Synektik

Odbicie w medycynie nuklearnej i sprzecie do terapii

Kurs akgcji spétki wzrést o 45% w ciggu ostatnich 12M z uwagi na dobre wyniki i
wzrost backlogu pomimo negatywnego wplywu pandemii na sprzedaz
radiofarmaceutykéw i przetargi na dostawe sprzetu medycznego. W roku
2020/21E (korhczacym sie we wrzesniu) prognozujemy ptaskie wyniki r/r. W roku
2021/22E spodziewamy sie odbicia popytu na radiofarmaceutyki i ozywienia w
przetargach na dostawe sprzetu medycznego, jak réwniez wzrostu liczby operac;ji
z wykorzystaniem systeméw robotycznych da Vinci. W konsekwencji, w 2021/22E
prognozujemy 16% wzrost przychod6w r/r oraz poprawe znorm. EBITDA o 22%
r/r do PLN 27m. Wydajemy rekomendacje KUPUJ z wyceng na poziomie
PLN 40/akcje.

Segment sprzet i IT - urzadzenia do terapii poprawiaja marze EBITDA. W
minionych kwartatach pandemia COVID spowodowata spowolnienie w
przetargach na dostawe sprzetu medycznego. W 9M20/21 przychody segmentu
spadly o 25% r/r, lecz EBITDA byta na poréwnywalnym poziomie dzigki
wiekszemu udziatowi sprzetu do terapii. Kontrakt spétki z Intuitive na wytaczng
dystrybucje robotéw chirurgicznych da Vinci w Polsce zostat przedtuzony do 2026
r., spétka jest tez dystrybutorem systemu ZAP-X (radiochirurgia guzéw mézgu),
APOTECA chemo (system robotyczny do przygotowywania chemioterapii) i
systemu do brachyterapii SagiNova HDR. Spodziewamy sie odbicia w tym
segmencie od 3Q21. Zaktadamy ptaskie r/r przychody w roku 2020/21E, lecz w
2021/22E spodziewamy sie wzrostu przychoddéw o 17% r/r do PLN 116m oraz
poprawy EBITDA o0 25% do PLN 25m.

Radiofarmacuetyki - odbicie po pandemii COVID. Sprzedaz radiofarmaceutykow
spadta 0 29% r/r w 1Q20/21 oraz o 11% r/r w 2Q20/21 z powodu pandemii,
podczas gdy w 3Q20/21 sprzedaz wzrosta o 27% r/r. Spodziewamy sie
kontynuacji odbicia w nadchodzacych kwartatach, biorgc réwniez pod uwage
plany rozpoczecia sprzedazy nowych produktéw: znacznika Auxumin (18F do
diagnostyki raka prostaty), FLT i FES. W rezultacie, prognozujemy spadek
przychodéw w tym segmencie o 2% r/r w 2020/21E, lecz poprawe o 10% r/r w
2021/22E. Szacujemy EBITDA segmentu na poziomie PLN7.4m (spadek o 12% r/r)
w 2020/21E, PLN 8.3m (wzrost o 13% r/r) w 2021/22E.

Innowacyjny kardioznacznik - planowane rozpoczecie badania 3 fazy. W 2013 r.
Synektik nabyt licencje do kardioznacznika do badania perfuzji miesnia
sercowego od Hadasit. Projekt ukonczyt 2 faze badan klinicznych w 2019,
niedtugo ma sie rozpoczg¢ 3 faza z udziatem ok. 200 pacjentéw z chorobg
niedokrwienng serca. Spétka prowadzi rozmowy o partneringu, jednak wedtug
zarzdu umowa mogtaby by¢ podpisana po wstepnych wynikach fazy 3. Z powodu
ograniczonych danych dotyczacych czutosci i swoistosci znacznika, nie
uwzgledniamy projektu w naszych prognozach.

Wycena. Wyceniamy Synektik wykorzystujgc 5-letni model DCF. Szacujemy
warto$¢ godziwg na PLN 40/akcje, co oznacza 20% potencjatu wzrostu.

Tabela 1. Synektik: Prognozy finansowe* (PLNm)

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21E 2021/22E 2022/23E
Przychody 76.4 134.8 1254 126.9 146.8 155.6
Znorm. EBITDA 7.8 20.3 21.6 22.3 27.2 29.7
Znorm. Zysk netto 2.6 12.0 12.4 12.3 15.9 17.9
PER (x) 107.5 23.6 229 23.0 17.8 15.8
EV/EBITDA (x) 37.7 14.0 13.5 131 10.3 9.1
Stopa dywidendy 0% 0% 1% 1% 1% 2%

*12m koriczace sie we wrzesniu; Zrodto: Dane spotki, IPOPEMA Securities
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SYNEKTIK

P&L* (PLN m)

2017/18 2018/19 2019/202020/21E 2021/22E 2022/23E

Przychody 76.4 134.8 125.4 126.9 146.8 155.6
Zysk brutto 335 51.1 51.0 55.4 64.6 69.6
KUP UJ FV PLN 40 EBITDA 15.8 18.0 18.6 18.8 245 254
Kapitalizacja PLN 283m Potencjat wzrostu20%  Znorm. EBITDA** 7.8 20.3 21.6 223 27.2 29.7
Amortyzacja -55 -5.2 -6.5 -8.1 -85 -8.7
EBIT 10.2 12.7 12.0 10.7 16.0 16.7
Znorm. EBIT 23 15.1 15.1 14.3 18.7 21.0
Mnozniki 2018/19 2019/202020/21E2021/22E 2022/23E Przychody finansowe netto -0.5 -0.9 -0.6 -0.3 -0.5 -0.3
P/E (X) 236 229 230 17.8 158  Podatek -0.2 -26 -23 -1.9 29 3.1
EV/EBITDA (x) 14.0 135 13.1 10.3 9.1 Zysk netto 9.3 9.1 88 83 125 133
EV/Sprzedaz (x) 2.1 23 23 1.9 17  Znorm. zysk netto 2.6 12.0 12.4 12.3 15.9 17.9
P/BV (x) 4.03 373 3.52 3.17 2.89
FCF yield (%) 3% 3% 1% 5% 6%  BILANS* (PLN m) 2017/18 2018/19 2019/202020/21E2021/22E 2022/23E
DY (%) 0% 1% 1% 1% 2%  Aktywa trwate 80.0 85.3 92.9 91.9 87.1 82.7
Rzeczowe aktywa trwate 48.6 471 49.8 50.8 47.9 45.3
Na akcje 2018/19 2019/202020/21E2021/22E2022/23E  Wartosci niematerialne i prawne 236 255 276 26.5 255 244
Liczba akgji (m szt.) 85 85 85 85 85 Inne aktywa trwate 7.8 128 15.6 14.6 138 13.0
EPS znorm. (PLN) 1.40 1.45 1.44 1.87 210  Aktywa obrotowe 28.6 39.8 48.7 56.1 67.5 82.3
BVPS (PLN) 8.24 891 9.43 10.48 11.49 Srodki pieniezne 53 8.6 109 11.0 15.7 27.7
FCFPS (PLN) 0.95 1.06 0.41 1.75 195  Naleznodci 18.6 26.5 294 35.2 40.7 432
DPS (PLN) 0.00 0.36 0.45 045 055  Zapasy 42 27 6.0 74 86 9.0
Inne aktywa obrotowe 05 2.0 25 25 25 25
Zmiana r/r (%) 2018/19 2019/202020/21E2021/22E2022/23E  Aktywa razem 108.6 125.1 141.6 148.0 154.6 165.0
Przychody 76.4% -7.0% 1.2% 15.7% 6.0% Kapitaty wtasne 62.0 70.3 76.0 80.5 89.4 98.0
Znorm. EBITDA 160.6% 6.3% 3.3% 21.8% 9.1% Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Znorm. zysk netto 354.6% 3.1% -0.4% 29.4% 12.3%  Zobowigzania i rezerwy 46.6 54.8 65.6 67.5 65.3 67.0
Dtug krétkoterminowy 54 29 5.9 9.2 29 3.1
Wskazniki 2018/19 2019/202020/21E2021/22E2022/23E  Zobowigzania handlowe 235 275 276 273 313 328
Znorm. marza EBITDA (%) 15.1% 17.3% 17.6% 18.5% 19.1% Rezerwy 0.8 27 29 29 3.0 31
Znorm. marza EBIT (%) 11.2% 12.0% 11.3% 12.8% 13.5% Pozostate zob. krétkoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Znorm. marza netto (%) 8.9% 9.9% 9.7% 10.8% 11.5% Dtug dtugoterminowy 10.8 9.3 147 12.5 125 125
Dtug netto/EBITDA (x) 0.1 0.4 0.5 -0.1 -0.5 Pozostate zob. diugoterminowe 0.2 0.0 04 04 04 04
Dtug netto/Kap. wt. (x) 0.0 0.1 0.1 0.0 -0.1 Rozliczenie dotacji otrzymanych 6.0 125 14.1 15.1 15.1 15.1
Wsk. ptyn. biezacej (x) 13 15 15 20 23 Pasywa razem 108.6 125.1 141.6 148.0 154.6 165.0
Cykl konw. gotéwki (dni) -35.1 -325 -12.9 -0.1 -0.2  Dtugbrutto (PLN m) 16.2 10.5 18.9 20.0 13.7 139
ROA (%) 7.8% 6.6% 5.7% 8.3% 83%  Dtug netto (PLN m) 10.9 2.0 8.0 9.0 -2.0 -13.8
ROE (%) 13.8% 12.0% 10.6% 14.8% 14.2%
CASH FLOW* (PLN m) 2017/18 2018/19 2019/202020/21E2021/22E 2022/23E
Przychody 2018/19 2019/202020/21E2021/22E2022/23E  Zysk netto 9.3 9.1 8.8 8.3 12.5 133
Sprzet diagnostyczny i IT 1121 96.9 99.2 1163 1240  Zmiany w kapitale obrotowym 9.2 -54 -3.3 -6.7 -1.9 -0.5
Prod. radiofarmaceutykév 22.7 285 27.7 304 316 Amortyzacja 55 5.2 6.5 8.1 85 8.7
Centrum B+R 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Pozostate -11.0 4.5 1.9 0.9 0.6 04
Przychody razem 134.8 125.4 126.9 146.8 155.6 Przeptywy pien. z dz. oper. 13.0 13.5 13.9 10.6 19.7 21.8
Nakfady inwestycyjne -12.0 -5.5 -5.1 -8.0 -4.5 -5.1
EBITDA 2018/19 2019/202020/21E2021/22E 2022/23E Inne (w tym dotacje) 0.0 0.2 0.4 0.5 0.0 0.0
Sprzet diagnostyczny i IT 19.7 17.8 20.2 25.2 28.2 Przeplywy pien. z dz. inw. -12.0 -5.3 -4.7 -7.5 -4.5 -5.1
Prod. radiofarmaceutykév 7.8 8.4 74 83 87 Emisja akji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty i pozostate 7.2 -4.5 5.2 -6.3 =72 Zmiany zadtuzenia netto 54 -4.3 -33 12 6.3 0.2
Centrum B+R -24 -3.1 -36 -2.8 43 Dywidendy 0.0 0.0 -3.1 -3.8 -36 -4.7
EBITDA 18.0 18.6 18.8 24.5 25.4 Inne -0.9 -0.7 -0.6 -03 -0.5 -03
Przeptywy pien. z dz. fin. 4.5 -5.0 -6.9 -3.0 -10.4 -4.8
Znorm. EBITDA 2018/19 2019/202020/21E2021/22E2022/23E  Zmiana $rodkéw pienigznych 5.5 3.3 23 0.1 4.7 12.0
Sprzet diagnostyczny i IT 19.7 17.8 20.2 25.2 282  Sr. pienigzne na koniec okr. 5.3 8.6 10.9 11.0 15.7 27.7
Prod. radiofarmaceutykév 7.8 84 74 83 8.7
Koszty i pozostate -7.2 -4.5 -5.2 -6.3 -7.2
Centrum B+R 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Znorm. EBITDA 20.3 21.6 22.3 27.2 29.7

Zrédio: Dane spdtki, IPOPEMA Research, *12M koriczace sie 30 wrzesnia; ** znormalizowane o one-offy i wynik segmentu Centrum Badawczo-Rozwojowe (naklady na kardioznacznik)
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Wycena

Model DCF

Wyceniamy wartos¢ kapitatu wiasnego spoétki Synektik modelem DCF. Otrzymujemy wycene
wartosci godziwej na poziomie PLN40/akcje i rozpoczynamy wydawanie rekomendacji od
zalecenia Kupuj.

Tabela 2. Synektik: Model DCF (PLNm)

4Q20/21E 2021/22E 2022/23E 2023/24E 2024/25E 2025/26E >2025/26E

Przychody 50.1 146.8 155.6 163.6 1723 180.5 180.5

SprzetilT 42.7 116.3 124.0 131.2 1394 147.3 147.3

Produkcja radiofarmaceutykéw 7.4 30.4 31.6 323 329 333 333

EBIT 4.1 16.0 16.7 22.0 23.0 23.8 23.8

SprzetilT 7.6 23.5 26.0 27.7 29.6 314 314

Produkcja radiofarmaceutykéw 1.4 6.0 6.2 6.2 6.0 5.6 5.6

Kardioznacznik -0.9 -4.2 -5.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Koszty zarzadu i pozostate -4.0 -9.4 -9.9 -11.9 -12.5 -13.1 -13.1

Efektywna stawka podatku (%) -19% -19% -19% -19% -19% -19% -19%

Podatek -0.8 -3.0 -3.2 -4.2 -4.4 -4.5 -4.5

NOPAT 33 13.0 13.5 17.8 18.6 19.3 19.3

Amortyzacja 2.1 8.5 8.7 9.0 9.3 9.6 9.6

Zmiana kapitatu obrotowego -10.4 -1.9 -0.5 0.2 -0.3 -1.0 -1.0

Capex (netto po dotacjach) -4.5 -4.5 -5.1 -5.6 -5.9 -6.2 -9.6

FCF -9.4 15.0 16.7 21.4 21.8 21.7 183

Stopa dyskontowa 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3%

Czynnik dyskontowy 0.98 0.93 0.87 0.82 0.77 0.72
Wartos¢ biezaca FCF -9.3 13.8 14.5 17.5 16.8 15.7

Suma wartosci biezacej FCF 69.1
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 1.5%
Wartos$¢ rezydualna 384.6
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 278.7
Warto$¢ przedsigbiorstwa (PLNm) 347.8
Dtug netto (2Q21) 4.3
Wartos¢ kapitatu wtasnego (PLNm) 343.0
I akcji (m) 8.5
Warto$¢ kapitatu wiasnego (PLN/akcje) 40.0

Zrédfto: IPOPEMA

Tabela 3. Synektik: Obliczenia $redniowazonego kosztu kapitatu (%)

Stopa wolna od ryzyka 15
Premia za ryzyko rynkowe 4.5
Beta (x) 1.3
Koszt kapitatu wiasnego 73
Koszt dtugu po podatku 2.5
Dtug/(dtug+kapitat wiasny) 213
WACC 6.3

Zrédio: IPOPEMA

Tabela 4. Synektik: Wrazliwo$¢ wyceny na zatozenia (EV, PLN/akcje)

ERP
3.5% 4.5% 5.5%
0.0% 39 32 27
1.0% 46 37 31
Wzrost w okresie rezydualnym 1.5% 52 40 33
2.0% 58 44 35
2.5% 68 49 39

Zrédfo: IPOPEMA
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Synektik

Ryzyka do naszych prognoz i rekomendacji

Gtéwnymi czynnikami ryzyka do naszych prognoz i rekomendacji sa: ryzyko
makroekonomiczne (budzet NFZ, trendy w ochronie zdrowia), ryzyko niepowodzenia
innowacyjnego kardioznacznika, ryzyko konkurencji (w przetargach na dostawe sprzetu, w
radiofarmaceutykach, jak réwniez w kardioznaczniku), ryzyko zwigzane z patentami dot.
kardioznacznika, ryzyko podazy akcji od Pana Ksigzka, jak réwniez ryzyko tadu
korporacyjnego (osobie powigzanej zostata udzielona pozyczka w kwocie PLN 1.6m,
oprocentowanie nie zostato ujawnione).
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Tabela 5. Synektik: Przychody (PLNm)
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Model biznesowy

Synektik to producent radioznacznikéw, dystrybutor sprzetu medycznego i producent
szpitalnego oprogramowania. Spétka jest najwigekszym w Polsce producentem
radioznacznikdw do badan PET, ma 3 zaktady produkcyjne - w Kielcach, Mszczonowie i
Warszawie. Synektik posiada réwniez wtasne Centrum Badawczo-Rozwojowe (przy zaktadzie
w Warszawie), w ktérym opracowuje kolejne radioznaczniki do rejestracji w Polsce i pracuje
nad innowacyjnym kardioznacznikiem, ktéry znajduje sie obecnie w 3 fazie badan klinicznych
na pacjentach z chorobg wiefcowa. W obszarze urzadzen medycznych, Synektik jest
dostawcg sprzetu od kilkunastu producentéw aparatury diagnostycznej i terapeutycznej, a
takze zintegrowanym wykonawcga hybrydowych sal operacyjnych. Spétka rozwija i sprzedaje
wiasne systemy ArPACS/RIS i pracuje nad platformga teleradiologiczng Evolution. Synektik
posiada réwniez 50% udziatdbw w spétce Cyklosfera sp. z o0.0., ktéra Swiadczy ustugi w
zakresie badan PET/CT w Biatymstoku. Synektik zostat zatozony w 2001 r. przez pana
Cezarego Kozaneckiego - Prezesa, w 2011 r. zadebiutowat na New Connect, a w 2015 r. na
GPW. W spétce pracuje 128 pracownikéw.

Tabela 6. Synektik: Znorm. EBITDA (PLNm)
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Sprzet diagnostyczny i IT* H znorm. EBITDA** Sprzet diagnostyczny i IT*

M Produkcja radiofarmaceutykéw

M Produkcja radiofarmaceutykéw B Koszty zarzadu i pozostate

*Sprzet diagnostyczny i IT - od 2017 r. Ustugi serwisowo-pomiarowe stanowig czesc segmentu Sprzet diagnostyczny i T, natomiast
wczesniej byt to oddzielny segment. Dla lepszej porownywalnosci danych, w latach 2013-16 dodajemy wyniki segmentu Ustugi
serwisowo-pomiarowe do segmentu Sprzet diagnostyczny i IT.

Zrédio: Spétka, IPOPEMA

Przychody spotki wyniosty PLN 125.4m w 2019/20 (spadek o 7% r/r), a EBITDA PLN 18.6m
(wzrost o 3% r/r). Segment sprzet medyczny i IT miat najwiekszy udziat w przychodach,
sprzedaz segmentu wyniosta PLN 97m w 2019/20 i byta o 4% nizsze r/r. Ten segment
réwniez miat najwiekszy udziat w EBITDA grupy - PLN 17.8m (spadek o 10% r/r). Segment
radiofarmaceutyki dodat PLN 28.5m przychodéw w 2019/20 (wzrost o 26% r/r) i PLN 8.4m
EBITDA (wzrost o 7% r/r).

Sprzet diagnostyczny i IT

W ramach segmentu Sprzet diagnostyczny i IT, Synektik prowadzi sprzedaz urzadzen
medycznych stosowanych w radiologii, terapii i medycynie nuklearnej, oferuje wtasne
rozwigzania informatyczne oraz wykonuje testy odbiorcze i specjalistyczne urzadzen
radiologicznych. Spoétka Swiadczy réwniez ustugi serwisowe sprzetu medycznego. W
przychodach segmentu najwiecej wazy sprzedaz sprzetu medycznego, z kolei najwyzsza
marza jest realizowana na wiasnych rozwigzaniach informatycznych. Przychody tego
segmentu zalezg od inwestycji publicznych i prywatnych w nowy sprzet medyczny. Na rynku
sprzetu medycznego wystepuje silna sezonowos¢ - w 4Q sprzedaz jest najwyzsza, gdyz
publiczne podmioty na ogo6t wydatkujg srodki pod koniec roku.
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Synektik

Tabela 7. Przychody segmentu Sprzet diagnostyczny i IT* (PLNm)

Tabela 8. Synektik: EBITDA segmentu Sprzet diagnostyczny i IT*
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*Dla lepszej porownywalnosci danych, w latach 2013-16 dodajemy wyniki segmentu Ustugi serwisowo-pomiarowe do segmentu Sprzet

diagnostyczny i IT.
Zrédto: Spotka, IPOPEMA

1. Sprzedaz sprzetu medycznego

W ramach tej dziatalnosci sp6tka dokonuje kompleksowej dostawy sprzetu, potaczonej z
przygotowaniem niezbednych pomieszczen, instalacjg urzadzen oraz szkoleniem personelu.
Synektik zdobywa kontrakty na dostawe sprzetu medycznego gtdwnie poprzez przetargi

publiczne ogtaszane przez placéwki medyczne.

Tabela 9. Synektik: partnerzy spétki w segmencie sprzetu medycznego

(<]

Surgery INTUITIVE
Radiotherapy § Eckert & Ziegler
Oncology CAPNOMEN
Nuclear Medicine 5 COMECER

AGFA ©
Radiology Health

intrasense”®

Zrédio: Spotka

= 3

{®J‘

LOCCIONI THERACLION
§ Eckert & Ziegler
FUJIFILM (Y InferVision
vefron..  PHILIPS

Synektik jest dystrybutorem sprzetu medycznego w nastepujgcych obszarach:

e Chirurgia: roboty chirurgiczne Intuitive Surgical - kontrakt podpisany w lipcu 2018;
e Radioterapia: ZAP-X system do radiochirurgii guzow mézgu; Carl Zeiss - system do
Srodoperacyjnej radioterapii (IORT) INTRABEAM, Eckert&Ziegler - brachyterapia

HDR;
e Onkologia: Theraclion, Capnomed, Loccioni;
e Radiologia obrazowa: sprzet

produkowany m.in.

przez Philips, Fuji, Agfa,

wstrzykiwacze kontrastu wraz z materialami zuzywalnymi (Medtron);
e Sprzet i wyposazenie stosowane w medycynie nuklearnej: gtéwnie produkcji firmy
Comecer - komory gorace z nawiewem laminarnym wykorzystywane do produkgji i

frakcjonowania radiofarmaceutykow.
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Niektore z uméw dystrybucyjnych sg na wytgcznos¢ - gtéwnie te z zakresu urzadzen do
terapii, natomiast producenci urzadzen do diagnostyki na ogdét wspétpracujg z kilkoma
dystrybutorami w Polsce, czasami réwniez sami biorg udziat w przetargach. Konkurencje dla
spotki w tym obszarze stanowig: (1) w diagnostyce obrazowej: Siemens, GE, TMS, Grupa
VOXEL poprzez Alteris; (2) w terapii onkologicznej: Varian, Elekta; (3) we wstrzykiwaczach:
Bayer, Bracco.

Tabela 10. System robotyczny da Vinci

Zrédto: Spotka

Tabela 11. ZAP-X

Zrddto: Spotka

2. Rozwigzania informatyczne

Synektik posiada wtasne rozwigzania informatyczne w zakresie archiwizacji i dystrybucji
obrazéw radiologicznych i danych administracyjnych (PACS - picture archiving and
communication system i RIS - Radiology Information System), funkcjonujace pod nazwa
handlowg ArPACS, do ktérych licencje oferuje publicznym i prywatnym placéwkom
medycznym oraz spotkom informatycznym, wdrazajgcym systemy zarzadzania placéwkami
medycznymi HIS (Hospital Information System). Synektik oferuje réwniez wtasne stacje
diagnostyczne Arview, moduty teleradiologii i konsultacji on-line oraz specjalistyczne
oprogramowanie innych firm, np. Intrasense, Imagylis. Niedawno sp6tka uruchomita réwniez
platforme teleradiologiczng Zbadani.p/, ktéra oferuje pacjentom i lekarzom dostep online do

ipopema
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wynikéw badan, mozliwos¢ zdalnego opisywania badahn obrazowych oraz mozliwosc¢
telekonsultacji on line.

Radiofarmaceutyki

Synektik - lider  Synektik jest najwiekszym producentem radiofarmaceutykéw w Polsce. Przychody segmentu
polskiego rynku  Produkcja radiofarmaceutykéw w 2019720 r. wyniosty PLN28.5m, wzrost o 7% r/r, a EBITDA
produkcji osiggneta poziom PLN8.4m, wzrost o 7% r/r. Przychody segmentu uzaleznione sg od
radiofarmaceutykow wolumenu badan PET/CT (ktore z kolei zalezg od budzetu NFZ na ten cel), stawek NFZ za te
badania oraz powodzenia spétki w przetargach publicznych organizowanych przez placéwki

medyczne.

Tabela 12. Synektikk Przychody w segmencie ProdukcjaTabela 13. Synektikk EBITDA w segmencie Produkcja

radiofarmaceutykéw (PLNm) radiofarmaceutykéw (PLNm)
30 30% 10 40%
25 20% 8

30%

20 0%
=
15 — 0% 20%
10 | -10%
10%
5 -20%
0 30% 0 . 0%
Q

IN

N

) ™ \&J © Q ® o N > > &) o Q ) Y
N N N N | N N G N N N N N N N v
N A O AN A
v v v v 0% 0%
B Polska W Eksport ————r/r I EBITDA marza EBITDA

Zrédto: Spotka, IPOPEMA

1. Zaktady produkcji radioznacznikéw

Synektik wytwarza radiofarmaceutyki w zaktadach zlokalizowanych w Kielcach (od 2012 r.) i
Warszawie (od 2014 r.) oraz w zaktadzie w Mszczonowie przejetym od Monrol w 2018 r.

Zaktad w Kielcach jest zlokalizowany przy Swietokrzyskim Centrum Onkologii, a zaktad w
Warszawie miesci sie przy o$rodku PET/CT najwiekszego klienta sp6tki w tym segmencie -
Affidea, na terenie Wojskowego Instytutu Medycznego.

29 marca 2018 r. Synektik sfinalizowat zakup 100% udziatéw w Monrol Poland LTD sp. z 0.0.
od tureckiego producenta radiofarmaceutykéw, Eczacibasi Monrol za PLN14.7m. Monrol
Poland byt producentem radioznacznika FDG, ktéry posiadat zaktad w Mszczonowie i kilka
kontraktéw na dostawe radioznacznikoéw.

Tabela 14. Synektik: Lokalizacja zaktadéw - Kielce, Warszawa i Tabela 15. Lokalizacje urzadzen do badan PET/CT w Polsce -
Mszczondw (zaktad przejetej spétki Monrol Poland) klienci Synektik oraz konkurencja
\ A A - > Y A S~
L i Ny
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‘\ Bydg:szcz SRz eec - ¥ szczecin Bydgoszcz Oisaztyn = T4
Gorzinw 5 Biatystok \ o ® o EY
. Wikp. Wieliszew @& Garzow Biatystok
= e ® e .Wlkp Wieliszew &
Poznan Lodz @. ° | N o Ozarow Maz. see
\ L Warszawa { ) Poznan ® °
3 Mszczonow ® _/ 1 L:df arszawa ‘
1 Wroct @ e :
P Kielce Raclom Lublin \ e Mszczonow o/

©
Opole Radom
o

-y '\l
S\
s

— -

\" iw J \Katowicka : ww
N \’— \ ,/\"\f' i\'—l\
&  Zzaklady produkcyjne Synektik with cyclotrons @ Other public

@ ok

@ (Lokalizacje prywatnych osrodkéw PET/CT w Polsce

=
\
en Kielce :
\l Opole B @ Lublin
N ] &
n N N
NI e g oy g 5 o
L gl .
h Aglomeracja
0" | Brzozé\!m 4

Zrédio: Spotka
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Znacznik do badania
PET/CT perfuzji
miesnia sercowego
PET znajduje sie w3
fazie badarni kifinicznych

2. Produkty

FDG odpowiada za wiekszos¢ przychodow spotki ze sprzedazy radioznacznikéw (38% w
2019/20 r.), natomiast radioznaczniki specjalne (gtéwnie 11F- cholina) w 2019/20
odpowiadaly za ok. 31% przychodéw ze sprzedazy radioznacznikéw. Synektik posiada
rowniez prawa witasnosci do 6 produktéw farmaceutycznych: Glunektik, Metaflu, DOPA,
MonFCH, FET, Fluorocholine oraz prowadzi badania i prace rozwojowe nad nowymi
radiofarmaceutykami - generykami i produktami innowacyjnymi, w ramach Centrum
Badawczo-Rozwojowego. W 2018 r. spotka podpisata umowe wspétpracy z Blue Earth
Diagnostics (Bracco) dotyczacg produkcji i dystrybucji w Polsce radioznacznika Auxmin
(fluciclovine 18F), ktéry jest stosowany do obrazowania PET u pacjentéw z podejrzeniem
wznowy nowotworu prostaty. Auxmin jest dopuszczony do obrotu w UE, Synektik bedzie
jedynym producentem i dostawcg tego radioznacznika w Polsce. Spétka planuje rozpoczaé
sprzedaz radioznacznika Auxumin w najblizszych miesigcach, dwa kolejne radioznaczniki
majg réwniez zosta¢ niedtugo wprowadzone do sprzedazy: FLT (do konca 2021 r.), FES (w
2022r.).

Tabela 16. Synektik: Rozwéj oferty radiofarmaceutykéw

FDG Nowotwory, szerokie spektrum

MetaFlu Nowotwory kosci

Nowotwory prostaty, pecherza

Cholina moczowego, nerek, watroby

PSMA Nowotwory prostaty

Choroba Parkinsona,
DOPA nowotwory neuroendokrynne
Nowotwory mozgu

FET i pozaczaszkowe

Axumin Nowotwory prostaty

Radiofarmaceutyk standardowy Nowotwory,
szerokie spektrum

FLT

l Radiofarmaceutyk specjalny Nowotwory piersi

FES i narzagdéw rodnych

l Radiofarmaceutyk specjalny produkowany
W oparciu o umowe o wspotpracy

12-20M 122013 122015 122017 122019 12-2021 12-2023
Zrédio: Spotka

3. Odbiorcy

Najwiekszym odbiorcag spétki jest Affidea - Synektik od 2012 r. dostarcza radiofarmaceutyki
do 3 placéwek PET/CT tego klienta - w Warszawie, Poznaniu i Wroctawiu. Affidea w 2019/20
odpowiadata za PLN 7.5m przychoddéw co stanowito 25% przychoddw spotki w segmencie
Produkcja radiofarmaceutykéw. Pozostatymi klientami spétki sg gtéwnie publiczne placéwki
medyczne, ktore rozpisujg przetargi na dostawe radiofarmaceutykéw. Spotka jest jednym z
dwoch w Polsce producentéw 18F-choliny, natomiast w przetargach na FDG konkuruje z
innymi producentami - Voxelem, Life Radiopharma, Centrum Onkologii w Gliwicach
(podmiot produkuje gtéwnie na wtasne potrzeby, ale czasami bierze tez udziat w przetargach
na dostawy do wybranych szpitali). Synektik réwniez eksportuje radioznaczniki - w 2019/20
eksport wynidst PLN1.7m, ptasko r/r.

Innowacyjny kardioznacznik

W listopadzie 2013 r. spétka podpisata umowe licencyjng z Hadasit Medical Research
Services & Development Ltd (spétka odpowiedzialna za transfer technologii szpitala
Hadassah Medical Center w Jerozolimie) dotyczacg innowacyjnego radioznacznika
kardiologicznego. Podpisana umowa dotyczy nabycia licencji na 20 lat i prowadzenia
wspolnych badan nad znacznikiem do badan perfuzji miesnia sercowego. Technologia
opiera sie na innowacyjnym znaczniku do badan PET MPI (myocardial perfusion imaging),

10
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ktéry umozliwia pomiar ilosciowego przeptywu krwi przez miesien sercowy. Badanie stuzy do
diagnostyki pacjentéw z chorobg wiehcowa (niedokrwienie serca nastepujace na ogét na
skutek miazdzycy duzych tetnic wiehcowych). taczna wysokos¢ optat, ktére moze ponies¢
Synektik na rzecz Hadasit wynosi USD 4m (milestony oraz koszty badan przedklinicznych i
przeprowadzonego badania | fazy), w umowie sg tez przewidziane tantiemy dla partnera
(nieujawniona wysokos¢) w przypadku wprowadzenia znacznika na rynek lub podpisania
umowy partneringowej. Kardioznacznik jest objety ochrong patentowg w USA od 2011 r.
(patent nr 2011/0293519), spétka ubiega sie réwniez o ochrone patentowa w UE.

Tabela 17. Innowacyjny kardioznacznik: status projektu

Ul [2] (3] [4]
FAZA BADANIA ZATWIERDZENIE
ODKRYCIE  pRZEDKLINICZNA KLINICZNE PRZEZ FDA, EMA
FAZA | FAZAII FAZA Il

TU JESTESMY

Hadassah 2008 -2012

Zrédto: Spotka, IPOPEMA

QOdkrycie struktury wiodacej,
synteza, ewaluacja

BADANIA
INVIVO, BEZPIECZENSTWO
INVITRO STOSOWANIA,

DOZYMETRIA

KOSZT
INWESTYCJI

KARDIOLOGICZNY
ZNACZNIK PET

POROWNANIE
SKUTECZNOSCI

RYZYKO

Synektik 2019 »
Kontynuacja badan,
KOMERCIALIZACJA/PARTNERING

Synektik 2015 - 2018
Realizacja | i Il fazy badan
klinicznych

Synektik
2013 -2014

W ramach umowy spétka rozwija kardioznacznik - sole amonowe znakowane 11C i 18F. W
latach 2013-16 spotka wspdlnie z Hadasit przeprowadzita badania przedkliniczne i badania |
fazy - na zdrowych ochotnikach, w Izraelu na radioznaczniku - sole amonowe znakowane
11C. W latach 2017-19 przeprowadzono badanie Il fazy, ktére objeto 60 pacjentéow z
rozpoznaniem lub podejrzeniem choroby wiehcowej, byto ono prowadzone w Polsce. Celem
2 fazy badania klinicznego byt dob6r odpowiedniej dawki radioznacznika w réznych grupach
pacjentéw. W ramach prac opracowany zostat algorytm do ilosciowej oceny przeptywu krwi
przez miesien sercowy oraz rezerwy wiehcowe;.

Rekrutacja pacjentéow do 3 fazy ma sie niedtugo rozpoczg¢, w badaniu ma uczestniczy¢ ok.
200 pacjentdow, CAPEX jest planowany na EUR 4m (europejska cze$¢ badania, nie
uwzgledniajgc USA), a badanie ma potrwa¢ ponad 10M. Spoétka bedzie sie ubiegac o
dodatkowe finansowanie grantowe. Synektik prowadzi rozmowy 2z potencjalnymi
partnerami, ale umowa partneringowa prawdopodobnie zostanie podpisana po
czastkowych wynikach 3 fazy.

ipopema
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Tabela 18. Obraz microPET/CT perfuzji miesnia sercowego na szczurach - przekréj poprzeczny (A, D),
czotowy (B, E) i strzatkowy (C, F) ukazujacy dystrybucje radioaktywnosci po wstrzyknigciu [11C]JDMDPA
(znacznik rozwijany przez Synektik i Hadasit; obrazy A-C) oraz [13N]NH3 (obrazy D-F). Zdjecia zostaty
wykonane po uptywie 2-10 min. od wstrzykniecia radioznacznikéw.

Zrédio: Jacobson O., Abourbeh G., Tsvirkun D., Mishani E., Rat Imaging and In Vivo Stability Studies using
[11C]-Dimethyl-Diphenyl Ammonium, a Candidate Agent for PET-Myocardial Perfusion Imaging Nuclear
Medicine and Biology 40 (2013), s. 967-973

12
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'e
Prognozy finansowe
Tabela 19. Synektik: Prognozy finansowe (PLNm)
2019/20 yly 2020/21E yly 2021/22E yly 2022/23E yly
Przychody 125.4 -7% 126.9 1% 146.8 16% 155.6 6%
SprzetiIT 96.9 -14% 99.2 2% 116.3 17% 124.0 7%
Produkcja radiofarmaceutykéw 28.5 26% 27.7 -3% 30.4 10% 31.6 4%
EBITDA 18.6 3% 18.8 1% 24.5 30% 254 4%
SprzetiIT 17.8 -10% 20.2 13% 25.2 25% 28.2 12%
Produkcja radiofarmaceutykéw 8.4 7% 7.4 -12% 8.3 13% 8.7 4%
Koszty zarzgdu i pozostate -4.5 -37% -5.2 15% -6.3 22% -7.2 14%
Kardioznacznik -3.1 28% -3.6 17% -2.8 -23% -4.3 55%
EBITDA adj. 21.6 6% 22.3 3% 27.2 22% 29.7 9%
SprzetiIT 17.8 -10% 20.2 13% 25.2 25% 28.2 12%
Produkcja radiofarmaceutykéw 8.4 7% 7.4 -12% 83 13% 8.7 4%
Koszty zarzgdu i pozostate -4.5 -37% -5.2 15% -6.3 22% -7.2 14%
Kardioznacznik 0.0 nm 0.0 nm 0.0 nm 0.0 nm
Zysk netto 8.8 -4% 83 -6% 12.5 51% 13.3 6%
Capex 5.1 -7% 8.0 56% 4.5 -43% 5.1 12%
Diug netto 8.0 305% 9.0 13% -2.0 nm -13.8 nm
Zrodfo: Spotka, IPOPEMA
*
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Rynek radioznacznikéw

Radiofarmaceutyki sg to zwigzki chemiczne zawierajgce w sobie atomy promieniotworcze,
wykorzystywane w diagnostyce i lecznictwie. Ich zastosowanie polega na wprowadzeniu do
organizmu pierwiastkédw promieniotwdérczych, a nastepnie zarejestrowaniu promieniowania.
Sa one wykorzystywane przede wszystkim w pozytonowej tomografii emisyjnej (PET) oraz
tomografii emisyjnej pojedynczych fotonéw (SPECT). Wedtug MEDraysintell rynek
radiofarmaceutykéw w 2019 r. byt wart USD 6émld i powinien osiggng¢ wartos¢ USD 30mlid w
2030 r. (CAGR 16%). Radiofarmaceutyki sg przede wszystkim stosowane w diagnostyce,
jednak ro$nie udziat radiofarmaceutykéw terapeutycznych - MEDraysintell zaktada wzrost
ich udziatu z 20% do 70% w latach 2019-30. Wedtug MEDraysintell obecnie na rynku
dostepnych jest prawie 100 radiofarmaceutykow, z czego jednak czes¢ jest dostepna jedynie
lokalnie. Wg MEDraysinell, 15 najlepiej sprzedajacych sie radiofarmaceutykéw na Swiecie
odpowiada za 20% globalnego rynku. Wyréznia sie duzy udziat substancji opartych o izotop
99mTc (wg MEDraysintell jest to mniej niz 50% rynku). Wéréd najwiekszych producentéw
radiofarmaceutykéw sg: Cardinal Health, GE Healthcare, PETNET Solutions, Curium, oraz
Bayer AG.

Tabela 20. Rynek medycyny nuklearnej (US$bn) Tabela 21. Rynek medycyny nuklearnej

35.0

30.0

25.0

20.0

0.0
2019

o -

75%
50%

25%

2019 2030E

0%

2030E M Radiodiagnostics ~ m Radiotherapeutics

Zrédfo: MEDraysintell: Nuclear Medicine World Market Report & Zrédifo: MEDraysintell: Nuclear Medicine World Market Report &

Directory, Edition 2020

Directory, Edition 2020
Badania perfuzji mieSnia sercowego

Badanie perfuzji miesnia sercowego jest przeprowadzane przy rozpoznaniu lub podejrzeniu
choroby wiericowej i ma na celu okres$lenie czynnosci hemodynamicznej miesnia sercowego
- obszaréw patologicznego ukrwienia i potencjalnie kwalifikacje chorego do inwazyjnych
badan diagnostycznych, gtéwnie koronarografii.

Do nieinwazyjnych metod badania perfuzji miesnia sercowego nalezy najczesciej stosowana
scyntygrafia perfuzyjna serca (SPECT - z wykorzystaniem gammakamery lub kamery CZT),
badanie PET/CT. Badanie perfuzji miesnia sercowego z wykorzystaniem radiofarmaceutykéw
(MPI - myocardial perfusion imaging) polega na obrazowaniu rozktadu radiofarmaceutyku,
ktéry gromadzi sie miesniu sercowym po podaniu dozylnym. Badanie jest wykonywane
dwuetapowo - w spoczynku i po wysitku.

W 2019 r. FDA zarejestrowata Gadavist, znacznik stosowany w badaniach rezonansem
magnetycznym réwniez do badan perfuzji miesnia sercowego z wykorzystaniem rezonansu
magnetycznego (badanie po obcigzeniu i w spoczynku).

Poréwnanie czutosci i swoistosci badan perfuzji miesnia sercowego przedstawiamy ponizej.

14
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Tabela 22. Diagnostyka obrazowa w chorobie niedokrwiennej serca (CAD)

Test Czulo$é€ (%, 95% Cl) Swoistos¢ (%, 95% Cl)
Anatomically significant CAD

Exercise ECG 58 (46-69) 62 (54-69)
Stress echo 85 (80-89) 82 (72-89)
Coronary CTAb 96 (93-98) 82 (75-87)
SPECT 87 (83-90) 70 (63-76)
PET 90 (78-96) 85 (78-90)
Stress CMR 90 (83-94) 80 (69-88)
Functionally significant CAD

Coronary CTA 93 (89-96) 53 (37-68)
SPECT 73 (62-82) 83 (71-90)
PET 89 (82-93) 85 (81-88)
Stress CMR 89 (85-92) 87 (83-91)

CTA angiografia, ECG - elektrokardiografia, FFR badanie czgstkowej rezerwy przeplywu, Stress CMR
rezonans magnetyczny serca
Source: https.//www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC7391397/

Tabela 23. Obraz przedstawiajgcy perfuzje migsnia sercowego - PET/CT wykorzystujgcy system Siemens
Biograph mCT PET/CT

Zrédio: https://www.dicardiology.com/article/advances-cardiac-nuclear-imaging

ipopema
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Tabela 24. Réznice w obrazie przedstawiajgcym perfuzje mieénia sercowego - badanie SPECT (Tc-99m)
vs. PET/CT (Flurpiridaz F18 firm GE/Lantheus, obecnie w Ill fazie badan klinicznych)

Tc-99m SPECT Flurpiridaz F 18 PET

-
—

Zrédfo: Lantheus

Tabela 25. Kardioznaczniki do MPI w badaniach klinicznych

Kardioznacznik Firma Faza badan, szcze@
Flurpiridaz F-18 Lantheus, GE Healthcare Faza 3
CardioPET (18F FCPHA) FluoroPharma Medical Faza 2 (status nieznany)
AMMONIA N-13 lonetix Corporation Planowana rekrutacja 2500 pacjentéw, planowane ukonczenie w sierpniu 2023
[11C]-DMDPA Synektik Faza 3

Zrédo: Clinicaltrials.gov, spotki

Rejestracja nowego radiofarmaceutyku

Proces rejestracji radiofarmaceutyku przez FDA nie odbiega od procesu rejestracji nowego

leku (Investigational New Drug - IND). Po zakonczeniu badan przedklinicznych
radiofarmaceutyk przechodzi przez 3 fazy badan klinicznych, po ktérych moze zostac
zarejestrowany.
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Zastrzezenia prawne

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl 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. Piekna
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 spotki 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 dzien 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 sa przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dofozyta 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 odp owiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z
uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnosc.
Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w srodkach 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 umowga lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
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 moga 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 mogg by¢ niezalezne od spoétki i wynikéw jej dziatalnodci. 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 przysztoéci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujgcych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga
réwniez mie¢ inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawigzac relacje biznesowe ze spétka 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 zarzgdzania 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., spotki bedacej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i
wspotpracownicy mogg 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 spoétek: 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 zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB”), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materialy analityczne dla nastepujgcych spoétek: Bittnet Systems S.A. i
Impact Developer & Contractor S.A. BVB przystuguja autorskie prawa majgtkowe 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 przeptywédw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sa na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opieraja 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$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu moga prowadzi¢ do znaczgco
réznych wynikéw wyceny. Mocna strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscia takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozer analityka, jednak ich skuteczno$¢ 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 pienigzne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacjg.

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 Rozporzadzenia 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.
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Synektik Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

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.

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 $rednie 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 - taczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos¢ ksiegowa na akcje, warto$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego 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 spotka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spotki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ $swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, 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 sp6tki w dniu rekomendagji:

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

IPOPEMA Research - Rozkiad ratingédw (1 kwietnia 2020 - 30 czerwca 2021)

Number %
Kup 19 76%
Trzymaj 6 24%
Sprzedaj 0 0%
Suma 25 100%
Historia rekomendacji - Synektik
Data Rekomendacja Wycena Kurs Autor
2021-09-07 KUPU) 40.00 32.60 Beata Szparaga-Wasniewska
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