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Wspieramy inwestorow takze
nanotowania.pb.pl

Diagnostyka stala sie

Licze na zysk z Diagnostyki
» W piatek, 7 grudnia, na GPW zadebiutujg akcje Diagnostyki.
Zapisatem sig na nie w ofercie publicznej, ale niewielka pula
skierowana do inwestoréw indywidualnych i duzy popyt
skonczyty sie tym, ze zamiast oczeki-
wanych 190 akgji otrzymatem 12 (re-
dukcja wyniosta 94 proc.). Byé moze
dokupie je po debiucie, na ktérym
wiekszo$¢ inwestoréw spodziewa sie
zwyzki kursu. Tak przynhajmniej wynika
z ankiety przeprowadzonej przeze
mnie na platformie X. Catkiem sporo
jej uczestnikdw spodziewa sie spadku
notowan, ale ttumacze to Swiezym wciaz
rozczarowaniem premierg gietdowa
Zabki. Dla mnie Diagnostyka
to inwestycja dtugoterminowa
i tylko jaki$
kataklizm
rynkowy
zmusitby
mnie do
szybkiej
likwida-
cji pozycji.
Inwestor
Wojtek

Jakie zmiany notowan Diagnostyki
spodziewasz si¢ w debiucie?

Voxel Specjalizujaca sie w badaniach obrazowych
spotka od lat dostarcza zyski inwestorom. Analitycy
WCigz pozytywnie oceniajq jej perspektywy,

choc ostroznie podchodzq do wyceny akcji

Marek
Muszynski

m.muszynski@pb.pl

Duze zainteresowanie akcjami Diagno-
styki to po czesci zastuga Voxela, ktory
dziala w zbliZonej branzy i przez lata
dat dobrze zarobi¢ inwestorom. Tylko
przez ostatnie 12 miesiecy akcje spot-
ki zyskaly ponad 80 proc. i niedaw-
no ustanowily nowy rekord, gdy cena
zblizyla sie do 150 zl. To oznacza do$é¢
szybka realizacje wiekszosci rekomen-
dacji analitykow, ktérzy wycenili akcje
spotki na 130-160 zi. Eksperci nie wy-
kluczaja jednak, ze spotka jest warta
wiecej.

— Voxel caly czas notuje poprawe
wynikéw i wyglada to obiecujaco. Dos¢
konserwatywnie podchodze do prognoz
na kolejne lata, tymczasem spodtka za-
ktada poprawe wolumenéw w tym roku
w dwucyfrowym tempie, co prawdopo-
dobnie oznacza niskie kilkanascie pro-
cent. Zakladam jednocyfrowy wzrost,
zatem jesli spotka zrealizuje zapowie-
dzi, to bede musiala podnies¢ progno-
zy — moéwi Anna Tobiasz, analityczka
z Domu Maklerskiego BDM.

Trend wspiera spétke
Wedlug ostatnich danych Voxel wykonu-
je juz prawie 100 tys. badan kwartalnie,

Liczba badan systematycznie rosnie

» Wolumen wykonanych badan kwartalnie
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anizszy wynik w 11 kwartale 2024 r. spét-
ka tlumaczyla zamknieciem dwoéch pra-
cowni tomografii komputerowej. Mimo
to i tak zdolano zwiekszy¢ przychody
z badan do 86,1z 81,1 min zl kwartal wcze-
$niej. W skali roku liczbe badan udato sie
zwiekszy¢ o 8 proc., a przychody z tego
tytutu o 16 proc.

— Trend w spolce jest pozytywny, a ba-
dan diagnostyki obrazowej powinno sie
robi¢ coraz wiecej. Voxel wykonal bar-
dzo duza prace, jesli chodzi o poprawe
efektywnosci poszczegdlnych klinik.
W ostatnich dwoéch latach liczba badan

Zrédto: raporty spotki

przypadajacych na aparat bardzo mocno
poszla w gore — méwi kukasz Kosiarski,
analityk Ipopemy Securities.

Do tego trzy lata z rzedu NFZ podwyz-
szal wycene $wiadczen za badania obra-
zowe. Kolejna podwyzka moze, ale nie
musi nastapi¢ w tym roku, zwlaszcza ze
nastgpito spowolnienie inflacji i pensje
w ochronie zdrowia rosng juz jednocy-
frowo.

— Podobne tempo zakladamy w wo-
lumenach badan, ale wcigz widzimy po-
tencjat dalszego wzrostu. Gléwnym czyn-
nikiem ograniczajacym wzrost jest

»>w proc.
34,5 18,8 27,9
5-15 proc. wiecejniz 15 proc. spadku
Zr6dto: x.com/Inwestorh
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BioMaxima Walory spotki dziatajacej

Na szczycie
» Voxel-kurs wzt
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niska sktonnos$¢ NFZ do podpisywania
nowych uméw — moéwi kukasz Ko-
siarski.

— Cho¢ wydawalo sie, ze przy tej wy-
sokiej bazie liczby badan trudno bedzie
pokazaé¢ wzrost, to spétka pokazuje, ze
wcigz jest w stanie zwieksza¢ potencjat.
Modernizacja sprzetu pozwolila na po-
prawe wydajnosci, a wkrétce ma zosta¢
otwarta nowa pracownia w Warszawie,
ktoéra bedzie wykonywaé sporo badan.
Z jednej strony mamy zatem intensyw-
niejsze wykorzystanie sprzetu, a z dru-
giej ro$nie liczba pracowni i ten rozwoj
dobrze wychodzi spélce — méwi Anna
Tobiasz.

Voxel w ubieglym roku intensywnie
inwestowal w infrastrukture, wiec moze
liczy¢ na zmodernizowane urzadzenia,
ktére s w stanie wykona¢ wiecej badan.
Spotka inwestuje takze 77 mln zt w bu-
dowe cyklotronu w Katowicach, ktory
bedzie dostarczal radiofarmaceutyki do
naswietlan — produkcja ma ruszy¢ pod
koniec roku.

— To jest dobra inwestycja diugoter-
minowa, szczeg6lnie patrzac na to, jak
rozwijaja sie badania PET oraz SPECT
— mo6wi Anna Tobiasz.

— Dodatkowo zalezny Alteris moze li-
czy¢ na wieksze zaméwienia z powodu
naplywu srodkéw z KPO, chociaz be-
dzie w duzej czesci pochloniety budowg
wlasnego cyklotronu. Mam nadzieje, ze
w tym roku wyniki beda rosna¢ — méwi
Sylwia Jaskiewicz, analityczka z Domu
Maklerskiego BOS.

— Pelen efekt wzrostu plac dla perso-
nelu medycznego powinnismy zobaczy¢
najpdzniej w danych za I kwartat 2025 r.
Nie powinny to jednak by¢ tak wysokie
podwyzki jak rok temu — presja placo-
wa hamuje, a wynagrodzenia lekarzy
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Zrédto: notowania.pb.pl

w Voxelu to nie jest minimalny poziom
dla ochrony zdrowia, co daje nadzieje
na ograniczony wzrost kosztow — mowi
Anna Tobiasz.

Niespodziewany przeglad opcji

W grudniu spétka poinformowala, ze
zatrudnita firme doradczg w celu pozy-
skania inwestora, ktory miatby wesprzec
jej rozwdj. Ruszyly wiec spekulacje co do
ewentualnego przejecia, ktéremu mogto-
by towarzyszy¢ wezwanie na akcje.

— Kilka lat temu byt juz przeglad opcji
strategicznych, z ktérego niewiele wynik-
nefo. Na wycene fundamentalng to nie
ma wplywu. Na rynku widac, Ze jest chec¢
do przejmowania spotek zajmujacych sie
diagnostyka obrazowa. Spotka moze wy-
stapi¢ po obu stronach takich transakcji
— moéwi Sylwia Jaskiewicz.

— Voxel jest w czoléwce branzy dia-
gnostyki obrazowej w Polsce. Ma spora
sie¢ placowek, wiec jest atrakcyjnym ak-
tywem do kupna dla inwestora strategicz-
nego, ktdry chciatby zbudowaé pozycje
na tym rynku. Réwniez fundusze priva-
te equity powinny by¢ zainteresowane
spétka, co moze wplywaé na kurs akeji
— moéwi Lukasz Kosiarski.

Moment jest o tyle istotny, Ze w tym
roku spotka musi splaci¢ pozostate 30 min
z}, ktére pozyskala z emisji obligacji. Przy
okazji decyzji o rolowaniu zadluzenia
mozliwe byloby pozyskanie dodatkowego
kapitalu na rozwdj.

— Opgji jest sporo, mysle, ze spotka mo-
glaby takze kontynuowac rozwéj oparty
na srodkach wiasnych. W potowie roku
przypada termin splaty obligacji — py-
tanie, czy nastapi rolowanie diugu, czy
moze bedzie nowa wieksza emisja, z ktd-
rej mozna sfinansowac rozwoj — mowi
Anna Tobiasz. © ®

na rynku diagnostyki laboratoryjnej

przykuty uwage inwestorow

O prawie 30 proc. podrozaly w ty-
dzien akcje BioMaximy, dzieki cze-
mu kurs znalazl sie na najwyzszym
poziomie od wrze$nia ubieglego
roku. Zwyzce towarzyszyl ponad-
przecietnie wysoki wolumen.

— Pod koniec roku notowania
BioMaximy wyraznie spadaly, co
cze$¢ inwestoréw mogla uznac
za okazje do zakupu. Zwykle za
wiekszo$¢ (jesli nie calosé) obro-
téw na akcjach spétki odpowiadaja
inwestorzy detaliczni, ktorzy cze-
sto dzialajg pod wplywem emocji,
zatem jeden wiekszy wzrost mogt
przyciagna¢ uwage szerszego gro-
na. Moze do gry wkroczyl takze
wiekszy fundusz. To oczywiscie
trudno zweryfikowa¢ — moéwi
Mikotaj Stepien, analityk DM BOS.

Sezon na grype

Powodem zwiekszonego zainte-
resowania spotka moze by¢ wy-
soka fala zakazen grypa, dodaje
analityk. Kilka dni temu dr Pawet
Grzesiowski, Gléwny Inspektor
Sanitarny, w wywiadzie dla
TVN24 poinformowal, ze w pierw-
szej polowie stycznia lekarze ro-
dzinni zglosili 100 tys. przypad-
kéw, a w ciggu kolejnych dwdch
tygodni liczba wzrosta do 200 tys.
Historycznie okres miedzy stycz-
niem a marcem jest najbardziej
intensywny pod wzgledem liczby
zakazen, ale statystycznie najwie-
cej chorych przybywa dopiero
w trzecim miesigcu roku — po-
nad 200 tys. miesiecznie, wynika
z danych Narodowego Instytutu
Zdrowia Publicznego.

— Jednym z powoddéw gwal-
townego wzrostu kursu spotki
moze by¢ obecnie wysoka zacho-
rowalno$¢ na grype, co zwieksza
popyt na testy diagnostyczne.
BioMaxima moze korzysta¢ na tej

sytuacji, cho¢ wplyw tego czyn-
nika na wyniki finansowe spotki
moim zdaniem latwo wyolbrzymic¢
— mowi Mikolaj Stepien.

W latach 2020-22, czyli w cza-
sach pandemii koronawirusa,
przychody z segmentu analityki
(185,6 mln zl), ktéry obejmuje
m.in. sprzedaz szybkich testéw dia-
gnostycznych, np. na COVID-19 czy
grype, bily na glowe przychody
z segmentu mikrobiologii (89,5 mIn
zl). W miedzyczasie kurs spotki
wzrdst o ponad 600 proc. (styczen
2020-styczen 2023).

Moce s3, czas na kontrakty
Struktura przychodéw moze sie
jednak zmieni¢, bo pod koniec
2023 r. spotka otworzylta nowy
zakltad produkcyjny o lacznej
powierzchni 6 tys. m kw. Anna
Tobiasz, analityczka z Domu
Maklerskiego BDM, oczekuje naj-
wiekszych korzysci z produkeji
testow MIC.

— Nowy zaklad produkcyjny
pozytywnie wplynie na calg dzia-
falno$¢ spétki — powierzchnia
produkcyjna znacznie sie zwiek-
szyla. Oczekuje najwiekszych ko-
rzysci z testow MIC, ktére stuza do
oznaczania minimalnego stezenia
antybiotyku hamujacego wzrost.
Mam nadzieje, ze sprzedaz w tym
roku ruszy i ze wiekszo$¢ mocy
zostanie zakontraktowana — mowi
Anna Tobiasz.

Jak dodaje, spdtka zapowie-
dziala zwiekszenie przycho-
déw do 2026 r. w stosunku do
2023 0 45-75 min z} (w 2023 przy-
chody wyniosty 46,8 mln z}).

— Wedlug mnie te zaloZenia nie
zostang spelnione. W mojej reko-
mendacji prognozuje przychody
w wysokosci 74,3 min zt w 2025 1.
Jesli spotka bedzie w stanie zakon-

traktowa¢ nowe moce produk-
cyjne, to w najblizszych dwoch
latach powinna nastgpi¢ istotna
poprawa wynikdw — méwi Anna
Tobiasz.

Atrakcyjna branza

Pierwsza oferta publiczna
Diagnostyki i duzy popyt na ak-
cje spolki przyciagnat uwage do
innych przedstawicieli branzy.
Anna Tobiasz uwaza, ze nie ma
to wiekszego znaczenia, Mikolaj
Stepien doszukuje sie jednak pew-
nego zwiazku.

— Wzrost notowan moze by¢
cze$ciowo zwigzany z ofertg pu-
bliczna Diagnostyki — analityka sta-
nowi jeden z dwéch gléwnych seg-
mentéw dziatalnosci BioMaximy.
Choc¢ spotka zawiera kolejne umo-
wy, np. na produkeje krazkéw dy-
fuzyjnych i dystrybucje analizatora
do monitorowania hodowli komor-
kowych, ich faczna wartosé nie jest
przelomowa. Wigksze kontrakty,
na poziomie 10 min zl, pozostaja
trudne do przewidzenia — méwi
Mikolaj Stepien.

27 stycznia spotka potwierdzita
podpisanie umowy na sprzedaz
i dostawe automatycznego anali-
zatora do monitorowania hodowli
komdrkowych wraz z kwalifikacja
instalacyjng. Laczna warto$¢ umo-
wy wynosi 1,4 mln zt netto. © ®

Stanistaw Borawski

s.borawski@pb.pl
» Takie miejsce zajmujg
akcje BioMaximy w rankingu
goracych spotek w serwisie
notowania.pb.pl.

Jak to wygladalo w przeszlosci

» Liczba zachorowan i podejrzen zachorowan

na grype w sezonach 1974/5-2021/22

» Biomaxima-—kurswzt
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Zrédto: Narodowy instytut Zdrowia Publicznego PZH, notowania.pb.pl



	PPBPBZ0207s001-0
	PPBPBZ0207s002-0
	PPBPBZ0207s003-0
	PPBPBZ0207s004-0
	PPBPBZ0207s005-0
	PPBPBZ0207s006-0
	PPBPBZ0207s007-0
	PPBPBZ0207s008-0
	PPBPBZ0207s009-0
	PPBPBZ0207s010-0
	PPBPBZ0207s011-0
	PPBPBZ0207s012-0
	PPBPBZ0207s013-0
	PPBPBZ0207s014-0
	PPBPBZ0207s015-0
	PPBPBZ0207s016-0



