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Voxel - analiza, 11 maja 2015 r.

Michat Sadrak, analityk Obligacje.pl

Podsumowanie

I Bilans grupy Voxel daje sprzeczne sygnaty, co do poziomu ponoszonego przez
obligatariuszy ryzyka.

| Catkowite zobowigzania do aktywéw oraz zadtuzenie finansowe netto do kapitatu
wtasnego nie dajg powodu do niepokoju.

I Znacznie gorzej wypada relacja dtugu netto do wyniku EBITDA, ktéra wykracza poza
bezpieczne poziomy.

I Wskazniki ptynnosci biezacej, szybkiej i natychmiastowej znajduja sie na niskim
poziomie. To najstabszy punkt bilansu grupy Voxel.

I  Pewnym usprawiedliwieniem niskiej ptynnosci moze byé duzy udziat naleznosci
handlowych o stosunkowo krétkim wiekowaniu oraz ujemny cykl konwersji gotowki.

I Rentowno$é na poziomie grupy wymaga poprawy, poniewaz przy dosé¢ stabilnym
poziomie przychoddéw zyski podlegajg sporym wahaniom.

I Wyniki pierwszego kwartatu bynajmniej nie daja gwarancji poprawy w catym roku,
poniewaz w ostatnich dwdch latach byt to najlepszy okres roku.

I Szansg na poprawe wynikéw w drugim kwartale wzgledem ubiegtego roku
(rentownos¢ operacyjna byta wowczas na granicy) moze byé zaplanowane na ten okres
rozpoczecie sprzedazy wtasnego markera do diagnostyki. Jednego z trzech tego typu
na Swiecie.

I Grupa Voxel jest silnie uzalezniona od dziatan Narodowego Funduszu Zdrowia, ktéry
jest jej gtéwnym kontrahentem. Oczywiscie ma to tez swoje plusy.

I W akcjonariacie Voxel mozna znalezé uznane instytucje finansowe.
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Profil dziatalnosci, historia

Voxel Spotka Akcyjna — sieé¢ centrow medycznych wyspecjalizowanych w diagnostyce
obrazowej. Swiadczone przez nig ustugi obok rezonansu magnetycznego i tomografii
komputerowej obejmujg takze zaawansowang diagnostyke jak pozytonowa tomografia
emisyjna oraz tomografia emisyjna pojedynczych fotonéw (badania medycyny nuklearnej).

Czes¢ ustug z zakresu radiologii w grupie Voxel realizowana jest poprzez spoétke zalezng
Centrum Diagnostyki Obrazowej Jelenia Géra. Ponadto, w sktad grupy wchodzi takze spétka
Alteris, ktéra zajmuje sie dostarczaniem systeméw informatycznych dla placowek medycznych
oraz $wiadczy ustugi z obszaru wyposazenia pracowni diagnostycznych. W obu podmiotach
Voxel posiada 100-proc. udziat w kapitale.

Grupa Voxel swiadczy ustugi w ponad 20 centrach diagnostycznych, ktére zlokalizowane s3
na terenie dziesieciu wojewddztw.

Voxel zostat wpisany do KRS w sierpniu 2005 r. W pazdzierniku 2011 r. akcje spofki

zadebiutowaty na rynku NewConnect, natomiast dwa lata pdzniej nastgpito ich przeniesienie
do obrotu na rynek gtéwny GPW.

Akcjonariat, kadra zarzgdzajgca

Kapitat spotki dzieli sie na 10,5 min akcji serii A-L, uprawniajgcych do 13,5 min gtosow
na zgromadzeniu akcjonariuszy. Akcje uprzywilejowane co do gtosu nalezg do wiodacego
akcjonariusza Voxel International S.a.r.l., ktéry posiada 49,3 proc. w kapitale spotki
oraz 60,5 proc. wedtug liczby gtosow.

Wsréd ujawnionych akcjonariuszy Voxel znajduja sie takze trzy instytucje finansowe, z TFI PZU
na czele, ktére jest najwiekszym towarzystwem na polskim rynku pod wzgledem wartosci
zarzadzanych aktywow. Warto tez zwrdcié uwage na rodzaj inwestoréw, bo znajdujg sie wéréd
nich zaréwno fundusz aktywéw niepublicznych, jak i fundusz emerytalny.
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Akcjonariat Voxel SA (wew. udziaty w kapitale, zew. gtosy na WZA)

m Voxel International

= TFl PZU

® PTE Allianz Polska

“ Investor Private Equity FIZ

Aktywow Niepublicznych

m Pozostali

Zrédto: spotka.

W sktad zarzgdu podmiotu dominujgcego w grupie wchodzg trzy osoby:
| Jacek Liszka — prezes zarzadu, zatozyciel Voxel SA i Alteris Sp. z 0.0. W przesztosci
zaktadat takze Slgskie Centrum Diagnostyki Obrazowej HALIMED oraz Scanmed.
| Dariusz Pietras — wiceprezes zarzadu, zatozyciel Voxel SA. Na stanowisku od 2007 r.
| Grzegorz Maélanka — cztonek zarzadu. Odpowiedzialny za finanse. W Voxel od 2010 r.
Wczesniej dyrektor finansowy i cztonek zarzgdu w Pragmie Faktoring oraz spétkach
z grupy BP.

Obok doswiadczonej kadry zarzadzajacej, sktadajgcej sie czesciowo z zatozycieli spotki
oraz uznanych instytucji finansowych w akcjonariacie, uwage warto zwrécié¢ takze
na notowania akcji Voxel. Po kilkunastu miesigcach trendu spadkowego spdétka ponownie
zaczeta przycigga¢ uwage inwestoréw. Od lutego walory Vokselu znajdujg sie w silnym
trendzie wzrostowym, mimo ze w drugiej pofowie marca opublikowano sprawozdanie
za zeszty rok, w ktérym widniata skonsolidowana strata netto.
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Notowania akcji Voxel S.A. od dnia gietdowego debiutu
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Zrédto: stooq.pl.

Analiza finansowa

Wstep

Na wstepie warto podkresli¢, ze sytuacja finansowa grupy Voxel jest silnie uzalezniona
od dziatan Narodowego Funduszu Zdrowia, ktory jest jej gtdwnym kontrahentem. Ma to swoje
dobre strony, jak na przyktad relatywnie szybki sptyw naleznosci czy ich ogdlnie wysoka
Sciggalnos¢. Lecz po drugiej stronie mamy ryzyko wszelkich dziatan podejmowanych
przez Ministerstwo Zdrowia i NFZ. Po raz ostatni Voxel zwracat na to uwage przy okazji
sprawozdania finansowego za 2014 r., wspominajagc o nieprecyzyjnych procedurach
kontraktowania procedur medycznych.

Nalezy wspomnieé, ze wchodzaca w sktad grupy Alteris SA, znajduje sie w fazie gtebokiej
restrukturyzacji kosztowej. Celem jej przeprowadzenia ma by¢ wykazanie dodatniego wyniku
netto za 2015 r.
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Analizujac rachunek wynikéw grupy Voxel warto przygladaé sie takze zyskowi EBITDA,

ktory z powodu relatywnie wysokiej amortyzacji (spowodowanej wysokimi aktywami

trwatymi) istotnie rézni sie od prezentowanego wyniku operacyjnego.

Rachunek wynikow i cash-flow

Wyniki grupy Voxel warto analizowaé zardwno w ujeciu rocznym, jak i kwartalnym. Okazuje

sie bowiem, ze na przestrzeni kolejnych trzymiesiecznych okreséw wystepuje stosunkowo

wysoka sezonowos¢. Widaé¢ to szczegdlnie na przyktadzie pierwszego kwartatu,

ktory w ostatnich latach byt zwykle najlepszym okresem danego roku. Dosé¢ powiedzie¢,

ze w 2014 r. byt to jedyny kwartat, ktéry grupa zakoniczyta z zyskiem netto.

Rachunek wynikéw grupy Voxel
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Zrédto: raporty finansowe grupy.

Wiekszos¢ przychoddw grupy pochodzi ze Swiadczenia ustug medycznych. W pierwszym

kwartale tego roku ich udziat w sprzedazy wynosit 72 proc., zas w catym ubiegtym roku byto

to 65 proc. Za te rdéznice odpowiada gtdwnie realizowany przez Alteris segment produktéw

informatycznych i wyposazania pracowni (23 proc. w | kw. i 38 proc. w ub.r.), ktéry daje

wieksze przychody dopiero w drugim péfroczu, z naciskiem na czwarty kwartat.
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Na drugi kwartat tego roku Voxel zapowiada rozpoczecie sprzedazy nowego wtasnego markera
do diagnostyki, jednego z trzech tego typu na Swiecie, co powinno przyczynic sie do wiekszego
udziatu segmentu radiofarmaceutykéw w poziomie osigganych przychoddw. Na razie jest to
niskie kilka procent (po wytaczeniu korekt konsolidacyjnych, bo wiekszos¢ tego typu
przychoddw grupa Voxel realizuje pomiedzy segmentami).

Wprawdzie wyniki pierwszego kwartatu wygladaja wiecej niz dobrze, szczegdlnie
pod wzgledem zysku operacyjnego i netto, to dopiero ich zestawienie z poprzednimi
kwartatami pozwala dostrzec pewng cyklicznosé. Tym samym nie ma pewnosci, ze w kolejnych
kwartatach grupa Voxel zdota utrzymac te poziomy.

Rachunek wynikéw w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: raporty finansowe grupy.

Potwierdzeniem pogladu na temat wysokiej sezonowosci sg takze osiggane marze, ktore —
sugerujac sie odczytami za poprzednie lata — wskazuja, ze w kolejnych kwartatach mozliwe jest
wypracowanie zauwazalnie stabszych wynikdow.
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Kwartalne wskazniki rentownosci

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

1013 2013 3013 4013 1014 ] . o i 1015
-10,0%

—Maria brutto na sprzedazy =—Mariza EBITDA
=N aria zysku operacyjnego Marza zysku netto
Zrédto: raporty finansowe grupy.

Brak cokwartalnej stabilnosci wynikdw ma wptyw takze na obstuge zadtuzenia. Pomijajgc
nawet okresy, w ktérych grupa raportuje strate operacyjng, wskaznik pokrycia odsetek netto
wynikiem operacyjnym podlega duzym wahaniom — od poziomoéw bardzo niskich (0,1-1,1x),
az po wysokie (5,3x w | kw. 2015 r.).

Kwartalne wskazniki pokrycia odsetek
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Zrédto: obliczenia Obligacje.pl na podst. danych z raportéw finansowych grupy.
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Przy tych relatywnie niskich wskaznikach obstugi zadtuzenia (za wyjgtkiem pierwszych
kwartatéw), dopiero uwzglednienie przeptywdéw operacyjnych pozwala lepiej zobrazowaé
skuteczny jak dotad sposdéb na terminowe regulowanie zobowigzan. Po raz ostatni grupa
zanotowata ujemne przeptywy operacyjne w drugim kwartale 2013 r. i od tego czasu stale
wykazuje dodatni cash-flow operacyjny, ktéorym najczesciej przy wsparciu finansowania
zewnetrznego finansuje wydatki inwestycyjne.

Kwartalny rachunek przeptywdw pienieznych
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Zrédto: raporty finansowe grupy.
Bilans

Bilans grupy Voxel moze budzi¢ skrajne odczucia. Co prawda zadtuzenie znajduje sie
na umiarkowanym poziomie, ale tylko jesli mierzy¢ je w relacji do aktywéw czy kapitatow
wtlasnych. W stosunku do wynikdw EBIT czy EBITDA sg to poziomy mato komfortowe,
charakteryzujgce sie wysokg zmiennoscig, bedacg pochodng rachunku wynikdéw.
Jednak najwieksze zastrzezenia mozna mie¢ do ptynnosci grupy, ktéra znajduje sie
zdecydowanie ponizej norm. Ale nalezy od razu uzupetni¢, ze grupa funkcjonuje w ten sposéb
od lat, a niska ptynnos¢ moze miec przynajmniej czesciowe wyttumaczenie w ujemnym cyklu
konwersji gotéwki, o czym w dalszej czesci.
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Wysoki poziom aktywdw trwatych (80,2 proc. sumy bilansowej na koniec marca) powoduje,
ze grupa Voxel dokonuje relatywnie duzych odpiséw amortyzacyjnych, co odznacza sie
w przeptywach operacyjnych oraz wyniku EBITDA (to szczegdlnie widoczne na tle zysku
operacyjnego).

Warto podkresli¢ stosunkowo wysoki udziat wartosci niematerialnych. Na koniec marca tego
roku stanowity one 47,6 min zt na 169,3 min zt aktywodw trwatych (28,1 proc.) i w wiekszosci
byta to ,wartos¢ firmy” wykazywana w kwocie 39,4 min zt. Na rzeczowe aktywa trwate
przypadato natomiast 121,3 min zt, z czego wiekszo$¢ to kategoria ,inne” (75,8 min zt)
oraz budynki (28,2 min zt).

Struktura bilansu
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Zrédto: raporty finansowe grupy.

Przestawiony wyzej wykres w petni oddaje to, ze suma bilansowa grupy w dtugim okresie
nie podlega wiekszym wahaniom, a struktura aktywéw i pasywéw pozostaje
na niezmienionym poziomie od lat. Dziatalnos¢ grupy jest potowicznie finansowana kapitatem
wtasnym, zas kapitat staty (kapitat wiasny plus zobowigzania dtugoterminowe) jest zblizony
do poziomu majatku trwatego. Taka struktura aktywow i pasywdw oznacza jednoczesnie niski,
momentami wrecz ujemny, poziom kapitatu obrotowego netto, tj. niskg ptynnosc¢ biezaca.
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Pod wzgledem zadtuzenia grupy Voxel, mierzonego jako relacje zobowigzan i rezerw
do aktywoéw lub kapitatu wtasnego, trudno o jakiekolwiek powazniejsze zarzuty. Sg to poziomy
komfortowe i stosunkowo stabilne na przestrzeni kilku ostatnich lat. Warto przy tym
podkreslic, ze wiecej o zadtuzeniu grupy modwig zobowigzania finansowe, bo wsrdd
catkowitych zobowigzan wykazywane sg takze relatywnie wysokie przychody przysztych
okreséw (24,2 proc. wszystkich dtugoterminowej),

zobowigzan; gtownie w czesci

ktdre w wiekszosci stanowig otrzymane dotacje.

Poziom zadtuzenia finansowego netto w relacji do kapitatu wtasnego nie powinien budzié
zastrzezen. Od kilku lat utrzymuje sie on w okolicach 0,5-0,55x, nie ma wiec mowy
o przelewarowaniu. Lecz z racji niestabilnych wynikéw znacznie gorzej prezentuje sie relacja
dtugu netto do wyniku EBITDA. Na koniec marca tego roku wynosita ona 4,19x, co na pewno
jest przekroczeniem szeroko pojetych norm (2,5-3x).

Wskazniki zadtuzenia

2011 2012 2013 2014 1Q15
Ogoélne zadtuzenie 0,58 0,53 0,49 0,52 0,50
Zadtuzenie kapitatu wtasnego 1,38 1,15 0,98 1,08 0,98
Zadtuzenie finansowe (tys. z1) 53719 51692 56471 58 499 57 242
Dtug netto (tys. zt) 41081 46 540 56 063 57 964 56 673
Dtug netto do kapitatu wtasnego 0,48 0,51 0,51 0,56 0,53
Dtug netto do EBIT 12M 18,73 3,91 9,14 85,73 23,82
Dtug netto do EBITDA 12M 4,18 2,19 3,42 4,98 4,19

Zrédto: obliczenia Obligacje.pl na podst. raportéw finansowych grupy Voxel.

Wsrdd oprocentowanych zobowigzan grupy Voxel, uwage zwraca systematyczny wzrost
udziatu papieréw dtuznych. Na koniec marca stanowity one 48,5 proc. zadtuzenia
finansowego. Dla pordwnania, na koniec 2011 r. byto to 10,7 proc., 2012 r. — 34 proc.,
za$ w grudniu 2013 r. udziat obligacji wzrdst do 40,2 proc. Sukcesywna zmiana podejscia
do papierow dtuznych oczywiscie rodzi pytanie na ile wybdr drozszego zrédfa finansowania
jest uelastycznieniem zobowigzan, a na ile wymuszonym dziataniem.

Na koniec marca Voxel miat w obstudze trzy serie obligacji. Notowane na Catalyst serie D i E
o wartosci odpowiednio 12 i 10 min zt oraz nienotowang serie A zamienng na akcje (6,6 min zf).
Emisje wprowadzone do obrotu oprocentowane sg na 5 i 4,5 pkt proc. marzy ponad
WIBOR 6M. Pierwsza z nich zabezpieczona jest zastawem na akcjach Alteris, natomiast druga
poreczeniem majgtkowym udzielonym przez Alteris.
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Konsekwencje grupy na poziomie bilansu wida¢ takze w przypadku zarzadzania ptynnoscia.
Wocigz znajduje sie ona — co trzeba wyraznie podkresli¢ — na niskich poziomach. Wprawdzie
wida¢ pewng powolng poprawe, ale nie na tyle duzg, by mozna byto méwié o przetomie.
Zaréwno ptynnos¢ biezaca, jak i szybka (odpowiednio 1,01x i 0,89x w marcu) znajdujg sie nieco
ponizej norm. Natomiast ptynnos¢ gotdéwkowa jest po prostu bardzo niska (0,0137x),

choé¢ trudno w tym przypadku o poréwnanie do przedziatu referencyjnego,
bo taki nie wystepuje.
Wskazniki ptynnosci
2011 2012 2013 2014 1Q15

Kapitat obrotowy netto (tys. zf) | -16 832 -7 547 -5794 -3579 226

Ptynnosé biezaca 0,73 0,82 0,87 0,92 1,01

Plynnoéé szybka 0,68 0,76 0,80 0,84 0,89

Ptynnoéé natychmiastowa 0,2063 0,1230 0,0089 0,0116 0,0137

Zrédto: obliczenia Obligacje.pl na podst. raportéw finansowych grupy Voxel.

Mdwigc o niskiej ptynnosci grupy Voxel, warto nadmieni¢, ze wiekszos¢ jej aktywow
obrotowych sktada sie z naleznosci. Na koniec marca stanowity one blisko 30 min zt (71,6 proc.
majatku obrotowego), z czego 27,5 min zt przypadato na naleznosci handlowe (65,7 proc.
majatku obrotowego). Ponadto warto uwzgledni¢ stosunkowo wysoka jakos$¢ tych ostatnich.
Na koniec roku (grupa nie podaje danych po | kw.) naleznosci z terminem sptaty do miesigca
stanowity 90 proc., za$ na naleznosci przeterminowane powyzej trzech miesiecy przypadato
3,2 proc.

Duzy udziat naleznosci handlowych oraz ich relatywnie krotkie wiekowanie mogg byé
usprawiedliwieniem niskiej ptynnosci. Warto tez doda¢, ze grupa Voxel wykazuje ujemny cykl
konwersji gotéwki. W pierwszym kwartale wynidost on minus 24 dni wobec minus 34 dni
w catym 2014 r. Oznacza to tyle, ze inwestowane $rodki sg szybko uwalniane. By¢ moze
to jeden z powoddw, dla ktérych grupa Voxel niespecjalnie dazy do istotnego zwiekszenia
poziomu kapitatu obrotowego.
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposéb z Emitentem. Tresé¢ Analizy jest tylko i wytgcznie
wyrazem osobistych pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentéow lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VIl Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt intereséw
Przygotowujac analize Obligacje.pl Sp. z 0.0. nie dziatata na zlecenie Voxel S.A, ale nie wyklucza wspétpracy
w przysztosci.
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