MR, a przychody z badan ogétem wzrosty o 13%

r/r.

Liczba wykonanych badan MR Przychody ze sprzedazy badan MR
w Pro-Scan (w tys.) w 1Q26: w Pro-Scan (min PLN) w 1Q26:

1,8 1,1

1Q26 1Q26

Pro-Scan wchodzi w sktad Grupy Voxel od dnia 1 lipca 2025 roku. W 1Q26 wykonat ponad 1,8 tysiecy badan
MR i odnotowat przychody w wysokosci 1,1 miliona ztotych.

Liczba wykonanych badan MR Przychody ze sprzedazy badan MR
w Supramed (w tys.) w 1Q26: w Supramed (min PLN) w 1Q26:

2,6 1,6

1Q26 1Q26

Supramed wchodzi w sktad Grupy Voxel od dnia 1 pazdziernika 2025 roku. W 1Q26 wykonat prawie 2,6
tysiecy badan MR i odnotowat przychody w wysokosci 1,6 miliona ztotych.
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W kontekscie realizacji przez spdtki diagnostyczne badan refundowanych, istotne jest to, ze poczawszy od
dnia 1 kwietnia 2019 roku Narodowy Fundusz Zdrowia zlikwidowat limity znajdujace sie w umowach na
Swiadczenie ustug w zakresie badan tomografii komputerowej i rezonansu magnetycznego, co miato istotny
wptyw na wolumeny badan, a takze na wyniki Grupy. Zniesienie limitdw obowigzywato takze w latach 2020-
2025 i obowigzuje w 2026 roku. Poczagwszy od 1 kwietnia 2026 roku zmianie ulegt sposdb finansowania
badan tomografii komputerowej oraz rezonansu magnetycznego realizowanych ponad limity okreslone w
zawartych kontraktach z NFZ i $wiadczenia te beda finansowane na poziomie 50% przychodu mozliwego do
uzyskania. Kwestia ta zostata szerzej oméwiona w nocie 4.1 niniejszego sprawozdania.

Jednostka dominujgca w odnotowata wyzsze przychody ze sprzedazy radiofarmaceutykow — w I kwartale
2026 roku wzrost przychoddéw wyniost prawie 0,7 miliona ztotych, tj. wzrost 0 23% r/r .

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 konsekwentnie rozwijat swoje produkty, tgczac prace nad nowymi funkcjonalnosciami z dostosowy-
waniem systemu do dynamicznie zmieniajgcych sie przepisow prawa oraz standardéow rynkowych. Rowno-
czesnie aktywnie wspieraliSmy indywidualne potrzeby naszych klientdw, dostarczajgc rozwigzania tworzone
pod konkretne procesy i realia pracy jednostek medycznych.

Szczegolny nacisk zostat potozony na interoperacyjno$¢ — zapewnienie sprawnej, zgodnej i bezpiecznej wy-
miany danych pomiedzy systemami, co jest kluczowe w procesie postepujacej informatyzacji ochrony zdro-
wia. Dzieki temu rozwigzania Alteris pozostajg aktualne, skalowalne i gotowe do wspédtpracy z centralnymi
systemami Centrum eZdrowia.

W pierwszym kwartale 2026 roku gtdwnym obszarem prac Alteris byto dostosowanie systemu do Platformy
Ustug Inteligentnych (PUI). Platforma ma umozliwi¢ radiologom korzystanie z nowoczesnych, certyfikowa-
nych modeli Al. Dzieki temu specjalisci bedg mogli szybciej i bardziej precyzyjnie analizowac obrazy diagno-
styczne, wykrywac subtelne zmiany patologiczne, a takze sprawniej nadawac priorytet przypadkom wyma-
gajacym pilnej interwencji — jak np. udary. Platforma ma by¢ dostepna dla wszystkich $wiadczeniodawcow
realizujgcych wybrane $wiadczenia w zakresie diagnostyki obrazowej. Sama platforma udostepnia stosowne
API pozwalajgce na integracje lokalnie dziatajgcych systemdw dziedzinowych klasy RIS/PACS w taki sposob
by korzystanie z platformy bylo integralng czescig procesu tworzenia opisu badania przez lekarza radiologa.

Ze wzgledu na istotny udziat rozwigzan Alteris na rynku, podjeto decyzje o rozszerzeniu funkcjonalnosci
systemow RIS/PACS oferowanych przez spotke. Zakres prac obejmowat implementacje mechanizmoéw inte-
gracji z PUI oraz rozwdj interfejsu uzytkownika w zakresie zlecania analiz Al i prezentacji ich wynikéw. Wpro-
wadzone zmiany zostaty zaoferowane klientom i ostatecznie zamdéwione przez kilkudziesieciu odbiorcéw roz-
wigzan Alteris.

Alteris rozwijat takze rozwigzania usprawniajgce procesy po stronie pacjentéw, wprowadzajgc funkcjonalnoscé
cyfrowego wypetniania i podpisywania formularzy, ankiet oraz zgdd z wykorzystaniem tabletow z funkcjami
biometrycznymi. Funkcja eliminuje papierowy obieg dokumentow i przyspiesza prace rejestracji oraz pra-
cowni diagnostycznych. Wdrozenie tabletdw znaczgco usprawnia przeptyw informacji w placéwce i skraca
czas obstugi pacjenta przed badaniem.

Radpoint tworzy i dostarcza chmurowy system w modelu SaaS, taczacy tradycyjne systemy RIS, PACS, VNA,
teleradiologiczne oraz AI w jedno kompleksowe, zintegrowane rozwigzania IT dla szpitali, sieci diagnostycz-
nych, teleradiologii i matych pracowni. Jego celem jest utatwienie pracy radiologom poprzez dostarczenie
narzedzi, ktére integrujg wszystkie aspekty ich codziennych obowigzkéw w jednym miejscu. Dzieki
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wykorzystaniu sztucznej inteligencji, automatyzacji proceséw oraz elastycznym modelom integracji, Radpoint
wspiera optymalizacje pracy radiologdw, poprawiajgc jakos$¢ ustug medycznych i zwiekszajac efektywnosc
placowek. Bedac pionierem w obszarze integracji modeli AI do codziennej pracy w pracowniach diagnostyki
obrazowej, Radpoint dzieki partnerstwom z wiodgcymi $wiatowymi dostawcami, zapewnia swoim klientom
dostep do ponad 70 modeli Al. Jako certyfikowany partner Amazon Web Services specjalizuje sie w dostar-
czaniu chmurowych rozwigzan transformujgcych polskg medycyne.

Radpoint jako dostawca oprogramowania do kompleksowej obstugi radiologicznej, jest obecny w ponad 800
placéwkach w Polsce, w tym w najwiekszych szpitalach klinicznych i sieciach radiologicznych, z czego w
ponad 400 placdwkach Radpoint jest dostawcg rozwigzania do teleradiologii, co stanowi 85% rynku telera-
diologicznego w Polsce. Z systemdw Radpoint korzysta ponad 2 tysigce radiologéw, co stanowi ponad potowe
wszystkich lekarzy radiologéw w Polsce.

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

W I kwartale 2026 roku Alteris zrealizowat nastepujgce projekty o wartosci jednostkowej przekraczajgcej
kwote 0,5 miliona ztotych netto kazdy:

— 1 projekt zwigzany z realizacjg prac adaptacyjno-budowlanych o tgcznej wartosci okoto 0,6 miliondw
ztotych (dla Voxel Inwestycje),

— 3 projekty obejmujgce dostawe sprzetu medycznego tj. 2 aparatdow tomografii komputerowej, 1 aparatu
RTG i wyposazenia wraz z wykonaniem prac adaptacyjno-budowlanych na kwote okoto 13,5 milionéw
ztotych,

— 2 projekty na dostawe sprzetu medycznego (2 aparaty MR) na kwote okoto 7,8 milionéw ztotych netto
(oba projekty dla spotek z Grupy Voxel, ktore zostaty sfinansowane leasingiem finansowym, a zatem sg
ujmowane jako sprzedaz do klientow zewnetrznych),

— 4 projekty na dostawe licencji na oprogramowanie, ustugi wdrozenia oraz sprzet IT na kwote okoto 3,8
milionéw ztotych netto.

2.1.3. Terapia — Neuroradiochirurgia

W I kwartale 2026 roku Exira zrealizowata 150 procedur gamma knife, co oznacza nieznaczny wzrost liczby
badan o 7 procedur, tj. 0 5% r/r. Liczba badan MR zrealizowanych przez spétke Exira w 1Q26 wyniosta ponad
1,0 tysigc co oznacza wzrost 0 17% r/r.

W 1Q26 roku spdtka odnotowata przychody w wysokosci 4,2 miliondw ztotych, co oznacza wzrost o prawie
0,5 miliona ztotych, tj. 12% r/r. Dzieki wyzszej liczbie procedur i badan MR oraz dzieki zwiekszeniu wyceny
$wiadczen refundowanych, segment ten zrealizowat wyzsze przychody.

Wzrost przychoddw miat bezposredni wptyw na wzrost EBITDA, ktdra wyniosta 2,2 milionéw ztotych, tj. o
0,1 miliona ztotych wiecej niz w 1Q25, wzrost o 6% r/r oraz realizacje marzy EBITDA na poziomie 53% w
1Q26, to jest nizsza o 3 pp. r/r.
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2.2. Komentarz do osiggnietych rocznych wynikow finansowych

2.2.1. Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej Voxel

Ponizej przedstawione zostaty wybrane podstawowe dane finansowe ze $rédrocznego skréconego skonsoli-
dowanego sprawozdania finansowego Grupy Voxel:

Catkowite dochody (w tysigcach PLN) | 1Q26 | 1Q25 ‘ r/r
Przychody ze sprzedazy 157 194,4 157 847,7 0%
Zysk brutto ze sprzedazy 50 236,0 414813 21%
Marza brutto na sprzedazy 32% 26% 6 pp.
Zysk dziatalnosci operacyjnej 42 502,1 32821,1 29%
MarZa operacyjna 27% 21% 6 pp.
Zysk/(strata) brutto 40 268,8 30 301,3 33%
Zysk/(strata) netto 32 434,8 24 660,8 32%
Marza netto 21% 16% 5pp.
Zysk/(strata) netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 31901,8 24 267,8 31%
MarzZa netto przypadajaca na akcjonariuszy jednostki dominujacej 20% 15% 5pp.
EBITDA 57 195,4 46 100,1 24%
Marza EBITDA 36% 29% 7 pp.
Zdarzenia jednorazowe

Wiptyw na EBIT, EBITDA i zysk netto:

- zysk / (strata) ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych i koszty ich likwidacji 88,8 -1 265,3

- przychody z odszkodowari 6695 0,0

- utworzenie odpisu aktualizujagcego wartosc naleznosci -129,3 -53

RAZEM 6290 -12706

Zysk dziatalnosci operacyjnej skorygowany 41 873,1 34 091,7 23%
Zysk netto skorygowany 31 805,8 259314 23%
EBITDA skorygowana 56 566,4 47 370,7 19%
MarZza EBITDA skorygowana 36% 30% 6 pp.

W I kwartale 2026 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 157,2 miliondw ztotych i byty nizsze o 0,7 miliona
zZtotych, tj. 0,4% w porownaniu do 1Q26. Na stabilizacje przychodow r/r miata wplyw wyzsza sprzedaz spot-
kach medycznych (efekt zaréwno wzrostu liczby badan jak i wyceny badan refundowanych) i Radpoint, co
zostato skompensowane nizszg sprzedazg Alteris. Wyzsze przychody Alteris w 1Q25 byly spowodowane
przede wszystkim duzg sprzedaza sprzetu medycznego w wysokosci 29,7 miliondw ztotych do instytucji fi-
nansujgcych, ktory nastepnie zostat wyleasingowany przez te instytucje do Voxel. Przychody z podobnych
transakcji w 1Q26 wyniosty 7,8 milionéw ztotych. Zmiana przychodéw w poszczegdlnych spoétkach w 1Q26
prezentowata sie nastepujgco:

Voxel — wzrost liczby kluczowych badan o 7% r/r, przychody ze sprzedazy w wysokosci 105,2 milionow
ztotych, co oznacza wzrost o 10,4 milionéw ztotych, tj. 11% r/r; w dalszym ciggu wzrost przychodéw
powyzej wzrostu wolumendw, na skutek zmiany struktury badan, a takze zmian wycen badan (pozytywny
wptyw gtéwnie na badania PET i SPECT),

Scanix — wzrost liczby badan TK i MR o0 13% r/r i wzrost przychoddéw z tych badan o 14% r/r; przychody
ogdtem w wysokosci 8,7 milionéw ztotych, co oznacza wzrost o 0,3 miliona ztotych, tj. 3% r/r, czyli ponizej
zmiany wolumendw przez nizsze przychody z pozostatych ustug medycznych wykonywanych dla spétek z
Grupy,

Rezonans Powisle — wzrost liczby badan MR o 13% r/r, przychody w wysokosci 3,8 miliondw ztotych, tj.
wyzsze 0 13% r/r, zmiana w korelacji ze wzrostem wolumendw,

Pro-Scan —w 1Q26 wykonat ponad 1,8 tysiecy badan MR i odnotowata przychody w wysokosci 1,1 miliona
ztotych (jednostka konsolidowana od 1 lipca 2025 roku),

Supramed — w 1Q26 wykonat prawie 2,6 tysiecy badan MR i odnotowata przychody w wysokosci 1,6
miliona ztotych (jednostka konsolidowana od 1 pazdziernika 2025 roku),

Exira — wzrost liczby terapii 0 5% r/r i liczby badan MR o 17% r/r; przychody w wysokosci 4,2 miliondw
ztotych, co oznacza wzrost o 0,5 miliona ztotych, tj. 12% r/r,
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— Alteris — osiggnat przychody w wysokosci 36,0 milionéw ztotych, tj. o 22,4 miliondw ztotych nizsze niz w
1Q25, spadek o0 38% r/r. Nizsze przychody byty spowodowane przede wszystkim nizszg sprzedazg sprzetu
medycznego do instytucji finansujgcych, ktdry nastepnie zostat wyleasingowany przez te instytucje do
spotek z Grupy Voxel. W 1Q26 sprzedaz ta wyniosta 7,8 milionéw ztotych, podczas gdy w 1Q25 —az 29,7
milionéw ztotych (wysoka baza w ubiegtym roku). Zmiany sprzedazy w podziale na Grupy odbiorcéw byty
nastepujace:

o sprzedaz do klientéw zewnetrznych — przychody wyniosty 31,0 milionéw ztotych, co oznacza spadek o
16,3 miliondw ztotych, tj. 35% r/r. Po skorygowaniu przychoddw o transakcje zwigzane ze sprzedazg
sprzetu przeznaczonego dla spotek z Grupy Voxel do instytucji finansujgcych, spotka odnotowata w
1Q26 pozostalg sprzedaz do klientdw zewnetrznych o wartosci 23,2 miliondw ztotych, to jest wyzsza
0 5,5 milionéw ztotych niz w 1Q25, wzrost 0 31% r/r,

o sprzedaz do jednostek powigzanych — przychody wyniosty 5,0 milionéw ztotych, co oznacza spadek o
6,1 milionéw ztotych, tj. 55% r/r.

— Radpoint — przychody ze sprzedazy wyniosty 5,5 miliondw ztotych (w tym w Grupie: 1,7 miliona ztotych),
co oznacza wzrost o 2,1 miliona ztotych, tj. 64% r/r.

Spotki medyczne, podobnie jak w ubiegtych latach, notowaty kolejne wzrosty liczby badan i terapii r/r. Pozy-
tywny wptyw otwarcia nowych pracowni oraz akwizycji w spotki diagnostyczne. Dodatkowym czynnikiem,
ktéry miat wptyw na przychody w tych spétkach byt ponownie wzrost wyceny $wiadczen badan refundowa-
nych, ktdry zostat wprowadzony od 1 lipca 2025 roku, a takze zmiana struktury badan. Negatywny wptyw
zmian wycen $wiadczen TK i MR wprowadzony od 1 stycznia 2026 roku, ktory czeSciowo skompensowat
wzrosty wycen wprowadzone w ubiegtym roku i poprawe cen bedacg efektem zmiany struktury badan.

Grupa Kapitatowa odnotowata w 1Q26 wzrost zysku brutto ze sprzedazy o 8,8 miliondw ztotych, tj. 0 21%.
Marza brutto na sprzedazy wyniosta 32%, co oznacza jej poprawe az o 6 pp. Wzrost marzy brutto gtéwnie z
uwagi na poprawe marzy w Alteris (o0 7pp.) i Radpoint (o prawie 14 pp.). Wyzszg marze brutto odnotowat
takze Scanix (poprawa o 1 pp.) i Voxel (poprawa o 0,3 pp.). Pozostate spdtki medyczne zanotowaty jej
pogorszenie — Rezonans Powisle o 4 pp., Exira o0 2,5 pp., a marza brutto w spétkach Pro-Scan i Supramed
byta nizsza od marzy brutto Grupy.

Koszty ogdlnego zarzadu oraz koszty sprzedazy wzrosty w 1Q26 o 1,1 miliona zlotych, tj. 14% r/r/. Wyzsze
koszty na skutek wyzszej sprzedazy i skali dziatalnosci, ale takze w zwigzku ze wzrostem wynagrodzen i
kosztéw ustug obcych.

W 1Q26 roku Grupa wygenerowata zysk na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 1,4 miliona
ztotych, podczas gdy w ubiegtym roku rozpoznata strate w wysokosci 0,6 miliona ztotych. Zmiany w obrebie
pozostatych przychoddw i kosztow operacyjnych spowodowaty przede wszystkim nastepujgce zdarzenia,
traktowane jako zdarzenia jednorazowe:

— ujecie w 1Q26 przychoddw z odszkodowania w wysokosci 0,7 miliona ztotych, podczas gdy koszty zwia-
zane z naprawg ujete zostaty w 2025 roku,

— ujecie w 1Q26 kosztow utworzenia odpiséw aktualizujgcych warto$¢ naleznosci w wysokosci ponad 0,1
miliona ztotych, podczas gdy w 1Q25 koszty te byty nieistotne,

— ujecie w 1Q26 zysku ze zbycia Srodkow trwatych oraz kosztow ich likwidacji w wysokosci prawie 0,1
miliona ztotych, podczas gdy w ubiegtym roku ujeto strate w kwocie 1,3 miliona ztotych (byto to zwigzane
przede wszystkim z wymiang sprzetu medycznego, ktdry nie byt w petni zamortyzowany).

Zysk dziatalnosci operacyjnej Grupy w 1Q26 wynidst 42,5 miliondw ztotych i byt wyzszy o 9,7 miliondw
zZtotych, tj. 29% r/r od EBITu za 1Q25. EBIT skorygowany o wptyw zdarzen jednorazowych wyniést w 1Q26
41,9 miliondw ztotych, to jest o 7,8 miliondw wiecej r/r, wzrost 0 23% r/r.

Wskaznik EBITDA (liczony jako zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) w 1Q26 wynidst
57,2 milionéw ztotych i byt wyzszy niz EBITDA w 1Q25 o 11,1 milionéw ztotych, tj. wzrost o 24% r/r. Po
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skorygowaniu wskaznika o efekt zdarzen jednorazowych EBITDA skorygowana wyniosta 56,6 miliondéw zto-
tych w 1Q26, to jest 0 9,2 miliondw wiecej niz w 1Q25 roku, co oznacza wzrost o0 19% r/r . W konsekwencji
marza EBITDA wyniosta w 1Q26 36% (1Q25: 29%), a marza EBITDA skorygowana — takze 36% (1Q25:
30%). Wzrost EBITDA w 1Q26 w Voxel, Alteris, Exira i Radpoint, stabilizacja w Rezonans Powisle i Scanix.
Dodatkowo wptyw na EBITDA Grupy miafta pozytywna EBITDA Pro-Scan (0,3 miliona ztotych) i Supramed
(0,4 miliona ztotych).

Strata na dziatalnosci finansowej w 1Q26 wyniosta 2,2 miliondw ztotych, co oznacza poprawe wyniku z dzia-
talnosci finansowej o 0,3 miliona ztotych. Na poprawe wyniku z dziatalnosci finansowej miato wptyw:

— zmniejszenie kosztdw odsetek od obligacji i pozyczek o 0,8 miliona ztotych w zwigzku ze zmniejszeniem
zadtuzenia z tego tytutuy,

— zmniejszenie odsetek z tytutu uméw leasingu finansowego o 0,2 miliona ztotych (wyzsze koszty odsetek
w ubiegtym roku w zwigzku z wiekszg pfatnoscig VATu od odsetek w zwigzku z uruchomieniem wielu
nowych umoéw leasingu finansowego),

co zostato czeSciowo skompensowane wzrostem odsetek od kredytdw bankowych (o 0,3 miliona ztotych) i
zmniejszeniem przychoddéw z odsetek bankowych (o 0,3 miliona ztotych).

Sytuacja finansowa (w tysiacach PLN) | 31 mar26 | 31gru25 | YTD

Rzeczowe aktywa trwate 377 114,3 365 177,8 3%
Aktywa niematerialne 35011,6 36 511,0 -4%
Aktywa trwale 514 035,2 504 421,9 2%
Zapasy 24 906,5 23 158,7 8%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 182 992,9 162 341,4 13%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 16 948,5 13 022,8 30%
Aktywa obrotowe 231 585,4 202 264,9 14%
Kapitatl wiasny 448 059,9 415 625,1 8%
Zobowigzania dlugoterminowe 158 066,2 146 110,8 8%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 126 125,3 114 682,9 10%
Zobowigzania krétkoterminowe 139 999,9 144 950,9 -3%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 70 241,7 70 964,0 -1%
- tym zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania 54 165,1 56 846,6 -5%
Zobowigzania ogotem 298 066,1 291 061,7 2%
Kapitat obrotowy* 123 144,9 109 745,0 12%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielkosciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2025
roku zaszty nastepujgce zmiany:

— zwiekszenie rzeczowych aktywow trwatych o okoto 11,9 milionéw ztotych, tj. 3% — gtéwnie naktady zwia-
zane z zakupem budynku w Krakowie oraz z budowg cyklotronu,

— zwiekszenie naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci o 20,7 milionéw ztotych, tj. 13% — na skutek
zwiekszenia skali dziatalnosci w szczegolnosci w spdtkach diagnostycznych, a takze nabyciem nowych
spotek i w konsekwencji wiekszymi przychodami ze sprzedazy. Dodatkowo spotki medyczne odnotowaty
na koniec marca 2026 roku wyzsze saldo naleznosci z tytutu tzw. nadwykonan. Jest to wynikiem pdzniej-
szego niz w latach poprzednich rozliczania przez NFZ badan zrealizowanych ponad limity wynikajgce z
umdw, w tym nadwykonan za IV kwartat, ktére w latach poprzednich byty rozliczane i optacane z reguty
do konca I kwartatu kolejnego roku, podczas gdy w 2026 roku proces rozliczania nadwykonan w zakresie
badan TK i MR za IV kwartat 2025 roku w przewazajgcej wiekszosci rozpoczat sie pod koniec marca,

— zwiekszenie srodkdéw pienieznych o 3,9 milionéw ztotych, tj. 30% — gtéwnie dzieki zwiekszeniu przepty-
wow z dziatalnosci operacyjnej, w tym wyzszemu zyskowi brutto i amortyzacji, zwiekszeniu stanu zobo-
wigzan handlowych i nizszym przeptywom z tytutu zaptaconego podatku dochodowego,

— zmniejszenie zobowigzan handlowych i pozostatych zobowigzan o 2,7 milionéw ztotych, tj. 5% — gtéwnie
na skutek zmniejszenia zobowigzan inwestycyjnych o 8,1 miliondw ztotych (zostaly one czeSciowo zrefi-
nansowane leasingiem finansowym w 1Q26), co zostato czeSciowo skompensowane wzrostem zobowia-
zan handlowych o kwote 5,1 milionéw ztotych (co byto efektem wiekszej skali dziatalnosci),
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zwiekszenie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 11,4 miliondw ztotych, tj. 10% — skutek za-
warcia nowej umowy kredytu dotyczacej finansowania zakupu budynku w Krakowie,

zmniejszenie krétkoterminowych zobowigzan finansowych o 0,7 miliona ztotych, tj. 1% — zmiana niei-
stotna,

zwiekszenie kapitatu obrotowego o 13,4 miliondw ztotych, tj. 12% — efekt zwiekszenia stanu naleznosci
handlowych, co zostato czesciowo skompensowane przez wzrost stanu zobowigzan handlowych.

Sytuacja finansowa (w tysiacach PLN) | 31mar26 | 31mar25 | r/r

Rzeczowe aktywa trwate 377 114,3 353 314,6 7%
Aktywa niematerialne 35011,6 35749,9 -2%
Aktywa trwate 514 035,2 433 896,3 18%
Zapasy 24 906,5 21882,1 14%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 182 992,9 132 512,4 38%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 16 948,5 32 407,8 -48%
Aktywa obrotowe 231 585,4 192 661,1 20%
Kapitat wiasny 448 059,9 391 297,1 15%
Zobowiazania dlugoterminowe 158 066,2 120 605,7 31%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 126 125,3 91 805,3 37%
Zobowigzania krotkoterminowe 139 999,9 114 654,6 22%
- w tym zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje i leasing) 70 241,7 60 527,9 16%
- tym zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania 54 165,1 40 659,6 33%
Zobowigzania ogétem 298 066,1 235 260,3 27%
Kapitat obrotowy* 123 144,9 90 599,7 36%

*nadwyzka sumy naleznosci handlowych i zapasow nad zobowigzaniami handlowymi

W wielkosciach bilansowych w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu do stanu na dzien 31 marca 2025
roku zaszty nastepujgce zmiany:

zwiekszenie rzeczowych aktywow trwatych o 23,8 miliondw ztotych, tj. 7% — gtdwnie naktady zwigzane z
budowa nowego cyklotronu, zakupem sprzetu medycznego oraz pracami adaptacyjno-budowlanymi zwig-
zanymi z inwestycjami w nowe pracownie, a takze zakupem budynku w Krakowie,

zwiekszenie naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci o 50,5 miliondw ztotych, tj. 38% — na skutek
wzrostu skali dziatalnosci i przychodéw Grupy, w tym zakupem nowych spdtek, a takze w zwigzku z
przesunieciem rozliczenia naleznosci z tytutu nadwykonan za 2025 rok,

zmniejszenie Srodkow pienieznych o 15,5 miliondw ztotych, tj. 48% — efekt wykupu obligacji w kwocie 30
miliondw ztotych, dokonanych akwizycji, zwiekszonych naktadéw inwestycyjnych dokonanych w ubiegtym
roku oraz zwiekszonego kapitatu obrotowego (w tym wyzszego poziomu naleznosci),

zwiekszenie zobowigzan handlowych i pozostatych zobowigzan o 13,5 milionéw ztotych, tj. 33% — wzrost
zobowigzan handlowych o 10,0 milionéw ztotych z uwagi na wiekszg skale dziatalnosci oraz wptyw nowych
spdtek w Grupie, a takze wyzsze o 2,7 milionéw ztotych zobowigzan inwestycyjnych,

zwiekszenie dtugoterminowych zobowigzan finansowych o 34,3 milionéw ztotych tj. 37% — gtéwnie wzrost
o 30,1 milionéw ztotych zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek zwigzany z finansowaniem zakupu
sprzetu do nowego cyklotronu oraz budynku w Krakowie,

zwiekszenie krétkoterminowych zobowigzan finansowych o 9,7 milionéw ztotych, tj. o0 16% — wzrost zo-
bowigzan z tytutu kredytdw i pozyczek o 36,2 miliondw ztotych (efekt wykorzystania dostepnego kredytu
w rachunku biezgcym, a takze ujecia krétkoterminowej czesci zobowigzan zwigzanych z finansowaniem
sprzetu do nowego cyklotronu oraz budynku w Krakowie) i zobowigzan z tytutu umdw leasingu finanso-
wego o 4,2 milionéw ztotych (gtdwnie nowe umowy zwigzane z finansowaniem zakupu sprzetu medycz-
nego), co zostato czeSciowo skompensowane zmniejszeniem zobowigzan z tytutu obligacji o 30,7 milionow
ztotych, w zwigzku z ich terminowym wykupem w czerwcu 2025 roku,

zwiekszenie kapitatu obrotowego o 32,5 milionéw ztotych, tj. 36% — gtdwnie na skutek zwiekszenia stanu
nalezno$ci handlowych.
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Przeplywy pieniezne (w tysigcach PLN) 1Q26 | 1Q25 |
Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej 297423 8 554,9 248%
Przeplywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej -37 873,1 -18 788,4 n/m
Przeplywy netto z dziatalnosci finansowej 12 056,5 -10 270,0 n/m
Przeptywy pieniezne netto 3925,7 -20503,5 n/m

Wyzsze przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w 1Q26 w zwigzku z wyzszym zyskiem brutto i amortyzacijg,
zwiekszeniem stanu zobowigzan handlowych i nizszg sptatg podatku dochodowego.

Wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej poczynione w 1Q26 wyniosty 37,9 milionéw ztotych, byty wyzsze od
wydatkéw w 1Q25 o 19,1 miliondw ztotych i zwigzane byty gtdwnie z nastepujgcymi przeptywami inwesty-
cyjnymi:

- nakfadami inwestycyjnymi — wydatek w wysokosci 37,3 milionéw w poréwnaniu do 19,0 miliondéw ztotych
1Q25. Wydatki gtéwnie zwigzane z prowadzonymi inwestycjami, w tym zakupem budynku w Krakowie i
budowa nowego cyklotronu. Zakupy te czesSciowo byty sfinansowane za pomocg leasingu finansowego, a
wptyw finansowania z tego tytutu pomniejsza nakfady inwestycyjne i/lub jest ujety w przeptywach finan-
sowych,

— nabyciem pozostatych aktywdw finansowych — wydatek w wysokosci 0,1 miliona ztotych zwigzany z do-
ptatg ceny za nabycie udziatéw Pro-Scan (brak takich wydatkéw w 1Q25),

— sprzedazg rzeczowych aktywéw trwatych — wptyw w wysokosci 0,1 miliona ztotych (w tym 1Q25: 0,9
miliona ztotych),

— udzielonymi pozyczkami — wydatek w wysokosci 0,6 miliona ztotych (w 1Q25 wydatek w wysokosci 0,7
miliona ztotych).

Wptywy netto z dziatalno$ci finansowej w 1Q26 wyniosty 12,1 miliondw ztotych, w poréwnaniu do wydatkéw
netto w 1Q25 w wysokosci 10,3 miliondw ztotych i pochodzity gtéwnie z:

zaciggniecia kredytow i pozyczek — wptyw w wysokosci 29,2 milionéw ztotych (w 1Q25 wplyw nieistotny)

zwigzany z uruchomieniem kredytu inwestycyjnego dotyczacego finansowania zakupu budynku w Krako-

wie oraz czeSciowego wykorzystania przez Alteris kredytu w rachunku biezacym,

— spflat kredytow i pozyczek — wydatek netto w wysokosci 14,3 miliondéw ztotych, w poréwnaniu do 2,2 mi-
liondw ztotych w 1Q25, zwigzany ze zmniejszeniem wykorzystania przez Voxel kredytu w rachunku bie-
zacym oraz z terminowg sptatg pozyczek,

- wplywdw z tytutu leasingu finansowego — wptyw w wysokosci 8,5 milionéw ztotych, w poréwnaniu do
2,1 milionéw ztotych w 1Q25,

- wydatkéw z tytutu leasingu finansowego — wydatek w wysokosci 8,6 milionéw w poréwnaniu do 8,1
miliondw ztotych w 1Q25,

— zapfaty odsetek — wydatek w wysokosci 2,6 miliondw ztotych w poréwnaniu do 2,1 milionéw ztotych w
1Q25.

Oceniajac stan posiadanych srodkdw pienieznych, wielkos¢ przewidywanych wptywdw i wydatkow, zabez-

pieczone zrddta finansowania, a takze wprowadzong polityke dywidendowa, Zarzad Voxel uwaza, ze Srodki

te pozwolg Grupie na sfinansowanie biezacych wydatkéw operacyjnych, bez ryzyka zachwiania ptynnosci
finansowej.
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2.2.2. Podstawowe wskazniki finansowe Grupy

W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe odzwierciedlajgce sytuacje finansowg
Grupy Kapitatowej Voxel S.A. w okresie 3 miesiecy 2026 roku oraz na dzien 31 marca 2026 roku, prezentujgc
jednoczesnie ich wielkosci w analogicznym okresie poprzedniego roku oraz na dzien 31 grudnia 2025 roku:

Wskazniki rentownosci:

Marza operacyjna zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy 27,0% 20,8%
, . zysk operacyjny skorygowany / o o

MarZa operacyjna skorygowana przychody ze sprzedazy 27,1% 21,6%

Marza EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy 36,4% 29,2%

Marza EBITDA skorygowana EBITDA skorygowana / przychody ze sprzedazy 36,4% 30,0%

Marza netto zysk netto / przychody ze sprzedazy 20,6% 15,6%

Marza netto skorygowana zysk netto skorygowany / przychody ze sprzedazy 20,7% 16,4%

Wskazniki ptynnosci: 31mar26 31gru25 31mar25
Ptynnos¢ 1 aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe 1,65 1,40 1,68

s (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotko-
Ptynnos¢ 11 terminowe 1,48 1,24 1,49

Wskazniki zadtuzenia: 3l1mar26 31gru25 31mar25
Pokrycie majatku trwatego

kapitatem wiasnym kapitat wiasny / aktywa trwate 0,87 0,82 0,90
Zadtuzenie ogdétem zobowigzania razem / aktywa razem 0,40 0,41 0,38
Zobowigzania do kapitatu wlasnego zobowigzania razem / kapitat wiasny 0,67 0,70 0,60

(zobowigzania finansowe - $rodki pieniezne)/

Diug netto/ EBITDA EBITDA 7a rok

0,90 0,92 0,68

Poprawa wskaznikéw rentownosci, gtéwnie dzieki poprawie w Alteris i Radpoint, a takze w Voxel.

Grupa odnotowata nieznaczne zwiekszenie wskaznika ptynnosci I i II w poréwnaniu do stanu na dzien 31
grudnia 2025 roku, gtéwnie na skutek zwiekszonych naleznosci handlowych. Wskazniki te byty na zblizonym
poziomie w poréwnaniu do stanu na dzien 31 marca 2025 roku.

Wskazniki zadtuzenia nie ulegty istotnym zmianom. Wskazniki, w przypadku ktérych istotne znaczenie ma
poziom zobowigzan (zadtuzenia ogdtem i zobowigzan do kapitatu wtasnego) zmniejszyty sie w poréwnaniu
do stanu na koniec grudnia 2025 roku, ale wzrosty w poréwnaniu do stanu na dzien 31 marca 2025 roku.
Wskaznik Dtugu netto/EBITDA (liczony przy wykorzystaniu EBITDA narastajgcej za 4Q) byt nieznacznie nizszy
niz na koniec ubiegtego roku, ale wzrést w poréwnaniu do stanu na dzien 31 marca 2025 roku. Wzrost
wskaznika r/r gtdwnie przez wyzszy o 59,5 miliondw ztotych dtug netto, w zwigzku ze wzrostem zadtuzenia
z tytutu leasingu finansowego, kredytow i pozyczek, co byto efektem finansowania wydatkow inwestycyjnych
w tym dotyczacych akwizycji, wykupu obligacji i wzrostu naleznosci.

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

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych 2026 roku.
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4. Inne informacje istotne dla oceny sytuacji ka-
drowej, majatkowej i finansowej emitenta oraz
opis zdarzen o nietypowym charakterze

4.1. Zmiana zasad finansowania badan TK i MR przez NFZ

Od 1 kwietnia 2026 roku obowigzuje Zarzadzenie nr 34/2026/DSOZ Prezesa NFZ, ktére zmienito sposob
finansowania badan TK i MR realizowanych ponad limity okreslone w zawartych kontraktach z NFZ. Od 2Q26
$wiadczenia te bedg finansowane na poziomie 50% przychodu mozliwego do uzyskania (z wytgczeniem ba-
dan wykonanych u dzieci i mtodziezy do 18 roku zycia oraz pacjentow onkologicznych posiadajgcych karte
DILO). Badania TK i MR wykonane w ramach nadwykonan w 1Q26 roku sg rozliczane przez NFZ w petnej
wysokosci.

Grupa Voxel charakteryzuje sie zréznicowang strukturg przychodow, co zapewnia jej wiekszg odpornos¢ na
zmiany otoczenia regulacyjnego. Zarzad analizowat wptyw wskazanego Zarzadzenia na segment Diagnostyka
w oparciu o dane operacyjne z poszczegdlnych pracowni. W zwigzku z powyzszym, w celu dostosowania
dziatalnosci Grupy Voxel do wprowadzonych zmian podjeto dziatania obejmujace:

— rozwoj oferty badan nierefundowanych przez Narodowy Fundusz Zdrowia jako istotnego elementu
wzmacniania dywersyfikacji przychoddw,

— optymalizacje wolumendw nadwykonan,

— obnizenie kosztéw pracy personelu medycznego, w tym ograniczenie kosztochtonnej pracy w trybie week-
endowym i wieczornym, pogtebiong analize wolumendw badan i struktury kosztéw w kazdej pracowni
oraz zwiekszenie nacisku na wykorzystanie narzedzi Al wspierajgcych analize wykonywanych badan oraz
procesy operacyjne.

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 2026 roku
zaliczy¢ nalezy:

o Voxel, Rezonans Powisle, Scanix, Pro-Scan, Supramed: segment Diagnostyka
— Ustugi medyczne i sprzedaz radiofarmaceutykow

w zakresie przychodow ze sprzedazy:

— planowana stabilizacja liczby kluczowych badan w poréwnaniu do ubiegtego roku — pomimo wpro-
wadzonych zmian finansowania badan refundowanych TK i MR wykonywanych w ramach nadwyko-
nan, dzieki konwersji badan refundowanych na badania komercyjne i prywatne oraz rocznej ekstra-
polacji liczby badan w nowych pracowniach (zakupionych w 2025 i 2026 roku),

- wprowadzona przez NFZ od 1 stycznia 2026 roku zmiana wyceny $wiadczen refundowanych — zmiana
wycen w TK i MR, ktora objeta zmiane liczby punktéw za poszczegdlne procedury. Zmiana obnizyta
wyceny prostych badan i zwiekszyta wyceny badan bardziej skomplikowanych. Jej efekt jest rézny
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dla kazdego $wiadczeniodawcy, bo zalezy od struktury wykonywanych badan. Majac na uwadze
strukture badan wykonywanych w jednostce dominujgcej zmiana ta oznacza zmniejszenie wycen
badan MR o okoto 3% oraz badan TK o okoto 4% w poréwnaniu do 2H25. W ocenie Agencji Ocen
Technologii Medycznych i Taryfikacji, ktore rekomendowata wprowadzenie tych zmian, w przypadku
badan najprostszych i najbardziej powszechnych, takich jak standardowe badania TK lub podsta-
wowe badania MR realizowanych zaréwno w warunkach ambulatoryjnych jak i szpitalnych, odnoto-
wano stosunkowo niski koszt jednostkowy, co spowodowato, ze wycena tych badan powinna zosta¢
obnizona,

- oczekiwanie wzrostu wyceny $wiadczen refundowanych od 1 lipca 2026 roku (podobnie jak w latach
poprzednich),

- zmiana struktury badan, w tym zwiekszenie liczby badan wysokospecjalistycznych, szczegdlnie w TK,
co pozwolito czesciowo zrekompensowac efekt zmiany wycen $wiadczen, wprowadzony od 1 stycznia
2026 roku,

—  rozstrzygniecie w latach 2023 — 2025 roku postepowan konkursowych ogtoszonych przez NFZ w tym
odnowienie wszystkich dotychczasowych uméw przez spétki diagnostyczne oraz zawarcie 1 nowej
umowy z NFZ (Sedziszéw MR),

- wprowadzenie od 1 pazdziernika 2019 roku przepiséw 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 2020-2025),

- wprowadzenie od 1 stycznia 2026 roku przepiséw rozszerzajacych kryteria kwalifikacji do badan PET,
co ma zapewnic szerszy dostep do tej metody diagnostycznej w onkologii, w diagnostyce procesow
zapalnych i nadczynnosci przytarczyc,

— 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 poprzed-
nich latach,

o wymiana sprzetu dokonana w ostatnich latach, wiaczajgc w to zwiekszenie liczby urzadzen
w istniejgcych pracowniach,

o inwestycje zrealizowane w biezagcym roku, w toku realizacji oraz planowane na rok 2026,
— dalsza dywersyfikacja przychoddw oraz wzrost przychodéw generowanych z:

o wysokospecjalistycznych badan TK, wykonywanych z wykorzystanie sztucznej inteligencii;
badanie te obecnie realizowane sg w kilku pracowniach, Grupa planuje ich wykonywanie we
wszystkich pracowniach,

o badan medycyny nuklearnej takich jak badania serca i badania PET/CT Ga68-PSMA, ktore
dotychczas wykonywane byty tylko w pracowni w Katowicach, a w 2025 roku rozpoczeto ich
wykonywanie w kolejnych pracowniach Grupy,

o badan klinicznych w medycynie nuklearnej, w szczegdlnosci zwigzanych z wytwarzaniem i
rejestracjg nowych radiofarmaceutykéw,

- dalszy wzrost przychoddw ze sprzedazy radiofarmaceutykéw, w tym zwigzanych z rozpoczeciem pro-
dukgji galu.
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w zakresie kosztow operacyjnych:

wyzsza amortyzacja efektem naktaddw inwestycyjnych, zmiany stawek amortyzacyjnych (skutek we-
ryfikacji okresow ekonomicznej uzytecznosci Srodkdw trwatych, w tym sprzetu medycznego) oraz
wzrostu czynszow (coroczna rewaloryzacja o wskaznik inflacji),

w zakresie kosztow finansowych:

wzrost kosztdw odsetek — wzrost zadtuzenia w zwigzku ze zrealizowanymi oraz prowadzonymi inwe-
stycjami.

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

sprzedaz innowacyjnych rozwigzan,
kontynuacja projektow w zakresie infrastruktury medycznej,
rozwijanie nowych projektéw w zakresie zaawansowanej radiologii,

chmurowa transformacja rynku systeméw diagnostyki obrazowej i koncentracja ustug teleradiolo-
gicznych,

budowa cyklotronu spowoduje uruchomienie nowej linii biznesowej w Alteris,

szacowany backlog na rok 2026 roku wynosi okoto 150 miliondw ztotych, podczas gdy na koniec

maja 2025 roku backlog na 2025 roku wynosit okoto 120 miliondw ztotych — w konsekwencji spo-
dziewany wzrost sprzedazy w 2026 roku r/r.

o Radpoint: segment IT & infrastruktura — Produkty informatyczne

intensywna realizacja synergii pomiedzy Radpoint i Alteris — Radpoint aktywnie uczestniczy jako do-
stawca technologii w projektach infrastrukturalnych finansowanych ze $rodkéw publicznych i unij-
nych, w ktérych Alteris jest generalnym wykonawcg,

istotne rozszerzenie zakresu dostarczanych licencji i Swiadczonych ustug u gtéwnych klientéw spotki,
w tym Grupy Voxel,

pozyskanie nowych klientdw w segmencie dostawcdw ustug teleradiologicznych,
konsekwentny wzrost we wszystkich ustugach,

na wyniki Radpoint duzy wptyw ma amortyzacja wytworzonych prac rozwojowych zwigzanych z jej
oprogramowaniem.

Radpoint planuje nastepujgce dziatania w kolejnych okresach:
o realizacja portfela projektow w sektorze publicznym, finansowanych ze $rodkéw unijnych,

o realizacja innowacyjnych projektow w ramach Grupy Voxel, zwigzanych z automatyzacjag
procesOw oraz wdrozeniami Al, zaréwno do obstugi proceséw biznesowych jak i do wsparcia
diagnostyki obrazowej

o wprowadzanie nowych produktow i ustug w obszarze narzedzi do automatyzacji obstugi pa-
cjenta (obstuga gtosowa przez asystentow Al, rozwdj Portalu Pacjenta, cyfryzacja obiegu
dokumentow),

o realizacja duzych projektdw miedzynarodowych (Niemcy, Austria, Czechy, Szwajcaria, Ukra-
ina, Albania).
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Grupa Kapitatowa Voxel S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci
za I kwartat 2026 roku

— szacowany backlog na rok 2026 roku wynosi okoto 23 miliony ztotych, podczas gdy na poczatku
kwietnia 2025 roku roku backlog na 2025 roku wynosit okoto 12 milionéw ztotych — w konsekwengji
spodziewany wzrost sprzedazy w 2026 roku r/r.

o Exira: segment Terapia — Neuroradiochirurgia

o utrzymanie aktualnych wycen $wiadczen,

o zwiekszenie liczby terapii i badan.

o pozostate jednostki, w tym stowarzyszone

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

o Dicella sp. z 0.0. — jest to spotka bedaca start-up’em informatycznym; Grupa nie spodziewa sie
istotnego wptywu na wyniki Grupy i nie wyklucza, ze udziat w wyniku jednostki stowarzyszonej moze
by¢ negatywny.

o Comrebars sp. z 0.0. — Grupa nie spodziewa sie istotnego wptywu tej jednostki na wyniki Grupy.

Celem Zarzadu Grupy na 2026 rok jest stabilizacja liczby badan w podmiotach zajmujgcych sie diagnostyka
obrazowa, co jest efektem wprowadzenia zmian w sposobie finansowania badan refundowanych. Grupa be-
dzie koncentrowa¢ sie na zwiekszaniu liczby pozostatych typéw badan (tj. badan prywatnych i komercyjnych)
i w dalszym ciggu bedzie zwiekszac liczbe wysokospecjalistycznych badan. Planowany jest dalszy rozwdj
nowych i istniejgcych pracowni m.in. na skutek prowadzonego procesu inwestycyjnego obejmujgcego wy-
miane sprzetu oraz inwestycje w nowe miejsca $wiadczenia ustug. Wprowadzone w ubiegtych latach wzrosty
wyceny $wiadczen spowodowaty wyzsze przychody oraz pozwolity na wprowadzenie podwyzek wynagrodzen
dla personelu medycznego, co ma istotne znaczenie dla dziatalnosci Grupy biorgc pod uwage ograniczong
liczbe lekarzy, pielegniarek i technikow. Grupa spodziewa sie wzrostu sprzedazy projektow infrastruktural-
nych dostarczanych przez Alteris oraz projektéw IT dostarczanych przez Alteris i Radpoint, a takze finalizuje
inwestycje zwigzang z budowg nowego cyklotronu.

Krakéw, 28 maja 2026 roku

Jarostaw Furdal Grzegorz Rutkowski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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