Synektik

Dalszy cigg wysokiej sprzedazy robotdéw chirurgicznych

W tym raporcie aktualizujemy nasze prognozy oraz wycene spétki Synektik po
publikacji wynikéw za 2Q22/23. W oparciu o nowe prognozy wynikéw finansowych
oraz biezgca stope wolng od ryzyka ustalamy naszg wycene wartosci godziwej
spétki na 75.0 PLN/akcje, co implikuje 0% potencjat wzrostu wzgledem aktualnej
ceny. Obnizamy rekomendacje do TRZYMAJ. Synektik notuje wysoki popyt na
dostawy robotéw chirurgicznych da Vinci, spétka przebita nasze wczesdniejsze
oczekiwania dotyczgce sprzedazy systemdw da Vinci w Polsce i Czechach.
Wierzymy, ze dynamika utrzyma sie w kolejnych latach, m. in. w miare wzrostu
ilosci zabiegdw w Polsce. Zaktadamy teraz, ze Synektik dostarczy 18/14/12
robotéw chirurgicznych da Vinci odpowiednio w latach 2022/23, 2023/24 i
2024/25. Po ostatnim wzroscie cen akgcji Synektik notowany jest na poziomie 8.9x
EV/skor. EBITDA dla 2022/23E i 8,9x dla 2023/24E; naszym zdaniem na ten moment
potencjat wzrostu sie wyczerpat, w zwigzku z czym obnizamy rekomendacje
Synektik do TRZYMA).

Kumulacja kontraktéw na roboty da Vinci. W 1 potowie 2022/23 Synektik sprzedat
dziesie¢ robotéw chirurgicznych da Vinci, i podpisat umowy na kolejne osiem
robotéw, ktérych dostawy powinny by¢ rozliczone w obecnym roku finansowym.
Zaktadamy sprzedaz pieciu robotéw w 3Q22/23 i trzech w 4Q22/23, tacznie 18
urzadzen vs. 16 nasze wczedniejsze zatozenia. W zwigzku z utrzymujgcym sie
duzym popytem (takze w Czechach i na Stowacji), nieréwnym rozmieszczeniem
geograficznym robotéw chirurgicznych w Polsce oraz potencjalnym rozszerzeniem
zakresu refundacji NFZ, podniesliSmy nasze prognozy sprzedazy na kolejne lata:
zaktada 14 dostaw w 2023/24 (poprzednio 11) i 12 dostaw w 2024/25 (poprzednio
10). Naszym zdaniem liczba robotéw chirurgicznych w Polsce moze spokojnie
osiggna¢ w ciggu najblizszych kilku lat 50-60, co powinno wspiera¢ przychody
Synektik ze sprzedazy urzadzen, a takze zwiekszy cykliczne przychody z serwisu i
materiaty eksploatacyjne.

Skorygowana EBITDA na poziomie 65.4 min zt w 2022/23. Poniewaz obecnie
prezentowany backlog uméw na dostawy da Vinci jest powyzej naszych
wczesniejszych prognoz, podwyzszamy nasze prognozy na 2022/23: szacujemy
359 min PLN przychodéw (poprzednio 325 min PLN), 654 min PLN
znormalizowanego zysku EBITDA (poprzednio 59.8 min PLN) i 32.0 mIn PLN zysku
netto (poprzednio 28.2 min PLN). Zaktadamy, ze dywidenda kolejnym roku
obrotowym moze sie niemal podwoic rdr do 1.1 PLN/akcje.

Wycena. Uwzgledniajgc nowe prognozy finansowe i walutowe oraz aktualng stope
wolng od ryzyka, podwyzszamy warto$¢ godziwg spoétki (100% DCF) do PLN
75.0/akcje z PLN 56.7/akcje. Nowa wycena implikuje 0% potencjatu wzrostu
wzgledem aktualnej ceny rynkowej, przez to obnizamy rekomendacje do Trzymaj.

Tabela 1. Synektik: Prognozy finansowe* (PLNm)

PLN m 2020/21  2021/22E  2022/23E  2023/24E  2024/25E  2025/26E
Przychody 128.6 166.9 359.4 337.6 355.4 364.6
EBITDA 19.2 29.9 53.3 51.6 72.0 76.8
Skor. EBITDA 23.0 32.2 65.4 63.9 72.0 76.8
EBIT 11.2 17.6 38.8 37.2 56.6 60.5
Zysk netto 8.4 10.3 32.0 29.6 45.3 48.5
EPS (PLN) 0.98 1.21 3.75 3.47 5.31 5.68
DPS (PLN) 0.45 0.45 0.60 1.10 1.10 2.13
EV/Skor. EBITDA 10.9 8.1 8.9 8.9 7.5 6.6
P/E (x) 30.1 23.1 19.9 21.6 141 13.2

*12M koriczgce sie we wrzesniu,; Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Securities
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SYN E KTI K P&L* (PLN m) 19/20 20/21 21/22 22/23E 23/24E 24/25E
Przychody 125.4 128.6 166.9 359.4 337.6 355.4
Koszty -94.7 -98.4  -1184 -2643 -2423 -251.3
TRZYMAJ FV PLN 75 Zysk brutto 30.7 30.3 48.5 95.1 95.3 104.1
Kapitalizacja PLN 641m Potencjat spadku 0%  Koszty sprzedazy -7.4 -7.6 -18.7 -31.3 -32.0 -33.8
Koszty ogélnego zarzadu -6.7 -6.8 -9.5 -11.6 -12.6 -13.6
Koszty badan i rozwoju -5.2 -6.1 -10.2 -13.7 -14.0 0.0
Pozostate przychody operacyjne 0.7 1.5 7.6 0.3 0.5 0.0
Mnozniki 20/21 21/22 22/23E 23/24E 24/25E EBITDA 18.6 19.2 29.9 53.3 51.6 72.0
P/E (x) 30.1 23.1 20.0 21.7 142  Skorygowana EBITDA 21.6 23.0 32.2 65.4 63.9 72.0
EV/EBITDA (x) 13.0 8.8 11.0 11.0 7.6 Amortyzacja -6.5 -8.0 -12.3 -14.5 -14.4 -15.3
EV/Sprzedaz (x) 1.9 1.6 1.6 1.7 1.5  Zysk operacyjny 12.0 11.2 17.6 38.8 37.2 56.6
P/BV (x) 3.13 2.70 5.59 475 3.75 Przychody finansowe netto -0.6 -0.9 -3.8 1.9 -0.7 -0.7
FCF yield (%) 6% -14% 13% 7% 7%  Podatek -2.3 -1.8 -2.0 -7.7 -6.9 -10.6
DY (%) 2% 2% 1% 1% 1% Jednostki stowarzyszone -0.3 -0.1 -1.5 -1.0 0.0 0.0
Zysk netto 8.8 8.4 10.3 32.0 29.6 45.3
Na akcje 20/21  21/22 22/23E 23/24E 24/25E
Liczba akdji (m szt.) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5  BILANS* (PLN m) 19/20 20/21 21/22 22/23E 23/24E 24/25E
EPS znorm. (PLN) 0.98 1.21 3.75 3.47 5.31 Aktywa trwate 92.9 95.7 126.7 125.9 125.2 123.5
BVPS (PLN) 9.45 10.30 13.45 15.82 20.03 Wartosci niematerialne i prawne 27.6 28.6 56.6 54.7 52.7 50.3
FCFPS (PLN) 1.73 -4.00 10.13 5.58 5.06  Rzeczowe aktywa trwate 43.7 45.6 35.1 33.9 334 33.2
DPS (PLN) 0.45 0.45 0.60 1.10 1.10  Aktywa z tytutu praw do uzytk. 6.0 8.0 19.8 22.0 239 24.8
Inne aktywa trwate 15.6 13.6 15.2 15.2 15.2 15.2
Zmiana r/r (%) 20/21 21/22 22/23E 23/24E 24/25E Aktywa obrotowe 48.7 63.9 109.8 145.1 157.0 184.3
Przychody 26% 29.7% 1154%  -6.1% 53%  Zapasy 6.0 2.8 483 15.9 14.9 15.7
EBITDA 3.2% 56.0% 783%  -3.2% 39.6%  Naleznosci 284 39.3 47.4 52.0 48.9 51.5
Skorygowana EBITDA 6.1% 40.4% 102.8% -2.3% 12.7%  Srodki pieniezne 10.9 18.3 9.7 70.9 87.1 111.0
EBIT -7.0% 57.5% 120.1%  -41% 52.3% Inne aktywa obrotowe 3.4 3.5 4.4 6.2 6.0 6.2
Zysk netto -4.8% < 22.9% 210.6%  -7.6% 533%  Aktywa razem 141.6 159.7 236.5 270.9 282.1 307.9
Kapitaty wtasne 76.0 80.6 87.8 1147 1349 170.8
Wskazniki 20/21 21/22 22/23E 23/24E 24/25E Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Marza brutto (%) 235% 29.1% 265% 282% 29.3% Zobowigzania dtugoterm. 29.1 241 43.7 50.3 39.0 29.6
Znorm. marza EBITDA (%  17.8%  19.3% 182%  189% 20.3%  Kredyty i pozyczki 14.7 1.7 13.2 13.2 13.2 13.2
Marza operacyjna (%) 87% 10.6% 10.8% 11.0% 15.9%  Pozostate zob. dlugoterminowe 14.4 124 30.5 37.1 25.8 16.4
Marza netto (%) 6.5% 6.2% 8.9% 88% 12.8% Zobowigzania krétkoterminc  36.5 55.0 104.9 105.9 108.2 107.5
Dtug netto/EBITDA (x) -0.14 0.81 -1.04 -1.39 -1.33 Zobowigzania handlowe 27.6 44.4 71.6 90.0 92.4 91.6
Diug netto/Kap. wt. (x) 0.0 0.3 -0.5 -0.5 -0.6 Kredyty i pozyczki 5.9 6.5 23.7 5.0 5.0 5.0
Dtug netto/Aktywa (x) -0.02 0.10 -0.21 -0.25 -0.31 Pozostate zob. krétkoterminowe 3.0 4.1 9.6 10.9 10.8 10.9
ROE (%) 10.7%  12.2% 31.6% 23.7% 29.6% Pasywa razem 141.6 159.7 236.5 270.9 282.1 307.9
ROA (%) 5.6% 52% 126% 10.7% 154%  Dtug brutto (PLN m) 20.6 18.2 36.9 18.2 18.2 18.2
Dtug netto (PLN m) 7.0 -2.8 24,3 -55.6 -71.8 -95.6
Przychody 20/21 21/22 22/23E 23/24E 24/25E
Sprzet diagnostyczny, IT 100.9 1393 3232 2983 3146 CASH FLOW* (PLN m) 19720 20/21 21/22 22/23E 23/24E 24/25E
Radiofarmaceutyki 28.7 30.7 37.4 40.4 41.8  Przeplywy pien. z dz. oper. 13.9 21.7 -6.2 99.0 50.3 57.9
Centrum B+R 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Zysk netto 8.8 8.4 10.3 32.0 29.6 453
Przychody razem 128.6 166.9 359.4 337.6 355.4 Amortyzaca 6.5 8.0 12.3 14.5 14.4 153
Zmiany w kapitale obrotowym -33 6.1 -25.9 46.1 6.6 -4.2
EBITDA 20/21 21/22 22/23E 23/24E 24/25E Pozostate 1.9 -0.7 -2.8 6.5 -0.2 1.5
Sprzet diagnostyczny, IT 18.6 29.9 64.6 63.0 69.6  Przeptywy pien. z dz. inw. -4.7 -3.2 -4.6 -8.1 -16.1 -16.1
Radiofarmaceutyki 7.6 7.6 10.0 1.3 11.6 Naktady inwestycyjne -5.3 -10.8 -26.2 -5.8 -5.8 -5.9
Koszty i pozostate -3.2 0.5 -9.8 -10.4 -9.3  Pozostate 0.6 7.6 21.7 -2.3 -10.3 -10.3
Centrum B+R -3.8 -8.1 -11.6 -12.3 0.0 Przeptywy pien. z dz. fin. -6.9 -11.1 21 -29.7 -17.9 -17.9
EBITDA 19.2 29.9 53.3 51.6 72.0  Emisja akcji 0.0 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0
Zmiany zadtuzenia netto 8.4 -24 18.7 -18.7 0.0 0.0
Znorm. EBITDA 20/21 21/22 22/23E 23/24E 24/25E Dywidendy -3.1 -3.8 -3.8 -5.1 -9.4 -9.4
Sprzet diagnostyczny i IT 18.6 29.9 64.6 63.0 69.6  Zwiekszenie aktywow z tyt. praw. -7.8 -7.8 -7.8 -7.8 -7.8 -7.8
Radiofarmaceutyki 7.6 7.6 10.0 1.3 11.6  Odsetki 1.9 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
Koszty i pozostate -3.2 -5.3 -9.3 -10.4 -9.3 Pozostate -6.4 3.7 -5.0 2.6 0.0 0.0
Centrum B+R 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Zmiana $rodk6éw pienieznycl 2.3 7.4 -8.6 61.2 16.2 23.9
Znorm. EBITDA 23.0 32.2 65.4 63.9 72.0 $r. pieniezne na koniec okr. 10.9 18.3 9.7 70.9 87.1 111.0

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research, *12M koriczgce sie 30 wrzesnia;

na kardioznacznik)

: ** znormalizowane o one-offy i wynik segmentu Centrum Badawczo-Rozwojowe (naklady
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Wycena

Tabela 2. Synektik: Model DCF (PLNm)

PLN m 22/23E  23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E  31/32E Okres
rezydualny
NOPAT 41.2 40.1 45.9 49.0 51.3 54.9 58.2 61.9 65.4 69.0 69.0
+ Amortyzacja 14.5 14.4 15.3 16.3 17.2 16.9 16.9 16.9 15.1 13.8 -
+ Zmiana kapitatu obrotowego 443 6.8 -4.4 -0.4 -0.5 1.4 1.3 1.4 2.1 2.0 2.0
+ Wydatki inwestycyjne -13.6 -13.7 -13.7 -13.7 -13.8 -13.8 -13.8 -13.9 -13.9 -14.0 -
Wolne przeplywy pieniezne 86.4 47.6 43.2 51.2 54.3 59.3 62.6 66.4 68.7 70.9 71.0
WACC 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6%
Zdyskontowane przeptywy 22/23E-31/32E 348.6
Wzrost po okresie prognozy 2.5%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 273.6
Warto$¢ przedsiebiorstwa 622.2
- Dtug netto (1 pazdziernika 2022) 24.3
- Wyptacona dywidenda 5.1
Warto$¢ kapitatu wlasnego (1 paZdziernika 592.8
2022)
Liczba akcji 8.5
Fair value (PLN) 75.0
Zrédio: IPOPEMA
Tabela 3. Synektik: Obliczenia $redniowazonego kosztu kapitatu (%)
PLN m 22/23E  23/24E  24/25E  25/26E  26/27E  27/28E  28/29E  29/30E  30/31E  31/32E
Stopa wolna od ryzyka 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Premia rynku akgji 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Wspotczynnik beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wtasnego 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6%
Stopa wolna od ryzyka 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Premia dtugu 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 6.5% 6.4% 6.5% 6.5% 6.5% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%
% dtugu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
% kapitatu 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
WACC 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6%
Zrédto: IPOPEMA
Tabela 4. Synektik: Wrazliwo$¢ wyceny (PLN/akcje)
Stopa wzrostu rezydualnego (%)
1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
12.5% 68.7 70.3 72.1 74.2 76.5
12.0% 69.9 71.6 73.5 75.7 78.1
WACC 11.5% 71.2 73.0 75.0 77.2 79.7
11.0% 72.6 74.5 76.6 78.9 81.5
10.5% 74.1 76.0 78.2 80.6 83.3
Zrédto: IPOPEMA
Figure 5. Synektik: wycena mnoznikowa
Kapitalizacja P/E EV/EBITDA
Nazwa Cena Waluta (EUR m) 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Fresenius 24.7 EUR 13,929 9.1 7.8 6.8 7.7 6.7 5.9
EBOS Group 355 NzD 3,847 21.0 221 19.8 11.6 11.8 10.8
Medicover 155.8 SEK 2,033 76.9 394 26.6 125 10.4 8.6
Ship Healthcare Holdings 2380 JPY 1,545 16.3 15.4 14.6 7.0 6.3 5.7
As One 5686 JPY 1,462 25.7 23.7 n.a. 14.5 13.9 n.a.
Life Healthcare Group Holdings 2028 ZAr 1,462 20.1 15.1 12.2 7.3 6.4 5.7
Eckert & Ziegler 36.4 EUR 771 31.1 25.1 20.6 15.2 12.9 10.8
lon Beam Applications 15.8 EUR 477 34.5 21.4 14.8 11.0 8.4 6.2
MED Life 17.4 RON 466 34.1 22.0 18.3 10.5 8.6 7.5
Extendicare 6.9 CAD 405 20.2 20.2 n.a. 11.6 12.7 n.a.
Guerbet 16.9 EUR 214 12.8 6.6 5.4 5.0 3.7 3.0
Medica Group 211.0 GBp 303 20.3 17.6 15.3 14.0 11.6 9.9
Mediana 20.6 20.8 15.1 113 9.5 6.8
Implikowana wycena, na akcje 77.5 721 80.0 93.3 79.6 68.9
Wycena mnoznikowa, na akcje 78.6

Zrédto: IPOPEMA, Bloomberg, ceny na 31 marca 2023
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Ryzyka

W tej sekcji przedstawiamy gtoéwne ryzyka dla Synektik.

Ryzyko makroekonomiczne. Synektik prowadzi dziatalno$¢ na lokalnym rynku zdrowotnym,
gdzie najwiekszym finansujgcym stuzbe zdrowia jest publiczny ptatnik NFZ. NFZ ustala zasady
refundacji, limity i wyceny poszczegélnych procedur medycznych. Ma to wptyw m.in. na popyt
na urzadzenia medyczne dystrybuowane przez Synektik, jak i posrednio na popyt oraz cene
radiofarmaceutykdéw wytwarzanych przez spoétke. Kondycja gospodarki oraz budzet NFZ ma
przez to duzy wptyw na spotke, ewentualny kryzys gospodarczy bytby ryzykiem dla Synektika.

Ryzyko niepowodzen i opéznien w projektach badawczo-rozwojowych. Ryzyko dotyczy prac
rozwojowych nad innowacyjnym kardioznacznikiem. W naszym modelu nie wyceniamy
projektu kardioznacznika, aczkolwiek decyzje dotyczace dalszego rozwoju projektu
(ewentualny partnering, rozpoczecie kolejnej fazy badan klinicznych) miatyby istotny wptyw na
wycene fundamentalng spoétki.

Ryzyko podazy akcji. Uwazamy, Ze istnieje pewne ryzyko podazy akcji ze strony Pana Mariusza
Ksigzka, ktéry posiada 26% udziatéw w spoétce. Obecna cena akgji Synektik jest wyzsza niz cena,
po ktérej dokonywat zakupu akgji 5 lat temu.

Ryzyko walutowe. Synektik, mimo iz operuje w zdecydowanej wiekszosci na rynku CEE posiada
pewng ekspozycje na wahania kursu USD wzgledem PLN i CZK. W krétkim terminie, spotka
moze odczué wyzsze koszty zakupu urzadzen (wyrazone w USD) wzgledem ofert cenowych
wyrazonych w walutach lokalnych (wptyw na marze brutto). Z drugiej strony, aprecjacja USD
powinna pozytywnie wpltyng¢ na przychody z materiatéw zuzywalnych. Dodatkowo kurs
USDPLN bedzie miat wptyw na koszty badan klinicznych kardioznacznika prowadzone w
Stanach Zjednoczonych.

Konkurencja. Synektik jest dystrybutorem pierwszego na rynku i obecnie najpopularniejszego
robota chirurgicznego urzadzenia da Vinci. Przez to jest jedynym oferujacym w przetargach
na dostawy systemu robotycznego. Na Swiatowym rynku zaczely sie pojawia¢ nowe
urzadzenia stanowigce konkurencje dla rozwigzania Intuitive Surgical, w zwigzku z tym
widzimy ryzyko, ze w $rednim terminie réwniez na rynkach Synektik (Polska, Czechy, Stowacja)
moze pojawic sie konkurent dla Synektika.
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Prognozy finansowe

Tabela 6. Synektik: Prognozy finansowe (PLNm)

RZiS (PLNm) 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22  2022/23E  2023/24E  2024/25E  2025/26E
Przychody 134.8 1254 128.6 166.9 359.4 337.6 355.4 364.6
Koszty -102.2 -94.7 -98.4 -118.4 -264.3 -242.3 -251.3 -254.4
Zysk brutto ze sp. 326 30.7 303 48.5 95.1 95.3 104.1 110.2
Koszty sprzedazy -7.4 -7.4 -7.6 -18.7 -31.3 -32.0 -33.8 -34.9
Koszty ogélnego zarzadu -9.3 -6.7 -6.8 -9.5 -11.6 -12.6 -13.6 -14.7
Koszty badan i rozwoju -7.1 -5.2 -6.1 -10.2 -13.7 -14.0 0.0 0.0
Pozostate przychody/koszty 3.9 0.7 1.5 7.6 0.3 0.5 0.0 0.0
Skorygowana EBITDA 20.2 21.6 23.0 32.2 65.4 63.9 72.0 76.8
EBITDA 18.0 18.6 19.2 29.9 53.3 51.6 72.0 76.8
Zysk operacyjny 12.7 12.0 1.2 17.6 38.8 37.2 56.6 60.5
Koszty finansowe -0.9 -0.6 -0.9 -3.8 1.9 -0.7 -0.7 -0.7
Zysk brutto 11.9 1.4 10.3 13.8 40.7 36.5 55.9 59.8
Podatek -2.6 -2.3 -1.8 -2.0 -7.7 -6.9 -10.6 -11.3
Zysk netto 9.1 8.8 8.4 10.3 32.0 29.6 453 48.5
Zysk na akcje (PLN) 1.07 1.03 0.98 1.21 3.75 3.47 5.31 5.68
Marza EBITDA 13.3% 14.8% 14.9% 17.9% 14.8% 15.3% 20.3% 21.1%
Marza EBIT 9.4% 9.6% 8.7% 10.6% 10.8% 11.0% 15.9% 16.6%
Marza netto 6.8% 7.0% 6.5% 6.2% 8.9% 8.8% 12.8% 13.3%
ROE 13.8% 12.0% 10.7% 12.2% 31.6% 23.7% 29.6% 26.0%
Bilans (PLNm) 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22  2022/23E  2023/24E  2024/25E  2025/26E
Aktywa obrotowe 39.8 48.7 63.9 109.8 145.1 157.0 184.3 219.1
Gotéwka 8.6 10.9 18.3 9.7 70.9 87.1 111.0 143.9
Naleznosci 26.5 28.4 39.3 47.4 52.0 48.9 51.5 52.8
Zapasy 2.7 6.0 2.8 48.3 15.9 14.9 15.7 16.1
Pozostate 2.0 3.4 35 4.4 6.2 6.0 6.2 6.2
Aktywa trwate 85.3 92.9 95.7 126.7 125.9 125.2 1235 121.0
Rzeczowe aktywa trwate 47.1 43.7 45.6 35.1 33.9 334 33.2 33.2
WNiP 255 27.6 28.6 56.6 54.7 52.7 50.3 47.6
Goodwill 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 12.8 21.6 21.6 35.0 37.2 39.1 40.0 40.2
Aktywa razem 125.1 141.6 159.7 236.5 270.9 282.1 307.9 340.1
Kapitat 70.3 76.0 80.6 87.8 114.7 134.9 170.8 201.2
Udziat mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania dlugoterminowe 20.8 29.1 24.1 43.7 50.3 39.0 29.6 30.0
Dtug finansowy 9.3 14.7 1.7 13.2 13.2 13.2 13.2 13.2
Pozostate zobowigzania 1.5 14.4 12.4 30.5 371 25.8 16.4 16.8
Zobowiazania krétkoterminowe 34.1 36.5 55.0 104.9 105.9 108.2 107.5 108.9
Dtug finansowy 2.9 5.9 6.5 237 5.0 5.0 5.0 5.0
Zobowigzania handlowe 27.5 27.6 44.4 71.6 90.0 924 91.6 93.0
Pozostate zobowigzania 3.7 3.0 4.1 9.6 10.9 10.8 10.9 11.0
Pasywa razem 125.1 141.6 159.7 236.5 270.9 282.1 307.9 340.1
Dtug netto 2.0 7.0 -2.8 24.3 -55.6 -71.8 -95.6 -128.6
Dtug netto/EBITDA 0.1 0.4 -0.1 0.8 -1.0 -1.4 -1.3 -1.7
RPP (PLNm) 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22  2022/23E  2023/24E  2024/25E  2025/26E
Przeptywy operacyjne 13.5 13.9 21.7 -6.2 99.0 50.3 57.9 65.5
Zysk netto 9.1 8.8 8.4 10.3 32.0 29.6 453 48.5
Amortyzacja 5.2 6.5 8.0 12.3 14.5 14.4 15.3 16.3
Zmiana kapitatu obrotowego -3.2 -3.3 6.1 -25.9 46.1 6.6 -4.2 -0.3
Pozostate 23 1.9 -0.7 -2.8 6.5 -0.2 1.5 1.1
Przeptywy inwestycyjne -5.3 -4.7 -3.2 -4.6 -8.1 -16.1 -16.1 -5.9
Przeptywy finansowe -5.0 -6.9 -11.1 2.1 -29.7 -17.9 -17.9 -26.7
Gotéwka na poczatek okresu 53 8.6 10.9 18.3 9.7 70.9 87.1 111.0
Gotéwka na koniec okresu 8.6 10.9 18.3 9.7 70.9 87.1 111.0 143.9
DPS (PLN) 0.00 0.36 0.45 0.45 0.60 1.10 1.10 2.13
Zrédfo: IPOPEMA
Tabela 7. Synektik: Zmiana prognoz (PLNm)
2022/23E 2023/24E 2024/25E

Nowa  Poprzednia Zmianai Nowa Poprzednia Zmianai Nowa Poprzednia Zmianai
Przychody 359.4 325.1 10.6%! 337.6 311.0 8.6%! 355.4 3141 13.1%
EBITDA 53.3 49.8 7.0%! 51.6 45.3 13.8%! 72.0 58.3 23.5%!
EBIT 38.8 36.3 6.8%! 37.2 30.9 20.4%! 56.6 43.0 31.7%!
Zysk netto 32.0 28.2 13.4%! 29.6 24.4 21.1%! 45.3 34.2 32.5%!

Zrédto: IPOPEMA
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od sp6tki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych dokument, na dzier
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg staranno$¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promogji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéow
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg miec¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wptynaé na obiektywno$¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

a

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ATM Grupa S.A., Mirbud S.A.,
ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo System S.A. GPW przystuguja
autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Bittnet Systems S.A. i Impact
Developer & Contractor S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opierajg sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i do$wiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartosciag
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spoétki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skutecznos¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.
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Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wiasny.

ROA - zwrot z aktywdw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgca cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobista opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscig, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 stycznia 2023 - 31 marca 2023)

Number %
Kupuj 9 90%
Trzymaj 1 10%
Sprzedaj 0 0%
Suma 10 100%
Historia rekomendacji - Synektik
Data Rekomendacja Wycena Kurs Autor
07.09.2021 KUPUJ PLN 40 PLN 32.6 Beata Szparaga-Wasniewska
13.12.2021 KUPU) PLN 40 PLN 29.2 Beata Szparaga-Wasniewska
10.01.2022 KUPUJ PLN 45 PLN 29.05 Beata Szparaga-Wasniewska
17.11.2022 KUPUJ PLN 39.9 PLN 30.55 tukasz Kosiarski
14.12.2022 KUPU) PLN 42.0 PLN 34.1 tukasz Kosiarski
05.04.2023 KUPUJ PLN 56.7 PLN 47.5 tukasz Kosiarski
29.06.2023 TRZYMA] PLN 75.0 PLN 75.2 tukasz Kosiarski
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