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ML System

Omdwienie wynikow za 2 kwartat

ML system opublikowat wyniki za 2 kw.24.

Przychody wyniosty 31,3 min zt wobec wstepnych wynikéw na poziomie
31,3 min zt.

EBITDA wyniosta 1,2 min zt, czyli 0 20,5% ponizej pierwotnego szacunku
na poziomie 1,6 min zt.

Strata netto wyniosta -8,8 min zt w poréwnaniu do poczatkowych
szacunkdw straty na poziomie -8,6 min zt.

Prezes spotki Dawid Cycon wspomniat, ze jest mato prawdopodobne, aby
ML system zrealizowat w tym roku sprzedaz na poziomie 400 min zt.
Obecna wartos¢ backlogu wynosi 168 min zt. To projekty, ktére z duzym
prawdopodobiefAstwem zostang zrealizowane w ciggu najblizszych 6-12
miesiecy.

Spétka podtrzymuje swoje cele w zakresie EBITDA na 2025 rok, ktére
zostaty zaprezentowane wraz z publikacjg programu opcji na akcje.
Prezes firmy twierdzi, ze obecnie jest mnéstwo zlecen, ktére ML System
mogtby zrealizowaé. Niemniej jednak byto kilka transakcji, zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych, ktére firma musiata odrzuci¢ ze wzgledu
na niewystarczajgce moce produkcyjne. Termin realizacji odrzuconych
transakcji byt stosunkowo bliski, a dostawy miaty miejsce juz we wrzesniu.
W Il kwartale 2024 r. spotka przechodzita reorganizacje linii
produkcyjnych, co spowodowato niski poziom sprzedazy. Linia do
produkcji Active Glass zostanie dostarczona prawdopodobnie do konca
tego roku. Maksymalne moce produkcyjne szkta aktywnego zostang
osiggniete prawdopodobnie w potowie 2025 roku.

Spoétka jest w trakcie przegladu opcji strategicznych. ML System
przywigzuje duzg wage do rynku amerykanskiego i ma nadzieje na
zdobycie kolejnych kontraktéw w przysztosci. Poszukuje takze
strategicznego partnera na tym rynku.

Opinia: Wydaje sie ze Spotka jest ciggle w trybie reorganizagji linii produkcyjnych co
moze ograniczyc¢ mozZliwosc poprawy wynikow. Rynek amerykariski dosyc szybko
przyniost pierwszy kontrakt i Spotka wyraznie przywigzuje duzo uwagi do rozwoju na
tamtym rynku.

Figure 1. ML System: 2Q24A results overview (PLN m)

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23A 1Q24A 2Q24A Y/Y Q/Q2Q24prelim.  diff

Revenues  46.09 48.42  39.72 59.03  40.12 31.27 -354% -22.1% 31.28 0.0%
Gross profit  4.25 4.08 10.01 13.57 7.70 333 -183% -56.8% 3.30 1.0%

N K 0 -
EBITDA 7.44 0.21 6.38 12.08 13.34 1.24 na -90.7% 1.56 20.5%
EBIT 0.14 -6.44 1.84 7.53 6.66 -5.95 na na na na
Net profit -2.26 -8.39 -0.10 6.11 5.87 -8.81 5.0% na -8.57 2.8%

Source: Company, IPOPEMA Research
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uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
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W przeciggu ostatnich 12 miesiecy Ipopema Securities S.A. otrzymywata przychody od ML System z tytutu dziatalnosci w obszarze bankowosci inwestycyjnej.

a

Na zamdwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Marvipol Development S.A.,
Medicalgorithmics S.A., Miraculum S.A., ML System S.A., Scope Fluidics S.A., Sunex S.A., VIGO Photonics 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 zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spotek: Bittnet Systems S.A., Impact
Developer & Contractor S.A.,, OMV Petrom S.A. and Safetech Innovations S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie 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$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i do$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 analitykdw.

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.

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

ROA - zwrot z aktywédw - 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 biezgcg 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 osobistg 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 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 nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng sp6tki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendagji
Kup Above 10%
Trzymaj In between (and including) -10% and 10%
Sprzedaj Below -10%

IPOPEMA Research - - Rozktad wedtug kategorii rekomendacji (1 January — 30 June 2024)

Number %
Kup 25 76%
Trzymaj 6 18%
Sprzedaj 2 6%
Suma 33 100%
Historia ratingu - ML System
Data Rekomendacja 2% Cena z rekomendacji Autor
09/09/2021 Kupuj PLN 127.00 PLN 108.40 Robert Maj
06,05,2022 Kupuj PLN 90.94 PLN 73.50 Robert Maj
26/08/2022 KUPUJ PLN 104.48 PLN 75.75 Robert Maj
21/11/2022 KUPUJ PLN 83.18 PLN 50.60 Robert Maj
05/04/2023 KUPUJ PLN 92.22 PLN 62.50 Robert Maj
02/10/2023 KUPUJ PLN 87.20 PLN 65.30 Robert Maj
24/04/2024 KUPUJ PLN 58.45 PLN 47.20 Robert Maj
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