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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Pilotazowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Voxel

Opinia inwestycyjna

Wycenilismy Voxel dwiema metodami: DCF
FCFF i porownawczg uzyskujac Srednia wycene
w horyzoncie 12 miesiecy na poziomie 35,1 zl na
akcje. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla
Spolki od fundamentalnej Kupuj i krotkoterminowej
relatywnej Przewazaj. Spodziewamy si¢ poprawy
r/r wynikow Grupy w II kwartale 2019.

Voxel wykonuje badania diagnostyki obrazowe;j,
procedury medycyny nuklearnej, produkuje
radiofarmaceutyki, rozwija terapie medyczne jako
jeden z trzech najwigkszych graczy w diagnostyce
obrazowej w Polsce. Grupa ma 1 szpital,
52 wurzadzenia diagnostyczne w 28 centrach
medycznych, 1 urzadzenie Gamma Knife, korzysta
z 2 cyklotronow, wykonata 250 wdrozen systemu
komputerowego, diagnozuje niemal 500 tysigcy
pacjentow rocznie korzystajac z uslug ponad
750 lekarzy 1 specjalistow.

Grupa, generujgc okoto 40% przychodéw na bazie
umoéw z NFZ (obowigzujacych w  wiekszosci
do 2023), jest beneficjentem zniesienia limitow
finansowania MR 1 TK w ramach badan
refundowanych, a takze oczekiwanej 5-10% premii
za skrocenie kolejek. Wzrost przychodow Grupy
powinien wynikac takze (i) z wigkszej liczby badan
prywatnych/komercyjnych, (i) rozwoju nowych
linii ustug medycznych oraz (iii) wzrostu zamowien
w zakresie infrastruktury medycznej, wyposazenia
pracowni 1 IT. Duza szansg byloby rozszerzenie
wskazan stosowania badan PET (znaczace
niewykorzystane moce urzadzen) i wzrost popytu
na inne procedury wysokospecjalistyczne.

W 2019 roku Spotka oczekuje 20% wzrostu t/r
wolumenu badan TK/MR/PET, w tym wzrostu
w zakresie MR/TK o 28%/15%, co oznaczatoby
poprawe struktury badan. Wzrost wolumenow
powinien wspiera¢ rentownos¢ 1 pozwoli¢ na
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Analityk: Sylwia Jaskiewicz, CFA

Sektor: Ochrona zdrowia

Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (-)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (-)

Kurs: 28,00 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 35,10z (-)

Kapitalizacja: 77 min US$
Bloomberg: VOX PW
Sredni obrét dzienny: 0,02 min US$
12M przedziat kursowy: 20,10-29,80 zt
Free float: 51%

Skorygowane zyski
Brak czynnikéw uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2018 2019P 2020P  2021P
Sprzedaz min zt 1704 2066 2349 2439
EBITDA min zt 453 57,6 62,3 65,4
EBIT min zt 31,0 34,8 37,0 38,4
Zysk netto min zt 234 242 26,3 279
EPS 7t 2,2 2,3 25 2,7
Zmiana EPS r/r % 18 4 8 6
FCFF min zt 2,9 47 34,6 29,2
Dtug netto min zt 80,7 85,3 60,2 43,9
PIE X 12,6 121 1,2 10,6
PICE X 78 6,3 57 54
EV/EBITDA X 8,3 6,6 57 52
EV/EBIT X 121 10,9 9,6 8,8
DPS zt 1,00 0,99 1,03 1.1
Stopa dywidendy brutto % 3,6 3,5 3,7 4,0
Liczba akcji na koniec okresu min 10,5 10,5 10,5 10,5

Zrédto: Spotka, szacunki DM BOS SA

Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikéw za | pdtrocze 2019: 21 sierpnia
2. Publikacja wynikow za Ill kwartat 2019: 25 listopada

optymalizacje¢ kosztéw pracowni. Wzrost Spotki jest
mozliwy nie tylko dzigki rozwojowi organicznemu,
ale 1 akwizycjom. Konsolidowane w peini beda
w tym roku: Exira, Vito-Med, wiaczona Hannah,
a potencjalnie pod koniec roku Scanix.
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Voxel

Czynniki ryzyka

Katalizatory

Przewagi
konkurencyjne

1.

12.
13.
14.
15.

PN~

10.
1.

12.
13.
14.
15.
16.

Spadek naktadéw na stuzbe zdrowia (40% przychodéw Grupy z ekspozycjg na kontrakty z NFZ)
Ponowne wprowadzenie limitéw na badania TK i MR (czasowo zniesione do korica tego roku; jednak
limity uzyskane na ten rok sg znaczaco wyzsze rir)

Spadek wycen $wiadczen, gtownie TK, MR, PET

Zmiana polityki Panstwa w zakresie uméw z prywatnymi ustugodawcami (np. dotyczacych najmu na
terenie szpitali — wigkszo$¢ lokalizacji Spotki)

Zmiany w kontraktach Spotki z NFZ (obowigzujace w wigkszosci do 2023)

Zmiany w przepisach prawnych dotyczacych finansowania szpitali/badan

Spadek zamozno$ci spoteczenstwa (25% przychoddw Spdtki generowane jest przez klientow FFS
i komercyjnych)

Wprowadzenie innowacyjnych metod diagnostyki/leczenia nowotworow

Btedy lekarskie — ryzyko reputacyjne

. Pogorszenie sie jakosci opiséw badan (lekarze kierujacy na badania zwykle sugerujg miejsce ich

wykonania)

Niska i pogarszajgca sie dostepno$¢ radiologdw (wedtug Naczelnej Izby Lekarskiej liczba lekarzy tej
specjalizacji siega 3 tys., z czego niemal co piaty jest w wieku powyzej 60 lat; w Polsce jest okoto
10 radiologdw na 100 000 mieszkaricéw, ponizej $redniej europejskiej)

Utrata/niska dostepno$¢ pracownikow

Presja na ptace, zwtaszcza kadry medyczneji IT

Ponadwymiarowe inwestycje

Nienadazanie za postepem technologicznym w zakresie metod diagnostycznych

Starzejace sie spoteczenstwo

Zwiekszenie samo$wiadomosci leczenia

Liczba badan diagnostyki obrazowej w Polsce ponizej standardéw krajow rozwinietych

Zniesienie limitdw NFZ na TK/MR (1 kwiecier 2019), 5-10% premia za skrdcenie czasu oczekiwania na
badania; publikacja przez Fundacje Onkologiczng (Alivia) kolejek na badania MR/TK co dwa miesigce
Wzrost wyceny Swiadczen (determinacja Ministerstwa Zdrowia do skrécenia czasu oczekiwania na
badanie do maksymalnie 30 dni)

Wzrost liczby badan PET (jako kontrola chemioterapii; standard w krajach rozwinietych) — konieczna
zmiana procedur finansowania przez NFZ

Rozwdj prywatnego rynku ustug medycznych (okoto 60% badan MR/TK wykonywanych w prywatnych
centrach jest finansowane z abonamentéw, ubezpieczen, $rodkéw prywatnych, reszta przez NFZ)
Poprawa struktury badan (w kierunku bardziej zaawansowanych)

Nowe linie ustug medycznych; procedury mikroinwazyjne, biopsja fuzyjna, termoablacja watroby, TI,
Bl, BMN

Rozwéj rentownego segmentu badan farmaceutycznych (badania kliniczne)

Wzrost organiczny; nowe placéwki (wysokie bariery wejcia — trudne uzyskanie kontraktu z NFZ bez
wczesniejszej wspotpracy, zakup urzadzenia diagnostycznego to wydatek rzedu 2-8 min zt konieczny
do poniesienia przed przystgpieniem do konkursu)

Akwizycje — efekt skali

Nowe radioznaczniki; wspotpraca z Uniwersytetem Warszawskim

Konsolidacja sektora; potencjalny cel akwizycyjny

Rozwéj sztucznej inteligencji, algorytméw do opisu badan

Rozwoéj rozwigzan IT dla diagnostyki w chmurze

Synergie miedzy podmiotami Grupy

Wiasny zaktad produkcji radiofarmaceutykéw z drugim cyklotronem znaczaco zwigkszajacym
bezpieczerstwo i obnizajacym koszty

Wtasne pracownie, co przektada sie na wzrost komplementarnosci $wiadczonych ustug, mozliwo$é
specjalizacji lekarzy i pracy zdalnej, wysokie wykorzystanie sprzetu

Szpital o specjalizacji udarowej, ktéry ma sie sta¢ punktem referencyjnym do prezentowania rozwigzan
Alterisu
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Metody wyceny

DCF FCFF

Tabela 1. Voxel; Model DCF

1. Wycena

~ Wyceniamy akcje Spoétki na 35,1 zt w horyzoncie 12 miesiecy (Srednia z wyceny
poréwnawczej i metodg DCF FCFF).

~ Wycena poréwnawcza implikuje 27-41 zt na akcje, z wartoscia srednig na
poziomie 34 zt na akcje.

“ Wycena w horyzoncie 12 miesiecy metoda DCF FCFF wskazuje przedziat
32-41 z} na akcje w zaleznosci od stopy wolnej od ryzyka i wzrostu w okresie
rezydualnym, z wartoscig centralng na poziomie 36 na akcje.

Wyceny Spotki dokonalismy dwiema metodami: dochodowa (DCF FCFF)
1 porownawczg bazujac na wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych spotek reprezentujacych sektor ochrony zdrowia.

Przy konstrukeji modelu przyjeliSmy nastgpujace zatozenia: (i) wzrost rezydualny
na poziomie 1% (W scenariuszu bazowym), (ii) bet¢ nielewarowang na poziomie
0,9 (srednia beta dla podmiotow z sektora ochrony zdrowia), (iii) premi¢ za
ryzyko na rynku akcji na poziomie 5%, (iv) stope wolna od ryzyka na poziomie
4,5%. W wyniku wyceny metoda DCF FCFF uzyskali$my warto$¢ akcji Spotki
w przedziale 32-41 zt w zaleznosci od przyjetej stopy rezydualnego wzrostu
nominalnych przeplywow pieni¢znych oraz $redniego wazonego kosztu kapitatu
w okresie rezydualnym z wartoscig centralng na poziomie 36 zi.

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka

Premia za ryzyko na rynku akcji

Nielewarowana beta
Lewarowana beta

4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 09 0,9 0,9 0,9
9,5% 9,4% 9,2% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Wymagana stopa zwrotu
Koszt diugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

Efektywna stopa podatkowa
Koszt dtugu po opodatkowaniu

19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Udziat kapitatu akcyjnego
Udziat dtugu
Koszt kapitatu wtasnego

Koszt dtugu po opodatkowaniu

81% 82% 87% 88% 88% 89% 89% 89% 91%
19% 18% 13% 12% 12% 1% 1% 1% 9%
9,5% 9,4% 9,2% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 8,4% 8,3% 8,5% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,5%

Prognozy finansowe (min PLN)

Sprzedaz 2349 2439 2521 259,1 266,2 273,5 2811 288,9 297,0
EBIT 37,0 384 38,2 40,6 411 417 42,3 431 43,9
EBIT*(1-t) 29,9 311 30,9 329 33,3 33,8 34,3 34,9 35,6
Amortyzacja 254 27,0 28,7 274 28,0 29,0 29,9 31,0 32,3

w tym rzeczowe/niematerialne aktywa trwate 19,3 20,9 22,5 21,2 AN 22,6 23,5 24,5 257
Zmiana kapitatu pracujacego -4,6 -1,6 -1,2 -1,4 -1,2 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3
Wydatki inwestycyjne -101 21,2 23,0 24,8 23,3 -23,9 -24.9 -25,9 27,0
Ptatnosci leasingowe -6,1 -6,1 -6,2 -6,2 -6,3 -6,4 -6,4 -6,5 -6,6

FCFF

34,6 29,2 29,3 27,9 30,6 3153 31,6 32,3 33,0

Zrédto: DM BOS SA
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Tabela 2. Voxel; Wycena DCF (min z) Tabela 3. Voxel; Wrazliwo$c na wzrost i WACC w okresie rezydualnym (zt)

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0%  Wzrost FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym

WACC w okresie rezydualnym 8,5%  rezydualnym 8,1% 8,3% 8,5% 8,7% 8,9%
Warto$¢ rezydualna 4434 0,0% 341 33,7 33,2 32,8 32,4
Biezaca warto$¢ wartosci rezydualne; 2246 0,5% 35,5 35,0 345 34,0 33,5
Biezaca warto$¢ FCFF 199,6 1,0% 371 36,5 35,9 35,3 34,8
Warto$¢ firmy 4241 1,5% 38,9 38,2 375 36,9 36,3
Zadtuzenie netto (bez uwzgl. IFRS 16) 57,5 2,0% 411 40,2 39,4 38,7 38,0
Dywidenda (br.) 10,4 Zrédio: DM BOS SA

Warto$¢ kapitatu akcyjnego 377

Liczba akcji (m) 10,5

Wartos¢ kapitatu akcyjnego na jedng akcje (z}) 35,9

Zrédto: DM BOS SA

Wycena Wycena pordwnawcza bazuje na spétkach reprezentujacych sektor ochrony zdrowia.

poréwnawcza

W naszej analizie postugujemy si¢ szacowanymi wskaznikami EV/EBITDA, EV/EBIT

oraz P/E na lata 2019, 2020, 2021. Oszacowana w ten sposob warto$¢ akcji Spotki
miesci si¢ w przedziale 27-41 zt, z wartoscig centralng na poziomie 34 zt na akcje.

Tabela 4. Voxel; Wycena metodg poréwnawczg

PIE EV/EBITDA EVIEBIT

Spotka 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
Medica Group 16,1 14,3 12,3 10,3 8,7 74 1,7 10,0 8,2
Integral Diagnostics 179 16,6 14,9 11,0 10,1 91 14,5 13,1 11,1
Centro De Imagem Diagnosticos 26,4 19,3 15,5 8,6 75 6,7 13,5 11,1 9,6
Medpace Holdings 23,3 20,5 18,1 15,5 13,2 11,0 16,6 13,9 1.8
BML 19,9 18,7 177 8,5 49 44 b.z. b.z. b.z.
Spire Healthcare Group 22,7 16,9 13,6 46 71 74 10,5 15,2 13,6
Laboratory Corporation of America 15,5 14,6 13,7 8,6 10,6 9,9 10,4 12,9 1,7
Cardinal Health 9,2 9,5 9,5 51 71 6,8 6,0 8,3 79
Amerisourcebergen 12,8 12,2 11,6 8,0 78 76 9,3 9,0 8,7
Alfresa 15,5 17,0 16,2 1,7 75 6,7 b.z. b.z. b.z.
China National Accord Medi-B 12,8 11,2 9,8 9,4 49 45 10,7 6,1 51
Jointown Pharmaceuticals 14,3 11,8 10,2 6,8 8,4 8,0 78 9,5 91
Medipal Holdings 177 16,9 16,5 9,0 59 52 12,6 79 72
Mckesson 10,0 10,2 9,8 6,6 76 72 738 8,9 79
Bayer 84 74 6,7 4,6 6,9 6,2 73 10,5 8,9
Synektik 8,2 6,6 6,6 9,3 b.z. b.z. 11,4 b.z. b.z.
Mediana 15,5 14,4 12,9 8,6 75 7,2 10,6 10,0 8,9
Voxel 12,1 11,2 10,5 6,6 57 52 10,9 9,6 8,8
Implikowana warto$¢ 1 akcji Voxela (zt) 35,7 36,1 34,3 38,8 38,7 40,6 27,0 29,3 28,3
Srednia implikowana wartosé 1 akcji Voxela (zt) 34,3

Zrédto: Bloomberg, DM BOS SA

Wycena Nasza wycena w horyzoncie 12 miesiecy bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny

w horyzoncie
12-miesiecy

metodg DCF FCFF i porownawczej wynosi 35,1 zt na akcje Spotki.
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Akcjonariat

Struktura Grupy

2. Model biznesowy i strategia

“« Grupa prowadzi dziatalnos¢ w zakresie trzech wzajemnie synergicznych,
zdywersyfikowanych i niecyklicznych linii biznesowych: (i) badan TK/MR/PET
wspieranych przez produkcje (FDG, 11C-cholina) i badanianad radiofarmaceutykami,
(ii) neuroradiochirurgii (Gamma Knife) i opieki szpitalnej (udary) oraz (iii) oferowania
rozwigzan IT oraz dystrybucji urzadzen medycznych i realizowania projektow
inzynieryjnych.

“ Voxel rozwija sie zaréwno organicznie, jak i poprzez akwizycje. Najwazniejszymi
podmiotami zaleznymi s3a: (i) Alteris — dostawca sprzetu, rozwiazan IT, (ii) Exira
Gamma Knife — neuroradiochirurgia, (iii) Vito-Med - szpital, (iv) potencjalnie
Scanix — pracownie diagnostyki obrazowe;j.

~ W zakresie badan diagnostycznych giéwnym konkurentem Spoétki sg szpitale
publiczne, ktére moga uzyskaé kontrakty z NFZ. Wprawdzie na rynkach duzych
miast Voxel konkuruje takze z prywatnymi ustugodawcami, jednak wydaje sie, ze
jest tu miejsce dla wielu graczy. NFZ premiuje podmioty, z ktérymi wspoétpracuje
od dluzszego czasu, co stanowi wysoka bariere wejscia na rynek diagnostyki
obrazowej (nowe podmioty moga wejS¢ poprzez akwizycje). Szacuje sie, ze
w Polsce okoto potowa sprzetu diagnostycznego jest w rekach prywatnych.

“ Przewaga kosztowag Spoltki jest lepsze wykorzystanie sprzetu (MR 6 dni
w tygodniu do godziny 22, czesto dluzej; TK czesto calodobowo) niz
w szpitalach publicznych (w godzinach porannych/potudniowych). Ponadto,
dzieki skali dzialania, a takze obecnosci w Grupie podmiotu swiadczgcego
ustugi wyposazania pracowni diagnostycznych, Grupa jest w stanie negocjowacé
korzystne warunki zakupu sprzetu i serwisu. Jej gtdwnym dostawca jest GE.

21. Akcjonariat i struktura Grupy

Spotka jest kontrolowana przez Voxel International z siedziba w Luksemburgu posiadajacy
49% akcji 1 61% glosow. Najwieckszymi akcjonariuszami finansowymi sg TFI PZU
1 PTE Allianz z pakietami akcji wynoszacymi odpowiednio 15% 1 6%.

Wykres 1. Voxel; Struktura akcjonariatu

Struktura akcjonariatu (liczba akcji) Struktura akcjonariatu (liczba gtosow)

M Voxel International I Voxel International

M TFI PZU W TFIPZU
PTE Allianz PTE Allianz
M Pozostali W Pozostali

Zrédfo: Spétka

Voxel posiada petng kontrole nad: (i) CDO Jelenia Gora (ustugi najmu), (i) Alteris
(kompleksowe rozwigzania medyczne), (iii) Exira Gamma Knife (neuroradiochirurgia;
konsolidacja listopad/grudzien 2018; wartos¢ akwizycji 17 mln z1), a takze (iv) 91%
udzialow Vito-Med — szpitala w Gliwicach (oddzialy wewnetrzny, neurologii,
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Diagnostyka
obrazowa

udarowy, poradnie specjalistyczne i diagnostyczne, zaklad opiekunczo-leczniczy
o specjalnosci neurologiczno-rehabilitacyjnej; konsolidacja od 31 grudnia 2018 roku;
przejety za wierzytelnosci (0,9 mln z1), podwyzszenie kapitatu (4,4 mln zt)). Ponadto,
Voxel kupit 100% udziatéw Hannah — podmiotu posiadajacego pracowni¢ TK na
terenie szpitala w Warszawie (0,9 mlin zt; wigczony w struktury Grupy 1 kwietnia
2019) 1 planuje obja¢ 82% udzialéw Scanix, swojego dtuznika, w ramach uktadu
W postepowaniu sanacyjnym za 12 mln zt (wydatek juz poniesiony). Przyjety uktad ma
charakter warunkowy, wymaga jeszcze zatwierdzenia przez sad restrukturyzacyjny.

2.2. Model biznesowy

Grupa, dziatajagca na rynku medycznym od 2005 roku, posiada sie¢ okolo 30
centrow diagnostyczno-medycznych $wiadczacych ustugi radiologii i medycyny
nuklearnej 1 posiadajacych dlugoterminowe kontrakty z NFZ (obowigzujace w
wiekszosci do 2023 roku) z ponad 50 skanerami, wtasng produkcja kluczowych
radiofarmaceutykdw, a takze spotke zalezng oferujaca rozwigzania IT 1 wyposazenie
dla szpitali 1 centréw medycznych. W ubieglym roku Grupa poszerzyta swoj
obszar dziatania o szpital o specjalnosci neurologiczno-udarowej. Poszczegolne
piony biznesowe, czyli radiologia, neuroradiochirurgia i opieka szpitalna, a takze
oferowanie sprz¢tu 1 rozwigzan IT dla diagnostyki medycznej silnie si¢ przenikaja.
Posiadanie dwoch zaktadow produkcji radiofarmaceutykow zapewnia przewage
konkurencyjna, ciggtos$¢ i bezpieczenstwo dostaw.

Wykres 2. Voxel; Struktura przychoddw segmentu ustug medycznych i sprzedazy radiofarmaceutykow
w 2018 roku

6%
%

[ Badania refundowane, na rzecz NFZ

[l Badania komercyjne, na rzecz innych podmiotow
Badania prywatne

M Badania farmaceutyczne

[ Teleradiologia
Pozostata sprzedaz

Zrédto; Spotka
2.21. Radiologia

Na koniec maja 2019 w sktad Grupy wchodzity 24 centra diagnostyki obrazowe;j
z 18/14/5/4 aparatami do MR/TK/RTG/USG 1 8 centréw medycyny nuklearnej z 7/4
urzadzeniami PET-TK/SPECT. Infrastruktura Spoétki na koniec biezacego roku
moze by¢ powiekszona o 3 dodatkowe lokalizacje (MR/TK/PET) oraz pracownie
diagnostyki obrazowej prowadzone przez Scanix (5/4 TK/MR).

Badania refundowane/komercyjne/prywatne stanowity 61%/18%/7% przychodow
segmentu ushug medycznych i1 radiofarmaceutykow w 2018 roku. Voxel wykonat
w 2018 roku $wiadczenia za 69 mln zt, z czego 19 mln zt (28%) przekraczato limit
NFZ (zaptacone po rozliczeniu).

W ramach diagnostyki obrazowej Grupa przeprowadzita w 2018 roku 240 tysigcy
badan, 7% wiecej 1/1, z czego 77%, czyli 184 934, stanowity badania TK, MR, PET-
TK. Bioragc pod uwage zniesione limity na badania TK 1 MR 1 premig¢ za skrocenie
czasu oczekiwania na badania Spotka powinna znaczaco zwigkszy¢ wykorzystanie
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aparatow MR 1 TK w biezacym roku. Wydaje si¢, ze kluczem do poprawy finansow
Spoftki jest wzrost liczby badan PET, gdyz obecnie pracownie te s3 wykorzystywane
w okoto 20%. Zaktadajac, ze w Polsce ponad 150 tys. osob zapada rocznie na
nowotwory ztosliwe, a chemioterapia bywa nieskuteczna, wprowadzenie badan
PET jako procedury kontrolnej w chemioterapii mogtoby znaczgco obnizy¢ koszty
leczenia i zwigkszy¢ zapotrzebowanie na tego rodzaju badania.

Voxel bierze udziat w postepowaniach konkursowych owocujgcych wieloletnimi
kontraktami. W przypadku dwoch uméw (z Mazowieckim i1 Lubelskim NFZ)
wygasajacych na koniec tego roku spodziewane sg postepowania konkursowe.
Pracownia MR w Limanowej zawarta kontrakt z NFZ i realizuje ustugi od 1 marca
2019. Od 1 lipca 2019 ustugi $wiadczy pracownia w Gliwicach (umowa z NFZ).
Bez kontraktu z NFZ sa: PETY w Katowicach i Jeleniej Gorze, MR w Poznaniu,
SPECT w Jeleniej Gorze, a takze Hannah (kupiona pod koniec I kw.). Hannah
posiada pracowni¢ TK z zainstalowanym w maju rezonansem (3T — drugi tej jakoSci
w Grupie) na terenie Szpitala Sw. Rodziny w Warszawie. Dzieki tej akwizycji Voxel
bedzie mogt zwigkszy¢ liczbe badan refundowanych MR w istniejacej lokalizacji
w Warszawie przesuwajac innych pacjentéw do pracowni Hannah.

Znaczaca akwizycja moze by¢ Scanix (rozpoczecie konsolidacji prawdopodobnie
pod koniec 2019). W pierwszym etapie Spotka zamierza obja¢ 82% akcji Scanix,
nastepnie zwigksza¢ zaangazowanie, zeby docelowo mie¢ peing kontrolg. Scanix
ma 5 TK i 4 MR na Slasku. Najwickszym jego aktywem jest pracownia w szpitalu

Wykres 3. Voxel; Liczba badan (tys.) Wykres 4. Voxel; Liczba urzadzen
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Tabela 5. Voxel; Kontrakty z NFZ

Oddziat NFZ Okres trwania umow Zakres ustug swiadczonych na bazie uméw
Mazowiecki planowana MR, TK

Lubelski planowana MR, TK

Slaski 01.07.2019-30.06.2024 MR, MR, TK, TK, TK, MR, MR, SPECT (BMN)
Podlaski 01.07.2018-30.06.2023 TK

Podkarpacki 01.07.2018-30.06.2023 PET-TK, SPECT (BMN), MR, TK, TK, SPECT (TI, Bl), MR
Kujawsko-Pomorski  01.07.2018-30.06.2023 MR, TK

Lodzki 01.07.2018-30.06.2023 MR

Matopolski 01.07.2018-30.06.2023 PET-TK

Slaski 01.07.2018-30.06.2022 SPECT (TI, BI)

Lodzki 01.07.2018-30.06.2022 PET-TK

Dolnoslaski 01.10.2018-31.12.2022 MR, TK, TK

Matopolski 01.03.2019-30.06.2021 MR

Matopolski 15.04.2019-30.06.2021 MR

Matopolski 01.07.2018-30.06.2021 MR, MR, TK

Podlaski 01.07.2018-30.06.2021 PET-TK

Zrédto: Spotka, DM BOS SA
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Radiofarmaceutyki...

...produkowane

... Opracowywane

... rozwijane

w Sosnowcu. Jednak zbyt mala liczba uméw z NFZ, niezbyt fortunna lokalizacja
placowek, duze koszty serwisowania sprzetu i ogolnego zarzadu sprawily, ze podmiot
ten nie byt rentowny w poprzednich latach. Wydaje si¢, ze Scanix dobrze wpisuje si¢
terytorialnie w obszar dzialania Grupy. Ponadto optacalnos¢ tej akwizycji wspieraja
posiadane przez Voxel kontrakty, wprowadzenie nielimitowanych $wiadczen,
potencjat do redukcji kosztow operacyjnych.

W 2012 roku Voxel uruchomil przy Wojskowym Szpitalu Klinicznym z Poliklinikg
w Krakowie centrum produkeji radiofarmaceutykow, w sktad ktdrego wehodza (i) cyklotron
GE PETtrace oraz (ii) trzy automatyczne laboratoria do syntezy radiofarmaceutykow.
Wydatki inwestycyjne na ten projekt wyniosty 56 min zt, z czego 31 min zt pochodzito
z dofinansowania UE. Jego moce produkcyjne to 36 tys. dawek rocznie. Cyklotron
w Krakowie byt drugim cyklotronem w Polsce, od tamtego czasu powstato kilka kolejnych,
a ceny radiofarmaceutykow spadty o ponad 70%. Czgs¢ cyklotronow jest zlokalizowanych
przy szpitalach i nie maja pozwolenia na sprzedaz komercyjna — produkuja tylko na wlasne
potrzeby. Istnieja tez wytacznie komercyjne cyklotrony.

We wrzesniu ubieglego roku Voxel zawart umowe o wspotprace obejmujaca takze
prace badawczo-rozwojowe z UWRC — spotka celowa Uniwersytetu Warszawskiego.
Umowa ta umozliwia korzystanie z cyklotronu oraz laboratoriow UW i zobowigzuje
Spotke do prowadzenia i rozwijania produkcji komercyjnej FDG 1 FCH. Korzystanie
z cyklotronu w Warszawie obnizy koszty dostaw radiofarmaceutykow, gdyz
skréceniu ulegnie czas transportu do odbiorcéw w pdinocnej 1 centralnej Polsce.

Spotka sprzedaje radiofarmaceutyki innym podmiotom dysponujac odpowiednimi
zezwoleniami na ich transport 1 wlasng uprzywilejowana flotag samochodowa. Dostep
w obrebie Grupy do samodzielnie produkowanych radiofarmaceutykéw zapewnia
mozliwo$¢ wzrostu wolumendéw wykonywanych badan przy minimalnym koszcie
dostawy produktow.

Voxel produkuje FDG (fludeoxyglukozg) — najwazniejszy radiofarmaceutyk znakowany
izotopem 18F wykorzystywany w diagnostyce PET (w okoto 90% badan). 24 pazdziernika
2018 roku Prezes Urzedu Rejestracji Produktow Leczniczych, Wyrobéw Medycznych
1Produktéw Biobdjczych wydat pozwolenie na dopuszczenie do obrotu produktu leczniczego
V-PET (Fludeoxyglucosum (18F)), poprzednio Spotka produkowata go na licencji. W 2018
roku Voxel dostarczal FDG do 8 odbiorcow zewngtrznych, w tym 1 zagranicznego. Okoto
potowa produkeji radiofarmaceutykéw wykorzystywana jest przez Spotke na wiasne
potrzeby. Ponadto, Spotka zakonczyta prace rozwojowe nad 11C-Choliong (karbocholing)
w lipcu 2016 roku i uzyskata pozwolenie na dopuszczenie do obrotu. Zatem Voxel moze nie
tylko produkowac na wiasne potrzeby, ale takze sprzedawac licencj¢ na oba znaczniki.

Spotkapracujenad wdrozenieminnowacyjnej technologii produkcjiradiofarmaceutyku
galowego (chlorek Ga-68) przeznaczonego do znakowania zestawoéw podawanych
pacjentom w procedurze PET-TK (nowotwory gruczotu krokowego, watrobiano-
komorkowe, inne). Umozliwi to Spétce uruchomienie produkcji Ga-68 oraz procedury
biopsji fuzyjnej u pacjentéw z podejrzeniem raka prostaty (USG/PET-TK). Budzet
projektu wynosi 4 mln z1, a 40% stanowi dofinansowanie.

Dziatalno$¢ rozwojowa Spoétki obejmuje prace nad FCH (fluorocholing) i V-NaF —
fluorkiem sodu (18F) — oba produkty sa w trakcie rejestracji oraz 18F-FDOPA bedacym
w trakcie prac rozwojowych i planowanym do wprowadzenia na rynek pod koniec 2019.
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Medycyna nuklearna

Gamma Knife

Ponadto trwaja prace nad produkcja izotopow pierwiastkow metalicznych
(cyrkonu-89 1 miedzi-64) stosowanych do badan naukowych. Zakonczona zostata
modernizacja linii do produkcji miedzi 1 cyrkonu zwigkszajaca jej wydajnosc,
a finalizacja wszystkich prac przewidywana jest na koniec 2019 roku.

Poza tym, opracowywany jest znacznik klasy disease specific do wykrywania
boreliozy. Planowane jest wdrozenie leczenia nowotworow w oparciu o preparat
na bazie Ra-224 bazujace na zatozeniu, ze wysoka energia promieniowania alfa,
precyzyjnie podana do nowotworu maksymalizuje jego zniszczenie chronigc
obszar zdrowych komorek.

Voxel oferuje takze ustugi z zakresu medycyny nuklearnej z uzyciem Y90, Sr89,
Sm153, Erl69, jodu, czyli leczenia i diagnozowania chordb przy uzyciu izotopéw
promieniotworczych, jak scyntygrafia, terapia radioizotopami.

2.2.2. Neuroradiochirurgia i opieka szpitalna

Exira Gamma Knife to podmiot, ktory wyrést z Grupy, jednak metoda peing byt
konsolidowany zaledwie przez dwa miesigce ubieglego roku (wczesniej ujmowany
byt metoda praw wtasnosci), kiedy Spotka nabyta 100% pakiet (51% zostalo kupione
za 6 mln zt, kolejne 49% za 11 mln zt). Akwizycja ta rozszerza oferte diagnostyczna
Grupy o komplementarne ustugi terapeutyczne.

N6z gamma to urzadzenie medyczne wykorzystywane w radiochirurgii, odmianie
radioterapii stereotaktycznej — tréjwymiarowej radioterapii, wykorzystujacej
wysokie wartosci dawki (okoto 200 wigzek) w pojedynczej frakcji napromieniania,
o bardzo wysokiej precyzji. Skupiona w miejscu guza dawka poszczego6lnych
wigzek promieniowania gamma sumuje si¢ osiggajac moc potrzebng do niszczenia
komorek ztosliwych. Operacja nozem gamma jest metoda konkurencyjng dla
klasycznej neurochirurgii, stosowang w najmniej inwazyjnym leczeniu guzow
modzgu, w szczegolnosci, gdy przy uzyciu tradycyjnej neurochirurgii usunigcie guza
jest utrudnione. N6z gamma jest rowniez stosowany w celu uniknigcia powiktan
chirurgicznych, a takze u pacjentdéw, u ktorych stan zdrowia wyklucza wykonanie
klasycznej operacji.

W Polsce sa dwa osrodki posiadajace Gamma Knife — szpital w Warszawie (od
2011 roku) i Centrum Diagnostyki i Terapii Onkologicznej w Katowicach (2013)
posiadane przez Exire (sg jeszcze urzadzenia CyberKnife). Szpital w Katowicach
dostat kontrakt NFZ na tego typu ustugi w IV kwartale 2016, refundacja jest
nielimitowana. Powinien on umozliwi¢ Spotce wykonywanie 35-40, a docelowo
60-70 procedur miesiecznie. Zwickszenie liczby procedur bedzie mozliwe po
wymianie zrodia kobaltu-60 w sierpniu br., co powinno skrdoci¢ dwukrotnie czas
terapii. Spotka wykonata 240/387 procedur w 2017/2018 1 oczekuje wykonania
okoto 400 procedur w 2019 roku. Cena procedury ustalona jest na 14 600 zt.

Exira wygenerowata 7/4/2 mln zt przychodéw/EBITDA/ZN w 2018 roku, rosnac
58%/224%/88% t/r (konsolidowany 1 mln zl przychodow). Zakladamy, ze
w horyzoncie 2-3 lat Exira moze generowac przychody siegajace 10 mln zl przy
rentownosci bliskiej 60%.
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Vito-Med

Alteris

Radiologia
i medycyna
nuklearna

Voxel nabyt 92% udzialow Vito-Med — podmiotu prowadzacego szpital
o specjalizacji neurologiczno-udarowej w Gliwicach ze 146 16zkami
1 nielimitowanymi kontraktami z NFZ (neurologia, interna), ktory popadt
w problemy ptynnosciowe. Voxel prowadzacy tam pracowni¢ nie chciat stracié
lokalizacji ani naleznosci i1 zdecydowat si¢ na 4,5 mln zt inwestycje. W 2019 roku
Vito-Med uruchomit odziat rehabilitacji neurologicznej chcac oferowac pacjentom
ustuge kompleksowa. Vito-Med wygenerowat 19 min zt przychodow przy zerowej
rentownosci netto w 2018 roku. Celem na obecny rok jest powtorzenie wynikow,
przy wydatkach inwestycyjnych na poziomie 1,5 mln z1 i stworzenie referencyjnego
szpitala prezentujacego rozwigzania Alterisu.

2.2.3. Produkty informatyczne i wyposazenie pracowni

Alteris oferuje ustugi w ramach trzech linii biznesowych (i) systemow IT dla
placowek medycznych, (ii) dostaw sprzgtu i realizacji pracowni diagnostycznych,
(i) wdrazania infrastruktury szpitalnej. Rozwigzania Alterisu umozliwiajg
chociazby implementacje systemu automatycznego dozowania lekéw w szpitalach,
co powinno przektadac si¢ na 10-30% oszczgdnosci, a OMNIVIDI to zdalny system
diagnostyki histopatologiczne;.

Infrastruktura IT Alterisu znajduje si¢ w okoto 250 szpitalach i centrach medycznych
(40% dostgpnego rynku). W 2018 roku podmiot zrealizowal 11 projektéw
wyposazenia pracowni diagnostycznych obejmujgcych dostawy tomografow
komputerowych, rezonanséw magnetycznych, aparatow USG, RTG (trzy projekty
realizowane byly wewnatrz Grupy), o 2 wiecej 1/r. Warto$¢ netto najwigkszych
czterech kontraktéw wyniosta 21 miln zt, a przychody z tytutu dostaw sprzetu
medycznego, oprogramowania, budowy pracowni diagnostycznych pod klucz,
budowy klatek Faradaya siegnety 42 min zt. W ub. roku Alteris realizowat dwa
projekty dtugoterminowe: (i) prace projektowe 1 instalacyjne zwigzane z budowa
osrodka produkcji radiofarmaceutykéw z cyklotronem na Malcie oraz (ii) roboty
budowlane i dostawe sprzetu realizowane w CERM w Kluczborku. Przychody
z projektéw ksiggowane sg na podstawie stopnia zaawansowania ich realizacji;
w ub. roku zaksiggowano 2,3 mln z} tytutem dlugoterminowych kontraktow.
Alteris rozwigzal umowe z Vital Medic (Kluczbork) z powodu opdznien w zaptacie
1 aktualnie jest w trakcie rozmow majacych na celu zakup zorganizowanej czesci
przedsigbiorstwa.

2.3. Strategia

Strategia Spotki zaklada wzrost organiczny i poprzez akwizycje, gltéwnie
lokalnych graczy dajacych dostep do nowych lokalizacji. Ostatnie zakupy to:
(i) zobowigzania Scanixu, (ii) Exira Gamma Knife, (iii) Vito-Med, (iv) Hannah.
Rentownosci nabywanych podmiotow powinny ulec znaczacej poprawie po
wilaczeniu w struktury Voxel. Wydaje sie, ze sg spore mozliwosci realokacji
sprzetu, optymalizacji przeptywu pacjentdw, wspolnego centrum serwisowego czy
zakupowego, wykorzystania ekonomii skali czy wiedzy Spotki.

W segmencieradiologicznym Spotkazamierza skupic si¢na: (i) zwiekszaniu wartosci
kontraktéow z NFZ na obecne laboratoria i pozyskiwaniu nowych kontraktow,
(i1) zwigkszaniu sprzedazy pacjentom komercyjnym i firmom farmaceutycznym
(wysoka rentownos¢), (iii) uruchamianiu nowych centréw diagnostycznych,
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Neuroradiochirurgia
i opieka szpitalna

Produkty
informatyczne
i wyposazenie
pracowni

gdzie sa oczekiwane nowe kontrakty z NFZ (3 juz zostaly uruchomione
w 2019 roku, 3 sg w trakcie — PET w Mazowieckim, TK w Dolnoslagskim, MR
w Slaskim). Wyzej wymienione aktywnosci powinny pozwoli¢ na wykorzystanie
ekonomii skali i posiadanego know-how, a ponadto zwiekszy¢ wykorzystanie
cyklotronow. Dodatkowo wprowadzenie do produkcji nowych specjalistycznych
radiofarmaceutykow powinno poprawi¢ rentownos¢ z uwagi na wyzsze wyceny
swiadczen z ich uzyciem oferowane przez NFZ (okolo 4 tys.). Rozwdj projektéw
konsultacyjnych z zakresu medycyny nuklearnej pozwoli wykorzystywa¢ wiedze
Spotki (cyklotrony na Lotwie, Stowenii, Luxemburgu) i zwigksza¢ przychody
Alterisu. Kolejne akwizycje w tym segmencie sg mozliwe.

Spotka rozwija ustugi medycyny nuklearnej. Badania SPECT majg szerokie
zastosowanie w diagnostyce endokrynologicznej, onkologicznej, neurologicznej,
urologicznej oraz chordb uktadu kostno-stawowego. Spotka chee zwigkszy¢ swoja
aktywnos$¢ na rynku TI—terapii izotopowych i Bl —badan izotopowych (scyntygrafit).
Oferyje takze ablacj¢ termalng i biopsje fuzyjng. Tego typu ushugi sa dos¢ drogie
1 generujg wysoka rentownos¢ w ramach Grupy. Ponadto uzupeiniajg oferte
zapewniajac komplementarno$¢ z podstawowym biznesem, jakim jest diagnostyka
obrazowa.

W zakresie neuroradiochirurgii i opieki szpitalnej planowany jest dalszy rozwdj
Exira Gamma Knife i Vito-Medu poprzez zwickszenie liczby pacjentéow. Vito-
Med wdraza nowe rodzaje ustug (na bazie kontraktow z NFZ), np. rehabilitacje
neurologiczng, kolonoskopi¢ 1 gastroskopi¢. Vito-Med ma sta¢ si¢ referencyjnym
szpitalem prezentujagcym rozwigzania Alterisu.

Alteris pracuje nad zakonczeniem prac nad nowym modulem opisowym,
rozwija posiadane oprogramowanie i nowe ustugi w celu uniezaleznienia si¢
od przetargéw publicznych, konczy certyfikacje pozwalajaca na wspolprace
w zakresie produkcji 1 sprzedazy specjalistycznych elementéw ekranowania pola
elektromagnetycznego, pracuje nad nowymi zastosowaniami algorytméow sztuczne;j
inteligencji. Ponadto Grupa wraz z partnerem prowadzi projekt wprowadzenia na
rynek automatycznej analizy badan radiologicznych oraz wykrywania anomalii
anatomicznych w oparciu o algorytmy klasy deep learning. Spdtka rozwaza
akwizycje podmiotu dostarczajacego rozwigzania IT w chmurze. Rynek ten nie
jest jeszcze spenetrowany, a jego warto$¢ moze by¢ 2-3 razy wieksza od rozwigzan
tradycyjnych. Wprowadzenie takich rozwigzan powinno zwigkszy¢ przychody
Alterisu z tytutu sprzedazy oprogramowania 1 ustug serwisowych o ponad 50%
w ciggu kilku kolejnych lat.

11
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3. Wyniki i prognozy finansowe

“~ Wyniki Spétki sg determinowane: (i) wolumenem sprzedazy ustug, ich struktura,
(ii) wzrostem sprzedazy rozwigzan IT i sprzetu bedacych pochodnag zamoéwien
ze strony szpitali oraz innych placowek medycznych, rentownosciag zawartych
umow, (iii) efektywnoscia produkcji oraz transportu radiofarmaceutykoéw.

« Spodziewamy sie wzrostu sprzedazy Grupy z uwagi na: (i) zniesienie limitow
finansowania MR i TK, (ii) rosnacy popyt ze strony klientéw komercyjnych
i prywatnych, (iii) otwarcie nowych pracowni, (iv) wykorzystanie synergii
wewnatrz Grupy i efektow skali, (v) konsolidacje nabytych podmiotow.

4« Zakladamy, ze zniesienie limitbw na badania TK/MR bedzie kontynuowane
w kolejnych okresach (w catosci wydatkéw NFZ nie jest to duza kwota,
natomiast generujgca znaczne oszczednosci w procesach terapeutycznych).
Nie zakladamy, cho¢ byloby to bardzo pozgdane, zmian we wskazaniach do
badan PET. Uwzgledniamy konsolidacje Scanixu od konca 2019.

“ Po kilku latach silnego wzrostu wynikéw, zakladamy bardziej zrownowazong
poprawe wynikéw. Silniejsze wzrosty beda mozliwe po kolejnych inwestycjach
lub akwizycjach.

31. Przychody

Przychody Spotkiwzrosty o 12%1/r w2018, zaréwno dzigki wzrostowiorganicznemu
w Voxel (+13% r/r), jak 1 w Alteris (+21% r/r). Wzrost przychodow byt pochodng
zwigkszenia skali dziatania Grupy — wigkszej liczby badan (miedzy innymi dzigki
wyzszym limitom ujgtym w umowach z NFZ), zwigkszenia wolumenu sprzedazy
radiofarmaceutykow, wigkszego popytu na ustugi informatyczne i dostawy sprzetu.
Nabyta Exira dotozyta 1,2 min zt za dwa konsolidowane miesigce 2018 roku.

Prognozy finansowe uwzgledniaja: (i) kontynuacje obecnie obowigzujacych
uméw z NFZ, 4 nowe, (ii) nielimitowane procedury TK i MR w ramach badan
refundowanych, (ii1) utrzymanie wyceny Swiadczen NFZ, 5-10% premi¢ za
skrdécenie kolejek oczekiwania na badania (br.), (iv) wzrost liczby placowek (miedzy
innymi o MR w Limanowej i Gliwicach; PET-TK, SPECT w Jeleniej Gorze; SPECT
w Krakowie, PET-TK, RM, TK w Warszawie). Powinno to umozliwi¢ Spoéice
zwigkszenie przynajmniej o 20% r/r wolumenéw badan TK/MR/PET, w tym

Wykres 5. Voxel; Kwartalna liczba badan Wykres 6. Voxel; Kwartalne przychody z badan (min z4)
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0 28% MR i 0 15% TK. Alteris ma szanse na stabilizacj¢ przychodéw w 2019 roku
w stosunku do wysokiej bazy 2018 roku.

Prognozujemy wzrost tegorocznych przychodéw wynikajacych z akwizycji na poziomie
25 mln zl, z czego Vito-Med powinien wygenerowa¢ 19 min zl, a Exira dotozy¢
kolejne 6 min zt. Zaktadamy, Zze Scanix dotozy w przysztym roku ponad 17 miln zk
Prognozujemy sprzedaz Spétki na poziomie 207/235 min zt w 2019/2020 roku.

3.2. Rentownosé

Rentowno$¢ Grupy powinna by¢ wspierana (i) powstaniem centrum ustug
wspdlnych 1 grupy zakupowej, (ii) unifikacja zarzadow, (iii) restrukturyzacja
kosztéow ogolnych, (iv) konsolidacjg linii produktowych, (v) optymalizacja
przeptywu pacjentow, (vi) wigksza skalg wykorzystania urzadzen, (vi) poprawag
struktury badan (wigksza dynamika wzrostu przychodow z MR niz z TK).
Negatywny wplyw na marze ma z pewnoscig silna presja na wynagrodzenia ze
strony personelu medycznego (lekarzy, pielegniarek) oraz pracownikow IT.

W strukturze kosztow najistotniejszymi pozycjami sa: (i) koszty ustug obcych
(29% kosztow 2018 roku), (ii) koszty materiatéw 1 energii (26% kosztow 2018
roku), (iii) wynagrodzenia (16% kosztow 2018 roku). Spotka zaksiegowala
odszkodowanie w wysokosci 1,5 min zt w IV kw. 2018 (koszty z nim zwigzane
zostaly zaksieggowane w 111 kw. 2017), a ponadto ujeta w ub. roku 0,6 min zt z tytutu
udzialu we wspdlnym przedsiewzieciu (Exira).

Rentowno$¢ Spotki wzrosta w 2018 r/r z powodu: (i) wzrostu wolumenu przychodow,
(i1) oszczedno$ci kosztowych, (iii) efektow skali. Prognozujemy spadek marzy
EBIT do 17% w 2019 i 16% w 2020. Czg¢$ciowo wynika on z naszego ostroznego
podejscia, a czeSciowo z oczekiwanej silnej presji na wynagrodzenia.

3.3. Wydatki inwestycyjne/Dywidenda

Wydatki na dziatalno$¢ inwestycyjna wyniosty ok. 30 mln zt w 2018, obejmujac,
miedzy innymi zakup udziatéw Exira Gamma Knife (11 mln zt), Vito-Med (4 mln zt),
wierzytelnosci Scanix (4 min zt). Zakladamy wydatki inwestycyjne w kwocie
34 mln zt (8 mln zl Scanix) w 2019 roku, uwzgledniajac capex Exiry na poziomie
4 mln zt (wymiana zrédta i upgrade MR) i Vito-Med w okolicy 1,5 mln zt. Znaczacy
capex w tym roku wynika z oczekiwanego wzrostu przychodow. Spétka ponosi
wydatki na nowe urzadzenia szacujac obtozenie istniejacych. Czesto zmieniana jest
lokalizacja urzadzen, czasami robiony jest tylko ich upgrade. Wydatek na MR sigga
pomiedzy 0,6 mln (upgrade), przez 2-3 min zt (przecigtna jako$¢ urzadzenia) po
5,5 mln zt 3T MR). TK z pracownig kosztuje okoto 1-2 mln zl. Zakladamy nizszy
capex w kolejnym roku, jednak nalezy zwroci¢ uwage, ze jest on w petni powigzany
z mozliwos$ciami generowania przychodow. Nie uwzgledniamy w modelu akwizycji,
ktorych Spotka nie oglosita, cho¢ nalezatoby si¢ spodziewac, Ze takie beda.

Spotka finansuje cze$¢ inwestycji pozyczkami. Zakupiony sprzet jest amortyzowany,
pojawiaja sie koszty odsetkowe, jednak nie ma wyptywu gotowki w dziatalnosci
inwestycyjnej. Dla celow modelowych wydatki na sprzet uymujemy w przeptywach
inwestycyjnych. W 2018 roku wartos¢ sprzetu finansowanego pozyczkami wyniosta
4 min zt.
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Sezonowos¢

Il kw. 2019

Kolejne kwartaty

Spotka zamierza wyptaci¢ w tym roku dywidend¢ w wysokosci 10,4 min zt
(0,99 zt na akcje) z ubieglorocznego zysku. Dzien ustalenia praw do dywidendy
zostal ustalony na 19 sierpnia, a wyplaty na 9 wrzesnia 2019. Zarzad nie wyklucza
rekomendacji wyptaty dywidendy w kolejnych latach, jednak decyzja w tym zakresie
jest uzalezniona od plandéw rozwojowych.

3.4. Wyniki/prognozy kwartalne

W poprzednich latach wyniki Grupy byly w duzej mierze sezonowe, z najlepszym
4 kwartatem, gtéwnie za sprawg tzw. nadwykonan (Voxel) i realizacji budzetow
inwestycyjnych przez placowki publicznej opieki zdrowotnej (ponad 40%
przychodow Alterisu). Cho¢ sezonowo$¢ w Alterisie nie ulega zmianie, zniesienie
limitow badan MR i1 TK powinno znacznie sptaszczy¢ sezonowo$¢. Najstabszymi
beda miesigce wakacyjne.

Zniesienie limitow na badania TK i MR przez NFZ (od 1 kwietnia 2019) powinno
sprzyja¢ wynikom Spotki za Il kw. 2019 roku. Prognozujemy 46 mln zt przychodéw,
+36% 1/r, w II kw. br. jako pochodng wzrostu przychodéw w Voxelu (wlaczajac
Hannah) do 33 mln zt oraz 6/2/5 mln zt wygenerowanych przez Alteris/Exirg/
Vito-Med. Spodziewamy si¢ poprawy kw./kw. 1 r/r na poziomie marzy operacyjnej.
Marza bedzie zanizana intensywnymi zmianami w strukturze Grupy (akwizycje
mniej rentownych podmiotdéw). Zakladajac koszty finansowe na poziomie
1,3 mln zt, wigksze niz w II kw. 2018, kiedy wyniosty 0,8 min zt 1 efektywna stope
podatkowa zblizong do 19% (22% w II kw. 2018), prognozujemy zysk netto Grupy
w wysokosci 6 min zt, w 1T kw. 2019.

Uwzgledniajac 5-10% premie za skrocenie kolejek do badan MR/TK (od lipca br.)
mamy nadziej¢ zobaczy¢ porownywalne do II kw. wyniki za III kw. (zwykle, w
okresie wakacyjnym popyt na ustugi diagnostyczne jest mniejszy). Wyniki Grupy
w IV kw. 2019 powinny by¢ lepsze niz w poprzednich kwartalach (z uwagi na
Alteris), jednak sezonowo$¢ nie bedzie duza.

Tabela 6. Voxel; Prognozy finansowe na Il kw. 2019

MSSF skonsolidowane

Realizacja catorocznej prognozy w:

(min zt) Tkw.18 Ilkw.18 Illkw.18 IVkw.18] 1kw.19 Ilkw.19 rlr] 1p6t.18 1p6t.19 rir] Wkw.18 IIkw.19| Ipét.18 1pét. 19
Sprzedaz 32,6 33,8 38,5 65,6 491 46,0  36% 66,3 951  43% 20% 22% 39% 46%
EBITDA 8,8 9,2 1,8 15,6 12,8 138  51% 17,9 26,6  48% 20% 24% 40% 46%
Marza EBITDA 269% 272% 30,7% 237%| 26,1% 30,0% - 27,0%  28,0% - - - - -
EBIT 53 5,7 8,3 1,8 74 84  48% 10,9 15,8  44% 18% 24% 35% 45%
Marza EBIT 16,2% 16,8% 21,6% 180%| 151% 18,2% -| 16,6% 16,6% - - - - -
Zysk brutto 48 55 79 1,0 6,2 71 30% 10,3 132 29% 19% 24% 35% 44%
Marza zysku brutto 148% 162% 20,5% 167%| 125% 154% - 15,6%  13,9% - - - - -
Zysk netto 3,9 43 6,4 8,8 5,0 57  34% 8,1 10,7 31% 18% 24% 35% 44%
Marza zysku netto 120% 126% 16,6% 13,56%| 10,1% 12,4% - 123%  11,2% - - - - -

Zrédo: Spétka, prognozy DM BOS SA
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4. Rynek ochrony zdrowia

“~ Rozwdj Spoétki, bedacej uczestnikiem rynku ochrony zdrowia, zalezy od sytuaciji
makroekonomicznej, demografii, zrédet finansowania stuzby zdrowia, stanu
infrastruktury medycznej, postepu technologicznego, a przede wszystkim
specyficznych uwarunkowan w diagnostyce obrazowej i medycynie. Rynek
diagnostyki obrazowej w Polsce jest rozdrobniony z trzema gtéwnym graczami
dziatajgcymi na terenie catego kraju.

~ Wydatki na ochrone zdrowia w Polsce sg nizsze niz w innych krajach Europy
Zachodniej (odpowiednio 7% wobec 11% PKB po 6%/3% s$rednim wzroscie
w latach 2013-17). Oczekuje si¢ 6% sSredniego wzrostu wspomnianych wydatkéw
w Polsce w latach 2013-2023P.

~ Wedtug NFZ, sSredni czas oczekiwania na MR wzrést z 2 do 5 miesiecy, na TK
z 1 do 2 miesiecy, na ustugi medycyny nuklearnej z 13 dni do miesigca pomiedzy
2014 rokiem a potowa 2018 roku. W czerwcu 2018 roku Ministerstwo Zdrowia
zdecydowato o wyasygnowaniu dodatkowych 95 min zt na diagnostyke obrazowa,
co miato umozliwi¢ wykonanie o 120 tys. skanéw TK i 120 tys. badan MR wiecej.

4 Od kwietnia br. zostaly zniesione limity finansowania MR i TK w ramach badan
refundowanych. Ponadto, projekt zarzadzenia Prezesa NFZ przewiduje o 5% lub 10%
wyzszag wycene za TK i MR w zamian za skrécenie czasu oczekiwania na te ustugi (5% —
skrécenie o co najmniej 20% czasu oczekiwania i skreslenie z listy o ponad 5% wigkszej
liczby pacjentow niz w poprzednim okresie rozliczeniowym; 10% — dodatkowo pierwszy
wolny termin na badanie nie przekracza 30 dni). Projekt ten powinien ograniczy¢ liczbe
hospitalizacji zwigzana tylko z koniecznoscig wykonania badania.

41. Kondycja rynku ochrony zdrowia

Rynek ochrony zdrowia jest finansowany zaréwno ze S$rodkéw publicznych, jak
1 prywatnych (NFZ, ubezpieczenia, pakiety medyczne, wydatki indywidualne
konsumentow). Inwestycje medyczne natomiast ze $rodkow publicznych, $rodkéw
pozyskanych z r6znych programéw, takze UE 1 prywatnych.

Naktady na ochrone zdrowia w 2019 maja wynies$¢ 98 mld zt (4,92% PKB), o 8 mld zt
wiecej r/r 1 1 mld zt powyzej warto$ci referencyjnej okreslonej w ustawie (4,86%
PKB). Ustawa przewiduje, ze wydatki beda rosty o 0,2% PKB roku poprzedniego
co roku, zeby w 2023 zblizy¢ si¢ do 6% PKB.

Wykres 7. Polska; Minimalny odsetek PKB przeznaczany na finansowanie ochrony zdrowia
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Wykres 9. Liczba chorych
na nowotwory zto$liwe
w Polsce (w tys.)
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Poziom wydatkéw na ochrong¢ zdrowia nalezy w Polsce do najnizszych w UE.
Wedtug Eurostatu w 2016 r. nominalny poziom wydatkéw na ten cel w przeliczeniu
na mieszkanca wynidst w Polsce 731 EUR, wsrdd panstw nalezacych do UE nizszy
wynik zanotowaty tylko Bulgaria (556 EUR) i Rumunia (432 EUR). Najwigksze
wydatki s3 w Szwajcarii, Norwegii, Luksemburgu, Szwecji 1 Danii, powyzej
5000 EUR na mieszkanca. Polska plasuje si¢ takze ponizej sredniej uwzgledniajac
wydatki na stuzbe zdrowia w relacji do PKB.

Wykres 8. Wydatki na ochrone zdrowia (w euro na 1 mieszkarca)
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Zrédio: Eurostat

Wedhug raportu OECD sytuacja w polskiej stuzbie zdrowia jest fatalna. Srednio
na tysigc osob przypada 3,5 lekarza w krajach UE, a w Polsce 2,5. W Polsce dziata
ponad 1 000 szpitali, czyli 29 na milion mieszkancow, jest 16 tomograféw (>100
w Japonii) i mniej niz 7 rezonans6w magnetycznych (40 w USA) na milion osob.

4.2. Popyt na ustugi medyczne

Kilka czynnikow generuje wysoki popyt na ustugi medyczne, z ktoérych gtownymi
wydaja sig by¢ starzenie spolteczefistwa i wzrost samoswiadomosci leczenia. Srednia
oczekiwana dtugos¢ zycia kobiet/mezczyzn wzrosta z 80/71 w 2006 do 82/74 lat w 2017
1oczekuje si¢ dalszej poprawy. Szacuje si¢, ze osoby powyzej 40 roku beda stanowity 60%
spoteczenstwa w 2050 w stosunku do 50% obecnie. Wydtuzenie czasu zycia oznacza
wiekszg liczbe zachorowan i konieczno$¢ wyzszych nakladéw na stuzbe zdrowia.

W Polsce okoto 46%/27% wszystkich zgondéw jest skutkiem choréb krazeniowych/
nowotworowych (30%/37% w przedziale wiekowym 45-64). 192 na 100 000
Polakéw umiera na nowotwory rocznie, co jest znacznie gorszym wynikiem niz
srednia UE (160). W Polsce jest znacznie wyzsza $miertelno$¢, przy mniejszej
rozpoznawalnos$ci niz w UE. Wedtug NFZ liczba Polakow z nowotworami wynosi
okoto 1 mln. Szacuje sig, ze w 2025 roku zachoruje ok. 200 tys. oséb na nowotwory
ztosliwe, w stosunku do 126 tys. w 2006 roku, a nowotwory stang si¢ gldwna
przyczyna zgonéw w Polsce. Spodziewane tempo wzrostu choréb nowotworowych
w latach 2015-2025 wynosi 2,5%.

4.3. Rynek diagnostyki obrazowej i medycyny nuklearnej
Wedtug PMR rynek diagnostyki obrazowej w Polsce byt wart 5,3 mld zt w 2017 roku
1 powinien siegna¢ 7,4 mld zt w 2023 roku po 5,7% $redniorocznym wzroscie w latach

2018-2023. Najwigkszy wartosciowo udzial w rynku badan diagnostyki obrazowej
maja badania RTG 1 USG. Wartos$¢ rynku badan MR, TK, PET i medycyny nuklearnej

16



B@)S | DOM MAKLERSKI Vol

wynosi okoto 1,8 mld zt stanowiac ponad 30% krajowego rynku diagnostyki obrazowe;j
(MR/TK 14%/13%). Badania te sa dos¢ drogie, wiec ich rozwo] w duzym stopniu
zalezy od finansowania NFZ.

Wykres 10. Polska; Struktura rynku diagnostyki obrazowej Wykres 12. Warto$c krajowego rynku diagnostyki obrazowej (mld zt)
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16 oddziatow NFZ odpowiedzialnych za budzety na terenie poszczegolnych wojewoddztw
zatwierdza plan finansowy, a w jego ramach limit finansowy na poszczeg6lne $wiadczenia.
NFZ podpisuje umowy i placi $wiadczeniodawcom po zatwierdzeniu wykonania
$wiadczenia oraz otrzymaniu e-faktury w terminie 15 dni. Swiadczeniodawcy wykonuja
czesto $wiadczenia ponadlimitowe liczac na ich rozliczenie. Platno$ci nadwykonan
dokonywane s3 przez NFZ w terminie 45 dni po zakonczeniu kwartahu.

Szacuje si¢, ze w rekach prywatnych jest ponad 60% aparatow MR, potowa PET 1 TK
w Polsce. Najwigkszymi podmiotami majacymi kontrakty na $§wiadczenia TK/MR/
PET z NFZ sa: (i) Affidea, (i1) Voxel, (ii1)) Lux Med, (iv) TMS Diagnostyka, (v) Tomma.
Affidea Group (podmiot holenderski) §wiadczy ustugi w 15 krajach europejskich robiac
200 000 skanow MR rocznie. W Polsce posiada 36 centrow diagnostycznych, gtownie
MR 1 TK, 4 centra PET-TK. Lux Med Diagnostyka (nalezacy do miedzynarodowej
grupy BUPA) posiada 31 stacjonarnych i 15 mobilnych pracowni (26 MR i 21 TK).

W 2017 roku wykonano w Polsce ponad 1,1 miliona badan TK za ponad 370 mln zt.
Ustugi $§wiadczyto ponad 400 podmiotow z umowami podpisanymi z NFZ. Na
MR NFZ wydat ponad 230 mln zt wykonujac 476 625 badan w 2014 roku. Uslugi
MR w ramach NFZ oferowane byty przez 214 podmiotow. W Polsce jest obecnie
zainstalowanych blisko 640/300 aparatow TK/MR, 17/8 w przeliczeniu na milion
mieszkancow wobec 35/35 w Niemczech, 34/19 Europie Zachodniej, 16/9 w Czechach.
Liczba procedur MR/TK w latach 2012-2016 w przeliczeniu na mieszkanca rosta
w tempie 7%/11% w Polsce bedac 60%/24% ponizej sredniej Europy Zachodnie;.

Wykres 11. Liczba procedur na 100 000 mieszkaficow
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PET

Rynek urzadzen
do diagnostyki
obrazowej

Okoto 40%/90% wartosci badan MR i TK wykonywanych w prywatnych/
publicznych centrach diagnostycznych byto finansowanych przez NFZ w 2017
roku. 74%/88% badan MR/TK bylo sfinansowanych przez NFZ w 2016 roku.

Zakup aparatu TK do szpitala to koszt przeci¢tnie okoto 2,5 mln zt. W 2016 roku
zaledwie 42% szpitali miato TK. Koszt zakupu nowego MR waha si¢ w zaleznosci
od mocy (szpital krakowski kupit 1,5T MR za 5 mln zt w 2018 roku, szpital we
Wroctawiu aparat 3T za 7 mln zt w 2017). Wedtug czasopisma Radiology aparaty
o mocy 7T powoduja uwalnianie toksycznej rteci z amalgamatowych wypetnien,
jednak te o mocy 1,5T sg bezpieczne.

W 2012/2013/2014/2015/2016/2017 wykonano w Polsce 27/32/36/41/47/53 tysiace
badan PET. Sredni koszt badania spadt z 4 072 w 2012 do 3 286 w 2015. W latach
2016/2017 AOTMIiT zmienial wyceny kilkukrotnie. Aktualnie wycena za badanie
PET z uzyciem 18F-FDG, 18F-NaF wynosi 2 700 zt (3 300 w 2016), a za bardziej
zaawansowane badanie okoto 4 000 zt. Spadek wycen badan byt skompensowany
spadkiem cen radiofarmaceutykow (poprzednio musiaty by¢ importowane, obecnie
sa produkowane w Polsce). W 2018 roku NFZ zakontraktowat badania PET za
139 mln z1, a medycyny nuklearnej za 34 mln zt. Badania te sg finansowane niemal
w calosci przez NFZ. Obecnie jest 20 wskazan na wykonanie badania PET.

W Polsce jest obecnie zainstalowanych okoto 30 urzadzen PET-TK (21 w 2014; na 24
w 2018 podpisane byty kontrakty z NFZ). Srednio w Europie wykonuije sie 1 622 badan
PET w jednym osrodku na rok. Szacuje si¢, ze jedno urzadzenie moze wykonac¢ okoto
3 000 badan rocznie. W 2016 roku szacowano, ze w Polsce jest zapotrzebowanie na
66 000 badan rocznie, co przewyzszato zakontraktowang przez NFZ warto$¢. Liczba
badan PET wykonywanych w Polsce jest porownywalna do rynku czeskiego, przy
liczbie ludnosci prawie 4-krotnie wigkszej. W Polsce na 100 000 osob jest 0,1/0,4
urzadzen PET/SPECT, ponizej sredniej dla Europy Zachodniej (0,2/0,6).

Na oceng rynku produkcji radiofarmaceutykéw bezposredni wptyw maja potrzeby
generowane przez badania metodg PET. W Polsce zarejestrowane sg nastepujace
radiofarmaceutyki stosowane w PET: (i) F-FDG, (ii) F-cholina, (iii) F-NaF. Inne,
jak na przyktad F-DOPA, F-FET, F-FLT, Ga-PSMA, Ga-DOTA-TOC, Ga-DOTA-
TATE, C-octan, C-cholina, C-PIB sg sprowadzane w ramach importu docelowego
lub produkowane na wtasne potrzeby. Ponad 90% badan wykonuje si¢ z uzyciem
FDG. W 2016 roku w Polsce pracowalo 9 cyklotronéw medycznych, we Wtoszech
45, Niemczech — 33.

Na s$wiatowym rynku urzadzen do diagnostyki obrazowej funkcjonuja: GE
Healthcare, Philips Medical Systems 1 Siemens Medical Solution, Cardinal Health,
Bayer, a takZe mniejsze lub specjalizujace si¢ w niszowych urzadzeniach podmioty,
takie jak: Agfa Healthcare, Carestream Health, Fujifilm Medical Systems, Hitachi
Aloka Medical, Toshiba Medical Systems, Samsung Medisom. W Europie
wazng role odgrywaja francuski AAA (przejety przez Novartis) 1 niemiecki
Eckert & Ziegler. Na krajowym rynku poréwnywalne podmioty na rynku
radiofarmaceutykow to Synektik i Life Radiopharma. Najwiekszym producentem
radiofarmaceutykéw w Polsce jest Synektik posiadajacy trzy zaklady produkcyjne
obstugujace najwigksza liczbe centrow medycznych. Wykonuje on okoto 2,5 tys.
testOw rocznie. Jego rozwigzania informatyczne znajduja si¢ wsrod 3-4 najczescie]
wybieranych systeméw IT stosowanych w radiologii.
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Voxel
5. Sprawozdania finansowe
(MSSF skonsolidowane)

Tabela 7. Voxel; Bilans
(min z4) 2016 2017 2018* 2019P 2020P 2021P
Aktywa trwate 177,8 172,7 230,8 252,2 243,0 243,3
Rzeczowe aktywa trwate 128,8 1244 1611 180,1 172,9 174,4
Aktywa niematerialne 8,3 8,4 79 10,4 8,3 72
Warto$¢ firmy 39,4 39,4 59,4 59,4 59,4 59,4
Majatek finansowy 1,3 0,5 24 24 2,4 2,4
Majatek obrotowy 45,4 66,4 76,3 771 96,6 115,8
Zapasy 5,6 48 6,3 7 8,9 9,2
Naleznos$ci handlowe 26,3 315 42,8 52,0 59,1 61,3
Pozostate naleznosci 1,7 2,5 54 6,5 7.4 7.7
Inwestycje krétkoterminowe 71 8,5 14,2 2,0 2,0 2,0
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 4,6 19,1 7,6 9,0 19,3 35,6
Aktywa 2231 2391 3071 329,3 339,6 359,1
Kapitaty wtasne 116,4 130,5 143,3 1571 172,6 188,7
Zobowigzania 106,7 108,6 163,9 172,3 167,0 170,4
Zobowigzania dtugoterminowe 44,0 51,1 104,4 113,7 102,5 1041
Dtug odsetkowy 37 11 19,2 252 25,2 25,2
Obligacje 9,9 10,0 34,8 34,8 20,0 20,0
Leasing 0,0 1,7 21,6 21,6 21,6 21,6
Rezerwy, inne 30,4 28,4 28,9 32,2 35,7 37,3
Zobowigzania krétkoterminowe 62,8 57,5 59,5 58,6 64,5 66,3
Dtug odsetkowy 101 13,3 57 57 57 57
Obligacje 10,2 10,2 0,8 0,8 0,8 0,8
Leasing 0,0 0,7 6,2 6,2 6,2 6,2
Rezerwy, inne 22,2 9,6 224 16,1 17,4 17,9
Zobowigzania handlowe 20,3 237 24,3 29,8 34,3 35,7
Pasywa 2231 239,11 3071 329,3 339,6 359,11
Wskazniki
Zadtuzenie/Kapitaty wtasne 0,3 04 0,6 0,6 0,5 0,4
Kapitat pracujacy netto / Aktywa ogotem 01 0,1 0,1 0,1 01 0,1
Wskaznik biezacy 0,7 1,2 13 13 15 1,7
Wskaznik szybki 0,6 11 1,2 1,2 14 1,6
Sprzedaz / Aktywa ogotem 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7
Sprzedaz / Kapitat pracujacy netto 11,5 12,6 9.1 7,6 74 71
Rotacja zapaséw w dniach 20 17 17 17 18 19
Rotacja nalezno$ci w dniach 83 69 80 84 86 90
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach 92 73 72 66 68 7
Cykl obrotu gotéwki w dniach 1" 14 24 35 36 37
ROA 51% 8,6% 8,6% 7,6% 7.9% 8,0%
ROE 9,7% 16,0% 17,1% 16,1% 15,9% 15,4%

*uwzgl. IFRS16
Zrédfo: Spétka, prognozy DM BOS SA
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Voxel
Tabela 8. Voxel; Rachunek wynikow
(min z4) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 120,7 152,2 170,4 206,6 234,9 2439
EBITDA 29,2 39,1 453 57,6 62,3 65,4
EBIT 16,7 25,8 31,0 34,8 37,0 38,4
Przychody finansowe 0,9 0,3 0,7 01 0,2 0,5
Koszty finansowe -2,8 -2,8 -3,1 -5,0 -4,8 -4.4
Udziat w zysku wspoinego przedsiewziecia 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 14,8 23,3 29,1 29,9 32,4 34,4
Podatek dochodowy -3,8 -3,5 -5,7 -5,7 -6,2 -6,5
Zysk netto 11,0 19,8 23,4 24,2 26,3 27,9
Marze:
EBITDA 24,2% 25,7% 26,6% 27,9% 26,5% 26,8%
Operacyjna 13,8% 17,0% 18,2% 16,8% 15,7% 15,7%
Zysku przed opodatkowaniem 12,3% 15,3% 171% 14,5% 13,8% 141%
Zysku netto 9,1% 13,0% 13,7% 1,7% 11,2% 11,4%
Wzrosty nominalne:
Sprzedaz -8,6% 26,1% 12,0% 21,2% 13,7% 3,9%
EBITDA 43,7% 33,8% 15,8% 271% 8,3% 4,9%
EBIT -17,9% 54,7% 20,0% 12,1% 6,4% 3,8%
Zysk brutto -16,7% 57,9% 24,7% 2,7% 8,4% 6,1%
Zysk netto -23,3% 80,0% 18,0% 3,6% 8,4% 6,1%
Zrédo: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 9. Voxel; Przeptywy pieniezne
(min z4) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przeptywy operacyjne 22,5 35,3 30,3 50,7 56,5 59,3
Zysk brutto 14,8 23,3 29,1 29,9 32,4 344
Amortyzacja 12,5 13,3 14,3 22,8 254 27,0
Zmiana majatku obrotowego -3,2 -0,1 -11,3 -6,2 -4,6 -1,6
Pozostate A7 -1,2 -1,9 4,2 3,3 -0,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1 -6,8 -29,2 -33,9 -9,9 -20,8
Naktady inwestycyjne -9,3 -5,8 -29,2 -34,0 -101 21,2
Pozostate 2,2 -1,0 0,0 0,1 0,2 0,5
Przeptywy finansowe -16,0 -14/1 12,5 -15,4 -36,4 -22,3
Przychody z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana dtugu netto -74 -6,0 0,0 0,0 -20,8 -6,1
Wyptata dywidend -5,8 -5,8 -10,5 -10,4 -10,8 11,7
Pozostate -2,8 2,3 -2,0 -5,0 -4,8 -4.4
Zmiana $rodkéw pienieznych -0,7 14,4 11,5 1,4 10,3 16,3

Zrédto: Spotka, szacunki DM BOS SA
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PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiaja.

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach — Pokazuje, $rednio po ilu dniach zapasy sa sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towaréw/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowiazan handlowych w dniach — Pokazuje liczong w dniach $rednig szybkos¢ regulacji zobowiazan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowiazan handlowych
w danym okresie).

Plynnos¢ biezaca — Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowiazan krétkoterminowych
poprzez zamiang na gotéwke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Plynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowiazan krétkoterminowych poprzez zamiane na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywéw obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowiazan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopieri zabezpieczenia obstugi diugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodéw ze
sprzedazy.

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do warto$ci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem — Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywéw przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczonajako kapitalizacja spétki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery
diuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowana przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacji.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdan finansowych

za dany okres (ujeta memoriatowo), liczona jako wartos¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiane stanu
nalezno$ci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiang stanu zapaséw, zmiane stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiane
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej oceny
rynku odnosnie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz
w danej chwili rynek moze nie wyceniac prawidtowo spotek pordwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF
jest to, iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spdtek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada,
metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zalozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci
rezydualnej. Pragniemy zwrdci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy
SOTP), jesli wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartosci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodow z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztéw ogélnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartosci kapitatu wiasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej warto$ci aktywéw banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne — Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytoéw nieregularnych - Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytéw nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto — Roznica miedzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza
i zmodyfikowang metoda DDM (zdyskontowanych ptatnosci dywidend). Silng strong metody porownawczej jest
uwzglednienie biezacej oceny rynku odnosnie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wadg
metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spétek poréwnywalnych
do spotki wycenianej. Zaleta metody DDM jest to, ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej
spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia,
zwlaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.

Zalozenia uzyte w opracowaniu wyceny moga ulec zmianie, wptywajac tym samym na poziom wyceny. Wsrod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stép procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania sig cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcow
produktow spotkii jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spétki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendacii,
jak tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomiedzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac réznice pomiedzy ceng,

rynkowa a wycena;

Trzymaj - albo (i) wiasciwie wyceniona, lub (ii) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktére moga zniwelowac réznice pomiedzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewarto$ciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac roznice pomiedzy cena rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciagu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciagu nastgpnego kwartatu.
Niedowazaj — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BO$ SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesiecy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig¢ pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji oznacza stope zwrotu z akcji spotki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili

obecnej,

w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadnigcia danej rekomendacji poprzez jej zmiane oraz dla
rekomendacji podtrzymywanych, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku
z dnia zapadniecia rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako warto$ci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadniecia
rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktrym DM BOS SA dostarczat

Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesigecy
Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 36 35 10 8 0 Liczba 3 4 1 2 0
Procenty 40% 39% 1% 9% 0% Procenty 30% 40% 10% 20% 0%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesigcy

Przewazaj Neutralnie  Nied zaj Z W trakcie aktualizacji Przewazaj Neutralnie  Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 34 37 10 8 0 Liczba 3 3 1 2 0
Procenty 38% 42% 11% 9% 0% Procenty 33% 33% 11% 22% 0%




Dok Jaria firnd- I
F

" 5 Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
fneivk e BT uaktualnienia dystrybucji $nigci s relatywny  wydania/aktualizacji* w horyzoncie 12M
Voxel
Sylwia Jaskiewicz Kupuj 21.07.2019 - 22.07.2019 21.07.2020 - 28,00 35,10
* ceny na dzieri wydania/aktualizaji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji

Rekomendacje relatywne

. . _— Data et Cenaw .

Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystrybucil Data wygasnigcia wydania/aktualizaci* Wynik relatywny

Voxel

Sylwia Jaskiewicz Przewazaj 21.07.2019 - 22.07.2019 21.07.2020 28,00

* ceny na dzieri wydania/aktualizaji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji




Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartoéciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS SA z GPW
w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” opisanego na stronie
GPW https://www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytulu wykonania opracowania DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg
umowa,

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 22 lipca 2019 r., godz. 8:10.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 22 lipca 2019 r., godz. 8:20.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacie w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkoéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.
U. 2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora. W szczegdlnosSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacii
osobistej sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek
inwestora. DM BOS SA informuije, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega
na przygotowaniu i przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o potrzeby
I sytuacje danego klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendacji osobistej
konieczne jest zawarcie umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym
zakresie z firma inwestycyjng $wiadczaca takie ustugi.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoScia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione zrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletno$ci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig ocene DM BOS na dzier jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponosza wytacznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majgtkowe do niniejszego opracowania przystugujg GPW. Zasady
korzystania z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie
i rozpowszechnianie niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej
https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw/voxel.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego umaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich Klientow, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwi/voxel.

W DM BOS obowiazujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu
konfliktami interesow, w ktérych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne
rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu
zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczeg6inym
srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajacych niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi
jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaly rozdzielone
poszczegdine jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS
tworzy ,chinskie mury” rowniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne
konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendacii, ktéra jest dostepna publicznie
lub dla szerokiego kregu oséb, sg ujawnione w rekomendaciji albo w dotgczonym do niej
dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikow finansowych DM BOS, ktére z kolei zaleza — miedzy innymi — od
wyniku osiggnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej diugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej facznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spdtki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujgcymi ninigjszy raport, a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznoci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow intereséw, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spétka/spotkami uméw
0 prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji.

Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spdtce przed jego rozpowszechnieniem.
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