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Synektik - komentarz po wynikach za 2Q’2023 FY (sty-mar 23) i konferencji

14.06.2024 r.

Oceniamy, ze Synektik ma za sobg dobry 2 kwartat roku finansowego 2023 (kalendarzowo 1Q’24). Co
prawda przychody istotnie spadty w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, jednak byto to oczekiwane ze wzgledu
na sezonowos$¢ w sprzedazy sprzetu medycznego, ktdra kumuluje sie w kohcéwce roku kalendarzowego.
Materializuje si¢ zapowiadany wzrost przychodéw powtarzalnych — w minionym kwartale ponad 2/3
przychoddéw Grupy pochodzito ze sprzedazy powtarzalnej w segmencie diagnostycznym i IT (46,8 min PLN,
+61,4% r/r) oraz radiofarmaceutykdw (13 min PLN, +17% r/r). Warto podkresli¢, ze sprzedaz powtarzalna
charakteryzuje sie bardzo dobrg marzg, a oczekujemy dalszego wzrostu sprzedazy ze wzgledu na dostawy
urzgdzen zuzywalnych do coraz wigkszej liczby robotow da Vinci oraz ze wzgledu na ich coraz wiekszg utylizacje.
Liczba zabiegéw w Polsce w 1Q’'24 podwoita sig i ten trend bedzie kontynuowany.

Jak powiedzial na konferencji Wiceprezes spétki, Synektik jest ciagle w okresie intensywnego wzrostu i
jest przekonany, ze w trwajacym kwartale (3Q’°2023 FY) wielkos¢ przychodéw i EBITDA bedzie wyzsza niz
w roku ubiegtym, cho¢ nie nalezy juz oczekiwaé wzrostu tak duzego jak w pierwszym pétroczu. Co do ostatniego
kwartatu roku finansowego (4Q’2023 FY) jeszcze nie ma takiej pewnosci jednak biorgc pod uwage pipeline réwniez
zaktadany jest wzrost EBITDA. Zarzad jest rowniez optymistycznie nastawiony do perspektyw w diuzszym okresie.
Motorem napedowym wynikéw jest dystrybucja urzadzen, powtarzalne przychody (gtéwnie dostawa materiatow
zuzywalnych i kontrakty serwisowe sprzetu i IT) oraz efekt dzwigni operacyjne;j.

Spoétka oczekuje istotnego pozytywnego wpltywu na sprzedaz srodkéw z KPO w 2 potowie 2024, w roku
2025 i czesciowo 2026.

W maju Synektik zawart umowe z Medical Microinstruments, na mocy ktérej, zostat wylagcznym
dystrybutorem na Polske, Czechy, Stowacje, Litwe, totwe, Estonie systeméw robotycznych Symani
i bedzie odpowiadat za sprzedaz oraz serwis robotow, instrumentow do ww. urzgdzen, szkolenia operatoréw
systemow, kwestie regulacyjne oraz marketingowe. Umowa zostata zawarta na okres 3 lat z mozliwoscig
przedituzenia na kolejne 3 lata. Model biznesowy bedzie podobny jak przy systemach da Vinci tj. spotka bedzie
sprzedawac system, a nastepnie serwisowac i dostarcza¢ materiaty zuzywalne. Spétka szacuje, ze w koncowce
biezgcego roku zrealizuje pierwszy projekt. W perspektywie 3 lat spotka szacuje, ze sprzeda od kilkunastu do
ponad 30 systemow. Przychdd ze sprzedazy systemu wyniesie prawdopodobnie minimum 2 min EUR. Koszt
instrumentow zuzywalnych na zabieg bedzie wyzszy niz przy systemie da Vinci, jednak utylizacja systemow bedzie
z pewnoscig nizsza (prawdopodobnie do 100 zabiegdéw rocznie / system).

Sprzet diagnostyczny i IT

O Backlog segmentu na koniec kwartatu byt dosé¢ niski i wynosit 19,1 min PLN (-73,5% r/r). Aktywne
oferty wynosity jednak 102,9 min PLN (-3% r/r) i jak ttumaczyt Wiceprezes nie sg to wszystkie
postepowania w ktérych spotka brata udziat, a jedynie te, co do ktoérych spétka zaktadata zawarcie umowy.
Do dzi$ blisko 50% z tych aktywnych ofert (na koniec raportowanego kwartatu) zakonczylo sie juz
podpisaniem umowy.

O Spotka nadal oczekuje dobrej dynamiki sprzedazy systemoéw da Vinci, cho¢ na wyniki finansowe
coraz wiekszy wplyw bedzie miat wzrost ilosci wykonywanych procedur.

O Segment w minionym kwartale zanotowat bardzo dobrg rentownos¢ (marza EBIT 29,5% tj. +12,9
p-p.) jednak Zarzad nie zakltada, ze bedzie w stanie utrzymaé tak wysoki poziom w kolejnych
kwartatach. Marza jest uzalezniona od struktury sprzedazy produktow (ktore majg rozne rentownosci)
oraz wielkosci przychodow powtarzalnych, ktorych rentownos$¢ jest najwyzsza.

O W kwietniu spétka zawarta umowe na mocy ktorej stata sie wytacznym dystrybutorem na terenie
Polski, Czech i Stowacji dla firmy Qure.ai, ktora jest globalnym dostawcg rozwigzan sztuczne;j
inteligencji do wykrywania nieprawidtowosci i oceny wynikdw badan radiologicznych, tomografii
komputerowej i mammografii. Na mocy zawartej umowy, w pierwszym etapie projektu, do dnia 30
wrzesnia 2024 r., spotka przeprowadzi szereg testow pod kagtem weryfikacji mozliwosci skutecznego
wdrozenia oprogramowania. Po zakonczeniu analizy rynkowej, Synektik ma mozliwosé kontynuowania
umowy na uzgodnionych warunkach lub odstgpienia od niej bez Zzadnych skutkéw prawno-
ekonomicznych. Spotka zamierza wigczy¢ Qure.ai do platformy Zbadani.pl i zamierza pobieraé
optaty za kazdy pojedynczy opisany skan. W polskich ramach prawnych opis wykonany przez Al moze
by¢ dla radiologa jedynie formg podpowiedzi. W zatozeniach spotki pacjent mégtby zamowic opis Al przed
wykonaniem opisu przez radiologa


http://qure.ai/

Produkcja radiofarmaceutykéw

O W segmencie radiofarmaceutykéw przychody wzrosty o 17% r/r dzieki wzrostowi ilosci badan oraz
WyZszym cenom.

O Jak powiedziat Wiceprezes, segment radiofarmaceutykéw charakteryzuje sie wysoka dzwignig
operacyjng ze wzgledu na przewazajgce koszty state, stgd wzrost sprzedazy charakteryzuje sie dobrg
rentownoscig. Zarzad oczekuje utrzymania wysokiej rentownosci segmentu na poziomie ok. 30-35%
i zaktada utrzymanie kilkunastoprocentowej dynamiki wzrostu sprzedazy w 2 potowie roku
finansowego 2023.

Centrum Badawczo-Rozwojowe (kardioznacznik)

O Synektik przygotowuje sie do uruchomienia Il fazy badan klinicznych kardiozacznika w USA. W toku jest
transfer technologii.

O W ostatnim czasie spotka wzieta udziat w kongresie kardiologicznym w Sevilli, na ktérym przedstawiata
wyniki | i [l fazy badan.

Seweryn Zolyniak, CFA

Doradca Inwestycyjny

Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
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300
250
200
150
100
50 —
, == == = == = = = N [ ]
I-1112022  IV-V12022 VII-IX2022 X-XI1 2022  I-1112023  IV-VI 2023 VII-IX 2023 X-XI12023  |-1112024
B sprzet diagnostyczny i IT - przychody powtarzalne sprzet diagnostyczny i IT - przychody pozostate
radiofarmaceutyki M pozycje nieprzypisane i eliminacje

Zrédto: Synektik, BM Banku Millennium

Synektik - EBIT i marza EBIT
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Synektik - wyniki kwartalne

okres obrotowy 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 rir
okres kalendarzowy 1-11 2022 IV-VI 2022 VII-IX 2022  X-XI1 2022 I-111 2023  IV-VI 2023 VII-IX 2023  X-XI1 2023 I-l1l 2024
Przychody 37,3 35,8 58,4 143,8 65,7 101,7 135,7 2713 87,7 33,6%
w tym przychody pow tarzalne 20,9 29,5 26,9 29,3 40,1 38,7 43,0 52,5 59,8 49,1%
w tym przychody pozostate 16,4 6,3 31,5 114,5 25,6 63,0 92,7 218,8 27,9 9,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 9,9 12,1 18,6 36,3 18,3 33,0 44,3 64,7 34,4 88,2%
Marza brutto ze sprzedazy 26,4% 33,8% 31,9% 25,2% 27,8% 32,5% 32,7% 23,8% 39,2%  +11,4p.p.
Koszty SG&A 6,7 8,2 8,9 9,6 10,7 11,6 14,6 15,1 12,3 14,4%
Koszty SG&A jako% przychodow 18,0% 22,8% 15,3% 6,7% 16,3% 11,4% 10,7% 5,6% 14,0% -2,3 p.p.
Koszty prac rozw ojow ych 2,0 21 43 23 4,0 4,4 53 41 52 30,8%
Koszty pozostate -0,4 -0,4 -0,5 -0,2 0,4 -0,1 1,4 0,1 0,3 -24,8%
EBIT 74 2,2 59 24,6 3,2 17,0 23,0 45,4 16,6  421,9%
Marza EBIT 19,9% 6,1% 10,1% 17,1% 4,8% 16,8% 17,0% 16,7% 189%  +14,1p.p.
EBITDA 10,4 5,6 9,5 28,0 6,8 20,9 26,9 49,3 20,6 2012%
Marza EBITDA 27,9% 15,6% 16,2% 19,5% 10,4% 20,5% 19,8% 18,2% 235% +13,1p.p
EBITDA znormalizow ana* 6,2 7.1 13,3 29,8 10,9 24,9 31,7 53,1 25,5 134,0%
Marza EBITDA znormalizowana 16,7% 19,8% 22,8% 20,7% 16,6% 24,5% 23,4% 19,6% 29,1% +12,5p.p
zysk netto razem 619 0,3 2,3 19,1 4,0 13,5 15,8 34,7 122 203,7%
Marza zysku netto 15,9% 1,0% 3,9% 13,3% 6,1% 13,3% 11,7% 12,8% 13,9% +7,8 p.p.
Zrédto: Synektik, BM Banku Millennium
*- EBITDA zgodnie z metodykq spotki skorygowane m.in. o koszty prac rozwojowych kardioznacznika oraz zysk z okazyjnego nabycia (2Q2021)
Synektik - segmenty
okres obrotowy 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 rir
okres kalendarzowy 1112022 IV-VI 2022 VII-IX 2022 X-XI1 2022 I-111 2023  IV-VI 2023 VII-IX 2023  X-XI1 2023 Il 2024
Sprzet diagnostyczny i IT
Przychody 29,4 29,8 51,9 136,2 55,0 94,0 125,7 261,6 751 36,6%
w tym przychody pow tarzalne 11,9 21,9 20,1 21,4 29,0 29,8 32,6 42,2 46,8 61,4%
w tym przychody pozostate 17,5 7,9 31,7 114,8 26,0 64,2 93,1 2194 28,3 9,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 7.4 10,3 16,9 34,6 14,9 30,5 40,7 60,8 29,7 99,3%
Marza brutto ze sprzedazy 25,1% 34,7% 32,5% 25,4% 27,2% 32,5% 32,4% 23,2% 39,6% +12,4p.p.
Koszty SG&A 3,0 3,9 4,0 4,9 58 6,9 7.8 8,9 7,6 30,5%
Koszty SG&A jako% przychodéw 10,3% 13,1% 7,8% 3,6% 10,6% 7,4% 6,2% 3,4% 10,1% -0,5 p.p.
EBIT 4,4 6,4 12,8 29,8 9,1 23,6 32,9 51,9 221 143,3%
Marza EBIT 14,8% 21,6% 24,7% 21,9% 16,6% 25,1% 26,2% 19,8% 29,6% +12,9 p.p
EBITDA 4,9 6,9 13,5 30,3 9,7 249 34,0 53,1 234 140,3%
Marza EBITDA 16,5% 23,3% 26,1% 22,3% 17,7% 26,4% 27,0% 20,3% 31,2%  +13,5p.p.
Zlecenia do realizacji (backlog) na koniec okresu 22,8 19,3 62,1 38,1 72,1 85,3 75,0 28,3 19,1 -73,5%
Aktyw ne oferty na koniec okresu 64,2 82,7 104,8 94,4 106,1 78,9 122,4 99,5 102,9 -3%
Zainstalow anych systeméw da Vinciw kw artale 1 0 3 8 2 5 6 12 4 100%
w tymw Polsce 1 0 1 4 1 2 4 8 3 200%
w tymw Czechach i Stow acji 0 0 2 4 1 3 2 4 1 0%
'S‘:SC’;;?’VS:""’W da Vinci objetych opieka bd bd bd 41 51 54 57 69 73 43%
w tymw Polsce bd bd bd 22 30 31 33 40 43 43%
w tymw Czechach i Stow acji bd bd bd 19 21 23 24 29 30 43%
Liczba zabiegéw w asyscie da Vinci (tys.) 1,7 2,4 2,2 25 3,2 3,5 3,6 4,2 5,1 59%
w tymw Polsce 0,7 0,8 0,9 1,1 1,4 1,6 1,9 21 2,8 100%
w tymw Czechach i Stow acji 1,0 1,6 1,3 14 1,8 1,9 1,7 21 2,3 28%
Produkcja radiofarmaceutykow
Przychody 8,9 75 6,8 7,9 11,1 8,9 10,4 10,3 13,0 17,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 24 1,8 1,3 1,5 3,3 3,3 3,5 4,2 4,5 36,2%
Marza brutto ze sprzedazy 26,5% 23,2% 19,6% 19,3% 29, 7% 36,9% 33,5% 40,4% 34,6% +4,9 p.p.
Koszty SG&A 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0 6,3%
Koszty SG&A jako% przychodéw 7,6% 9,2% 11,5% 10,8% 81% 10,6% 9,2% 8,56% 7,3% -0,7 p.p.
EBIT 1,7 1,1 0,5 0,7 24 24 2,5 33 815 47 4%
Marza EBIT 18,9% 14,1% 8,1% 8,5% 21,6% 26,3% 24,3% 32,0% 27,3% +5,6p.p.
EBITDA 23 1,7 1,2 1,5 373] 3,1 3,4 41 4,4 34,3%
Marza EBITDA 26,1% 22,1% 17,2% 18,6% 29,5% 35,1% 32,5% 40,2% 33,8% +4,4p.p.
Centrum Badawczo-Rozwojowe
Koszty prac rozw ojow ych 2,0 2,2 4,3 2,3 4,0 5,0 5,3 4.1 5,2 30,8%
Koszty pozostate -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -100,0%
EBIT -1,7 -1,8 -4.1 -2,0 -3,7 -4,9 -5,1 -4.1 -5,2 42,5%
EBITDA -1,4 -1,5 -3,8 -1,7 -3,3 -4,6 -4,8 -3,8 -4,9 47,2%
EBITDA znormalizow ana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Pozycje nieprzypisane i eliminacje
Przychody -1,0 -1,5 -0,3 -0,3 -0,4 -1,2 -0,4 -0,6 -0,4 -4,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 0,1 0,0 0,4 0,1 0,0 -0,8 0,1 -0,3 0,1 306,6%
Koszty SG&A 3,0 3,6 41 3,9 4,0 3,7 58 53 3,7 -7,2%
Koszty pozostate -6,0 -0,1 -0,4 0,0 0,7 -0,5 1,6 0,1 0,3 -59,8%
EBIT 3,1 -3,5 -3,3 -3,8 -4,7 -4,0 -7,3 -5,7 -3,9 -17,0%
EBITDA 4,6 -1,5 -1,4 -2,0 -2,8 -2,6 -5,6 -4,1 -2,3 -18,8%

Zrédto: Synektik, BM Banku Millennium



Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw,
, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy os6b) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek,
Jakie byty publicznie dostgpne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze sp6tkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogag okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi
z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig
akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientow Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom interesow
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osob zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtowne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy
moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rozne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub
ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug
S$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie
z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie,
w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la rowniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zzadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



