ML System

Niepewnos¢ pozostaje

Ponownie obnizyli§my wycene ML System, tym razem o 52,3%, po obnizeniu
naszych szacunkéw EBITDA o 40,2%, 37,2% i 29,4% odpowiednio na lata 2025,
2026 i 2027, aby odzwierciedli¢ utrzymujace sie spowolnienie makroekonomiczne
w branzy fotowoltaicznej. Firma walczy o utrzymanie sie na powierzchni i oczekuje
sie, ze bedzie miata kilka rund negocjacji ze stronami finansujgcymi (BNP Paribas,
Millennium Leasing, ARP, BGK), a takze paristwowg agencja KUKE, co moze
obejmowac (i gwarantowac) cze$¢ Srodkéw potrzebnych na kapitat obrotowy
wymaganych do ponownego uruchomienia produkgji i realizacji kontraktéw z
biezacego backlogu. Ta ostatnia kwota wynosi 231 min zt, z czego naszym zdaniem
co najmniej 140 min zt jest do zrealizowania w 2025 r. ML System potrzebuje okoto
40-60 min zt kapitatu obrotowego, aby zrealizowa te minimalng warto$¢
kontraktéw zaplanowanych na 2025 r. Innym Zrédtem finansowania moze by¢
sprzedaz nieruchomos$ci w nadchodzacych miesigcach. Postrzegamy ten proces
jako swego rodzaju wyprzedaz. Firma juz obnizyta pensje pracownikéw w celu
wprowadzenia szybkich oszczednosci, ale niesie to ze soba ryzyko odejscia
kluczowego personelu. Obnizamy naszg warto$¢ rynkowa do 15,03 zl, co stanowi
spadek o 52,3% w stosunku do poprzednich 31,45 zi. Podtrzymujemy naszg
rekomendacje SPRZEDA).

Podpisano kolejng niewigzagcg umowe Term Sheet: ML System podpisat kolejng
niewigzgcg umowe Term Sheet, tym razem z Golen Energy Technology. Ta ostatnia
zapewni dostep do technologii magazynowania energii, w tym podtgczenie i
zarzadzanie obiektami magazynowymi oraz systemami zarzgdzania energig,
podczas gdy ML System zapewni kanaty dystrybucji, infrastrukture produkcyjna i
system zarzadzania energig dedykowany rozwigzaniom PV i BIPV, tak aby
komponenty produktu wytwarzane w UE stanowity co najmniej 60% wartosci
produktu. Strony zadeklarowaty che¢ utworzenia spétki celowej w ciggu czterech
miesiecy od daty podpisania Term Sheet i rozpoczecia produkcji do korica 2025 r.
Wedtug ML System przychody z tego zrédta wyniosg co najmniej 20 min EUR w
2026 r. JesteSmy ostrozni i dopoki ta umowa nie przeksztalci sie w wigzaca, nie
uwzgledniamy jej w naszej prognozie.

Konieczne jest zawarcie umowy standstill: Nadal istnieje niepewno$¢ co do
utrzymania pilynnosci w ML System. Spétka zaktada, ze jej wierzyciele
powstrzymajg sie od dziatarh majgcych na celu windykacje naleznosci, a wierzyciele
bankowi zobowigzg sie do dalszego udzielania ML System finansowania
obrotowego. Zamiarem stron jest natychmiastowe podpisanie umowy o
wspotpracy, tj. umowy standstill, w celu stworzenia formalnych ram dla relacji ML
System i jego wierzycieli w okresie przejsciowym potrzebnym do uzgodnienia
zasad dalszej wspotpracy, wdrozenia dziatan naprawczych i zapewnienia
stabilizacji finansowania w ML System. Wynegocjowane warunki umowy o
wspotpracy przewiduja, ze poczatkowy okres obowigzywania zakonhczy sie 31 maja
2025 r., z mozliwoscig wyrazenia przez wierzycieli zgody na przedtuzenie okresu
obowigzywania; ML System zaktada, ze okres takiego przedtuzenia nie przekroczy
12 miesiecy.

Figure 1. ML System financials (PLN m)

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 281.7 189.3 162.3 174.7 265.2 364.4
EBIT 71 -9.1 -324 -7.6 -8.4 -0.1
EBITDA 36.5 18.2 -5.5 23.9 30.1 44.0
Zysk netto 0.2 -15.4 -40.8 -13.3 -13.9 -4.4
EV/EBITDA (x) 5.6 13.7 -46.3 12.9 8.9 5.3

Source: Company, IPOPEMA Research
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M L SYSTE M P&L (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
Revenues 2817 189.3 162.3 174.7 265.2 364.4
Quantum tiles/facades 0.0 0.0 0.0 0.0 41.2 127.3
S E LL FV P LN 1 503 PV 245.6 143.8 107.3 125.0 1125 101.3
Mkt Cap EUR 29.7m Upside/downside -12.7%  R&D 0.0 0.2 0.1 04 0.4 04
Unallocated 0.6 19 1.2 03 0.3 0.3
Quantum + 2D Glass 35.5 47.3 53.8 49.0 1107 135.1
Active Glass 0.0 0.0 0.0 0.0 204 421
Valuation multiples 2022 2023 2024 2025E  2026E Costs -244.6 -169.5 -147.5 -130.4 -196.4 -250.1
P/E (x) 519.3 -78 -3.1 -9.6 -9.1 SG&A -30.6 -35.1 -49.5 -53.2 -80.9 -1
EV/EBITDA (x) 5.6 137 -46.3 129 89 EBIT 71 -9.1 -324 -7.6 -84 -0.1
EV/Sales (x) 0.72 131 157 177 1.01 EBITDA 36.5 18.2 -5.5 23.9 30.1 44.0
P/BV (x) 0.76 0.61 0.87 0.95 1.07 Financial income (cost) net -6.2 -5.7 -9.2 -7.2 -7.0 -4.8
FCF yield (%) -40% na -2% -32% 32% Pre-tax 0.9 -14.7 -41.7 -14.8 -154 -4.9
DY (%) 0% 0% 0% 0% 0% Tax -0.7 -0.6 0.9 15 15 0.5
Net profit 0.2 -15.4 -40.8 -13.3 -13.9 -4.4

Per share 2022 2023 2024 2025E  2026E
No. of shares (m units) 6.5 7.0 74 74 74  BALANCE SHEET (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
EPS (PLN) 0.03 -2.20 -5.53 -1.80 -1.88 Non-current assets 256.4 433.1 414.9 429.7 432.5 435.6
BVPS (PLN) 22.58 28.36 19.84 18.04 16.16  Intangible assets 17.0 25.1 30.5 315 316 31.6
FCFPS (PLN) -6.97 -25.26 -0.40 -5.50 554  PP&E 2175 384.1 350.7 364.3 366.1 368.2
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  Receivables 0.8 1.0 12 13 2.0 2.7
Current assets 174.8 145.6 81.5 83.0 124.9 167.4
Change y/y (%) 2022 2023 2024E  2025E  2025E Inventories 66.5 441 284 25.0 37.7 48.0
Revenues 49.2% -32.8% -14.3% 7.7% 51.8% Trade receivables 69.0 71.4 403 383 58.1 79.9
EBITDA 49.8%  -502% -130.3% -533.2% 26.3% Cash and equivalents 271 20.7 6.0 8.7 133 18.2
EBIT 60.8% -228% 258% -77% 1% Other current assets 123 9.4 6.8 10.9 15.9 213
Pre-tax -72.0% na 182.6% -64.6% 4.6% Total assets 431.2 578.7 496.4 512.7 557.4 603.0
Net profit -87.7% na 1658%  -67.4% 4.6% Equity 146.4 197.9 146.5 133.2 119.3 115.0
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Leverage and return 2022 2023 2024 2025E  2026E Non-current liabilities 133.8 228.8 213.6 195.7 267.6 326.6
Gross margin (%) 13.1% 10.4% 9.1% 253% 26.0% Loans and leasing 46.7 735 69.6 67.7 74.9 80.7
EBITDA margin (%) 13.0% 9.6% -3.4% 13.6% 11.4% Other non-current liabilities 87.1 155.3 1441 128.0 192.7 2459
EBIT margin (%) 2.5% -4.8% -20.0% -4.3% -3.2% Current liabilities 151.0 151.9 136.3 183.8 170.6 161.5
Net margin (%) 0.1% -81%  -25.1% -7.6% -5.2% Trade payables 65.3 70.5 67.9 57.2 86.1 109.6
Net debt / EBITDA (x) 2.51 7.05 -23.20 7.60 466  Loansand leasing 72.0 753 64.1 122.3 78.8 44.6
Net debt / Equity (x) 0.63 0.65 0.87 1.36 1.18 Other current liabilities 136 6.2 4.3 43 5.8 72
Leverage Ratio (x) 043 0.50 0.62 0.76 0.85 Equity & liabilities 431.2 578.7 496.4 512.7 557.4 603.0
ROE (%) 0.1% -8.9% -23.7% -9.5% -11.0% Inventories turnover (days) 99.2 94.9 703 70.0 70.0 70.0
ROA (%) 0.3% -17.8% -38.5% -12.6% -12.9% Receivable turnover (days) 89.4 137.7 90.7 80.0 80.0 80.0
ROIC (%) 0.1% A47%  -14.9% -4.2% -5.4% Net debt (PLN m) 91.7 128.1 127.7 181.3 140.4 107.1
Assumptions 2022 2023 2024 2025E  2026E CASH FLOW (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
Sales (PLN m) 281.7 193.3 162.3 174.7 265.2 Operating cash flow 10.3 6.2 37.6 2.4 88.8 84.8
Quantum tiles/facades 0.0 0.0 0.0 0.0 41.2 Net income 0.2 -15.4 -40.8 -133 -13.9 -4.4
PV 245.6 143.8 107.3 125.0 1125 D&A 294 20.8 26.6 314 385 441
R&D 0.0 0.2 0.1 04 04  Changein WC -249 -22.6 16.9 94 -85 -13.9
Unallocated 0.6 1.9 1.2 0.3 03 Other 5.6 233 349 -6.3 727 59.1
Quantum + 2D Glass 35.5 47.3 53.8 49.0 110.7 Investment cash flow -459 -171.6 -10.1 -31.3 -38.7 -44.4
Active Glass 0.0 0.0 0.0 0.0 204  CAPEX -45.9 -171.6 723 -31.3 -38.7 -44.4
Poland GDP (%) 5.3% 0.2% 2.9% 43% 4.0% Other 0.0 0.0 -82.4 0.0 0.0 0.0
Poland CPI (%) 14.3% 11.6% 3.7% 3.8% 3.0% Financial cash flow 37.8 159.1 -42.2 31.6 -45.7 -35.5
Constr. activity(%) 1.9% 1.9% 2.9% 2.7% 2.7% Change in equity 0.0 56.2 0.0 0.0 0.0 0.1
USD PLN (avg) 4.46 4.20 3.97 3.92 3.86 Change in debt 278 318 -20.1 56.5 -36.4 -28.2
EURPLN (avg) 4.68 4.54 4.31 4.23 4.25 Lease payments -35 -34 -20.0 -1.7 -1.8 -1.9
Interest -6.1 -74 -10.4 -10.0 -7.5 -5.5
Other 19.7 82.0 84 -131 0.0 0.0
Change in cash 2.3 -6.3 -14.7 2.8 4.5 5.0
Cash as of eop 27.1 20.7 6.0 8.7 13.3 18.2

Source: Company data, IPOPEMA Research
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Figure 2. Wycena DCF

Wycena

Nasze podejscie do wyceny firm budowlanych wykorzystuje dwie metody: model
zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych (DCF) oraz model zdyskontowanych dywidendy
(DDM). Wartos$¢ godziwg dla ML System wyliczamy na podstawie $redniej z tych dwdch
wynikéw. Obie metody sg zbiezne, poniewaz obie opierajg sie na tym samym modelu
finansowym. Model zaktada prognozy przeptywow pienieznych przez okres 10 lat dla spotki w
oparciu o nasze prognozy dotyczace rynku budowlanego, PKB w Polsce, a takze inne
parametry, w tym wzrost wolumenu, zmiany asortymentu produktéw, zmiany modelu
finansowania, wzrost efektywnosci, wzrost kosztéw produkcji, naktady inwestycyjne i potrzeby
kapitatu obrotowego. Nasze prognozy dywidendowe sg pochodng prognoz wynikéow w
naszym modelu finansowym. DDM jest réwniez uzytecznym narzedziem do zrozumienia
wskaznika P/E [P/E = (D/E)/(k-g)], przy czym réznice nalezy wyttumaczy¢ zaréwno wzrostem
zyskéw jak i wyptatg dywidendy. Nasze modele DCF i DDM majg wartosci koncowe ze stopg
wzrostu na poziomie 2%.

Nasze zatozenia dotyczgce kosztu kapitatu wiasnego zostaly ustalone poprzez zastosowanie
statej stopy 5.5% i dodanie 5,5% premii za ryzyko kapitatowe w kazdym roku. Nastepnie
przyjmujemy stalg stope procentowg w wysokosci 5,5%, ktéra stanowi nasze oszacowanie
stopy procentowej dla europejskich krajow rozwijajgcych sie w catym cyklu. Jednoczesnie
konsekwentnie uzywamy bety 1, aby nie znieksztatca¢ WACC i poréwnywalnosci naszych

wycen.

PLN m

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E Terminal Year

Przychody 1623 1747 2652 3644 4408 5214 560.0 5768 5941 6119 611.9
EBIT -7.6 -8.4 -0.1 32.8 53.3 60.8 61.5 56.2 56.5 56.8 56.8
Podatek na EBIT -0.2 -0.8 0.0 33 10.1 11.6 11.7 10.7 10.7 10.8 10.8
NOPLAT -7.4 -7.6 -0.1 29.5 431 49.3 49.8 45.5 45.8 46.0 46.0
Amortyzacja 31.4 38.5 441 41.5 44.2 47.2 50.4 53.7 57.3 61.2 61.2
Wydatki inwestycyjne -31.3 -38.7 444 -416 444 -474 506 -54.0 -576  -615 -61.5
Zmiana w kapitale pracujgcym -9.4 -8.5 -13.9 -13.6 -13.0 -5.7 -1.8 -0.4 -1.9 8.8 8.8
Leasing -1.7 -1.8 -1.9 -2.0 -2.1 -2.2 -2.3 -2.3 -2.4 -2.6 -2.6
Wolny przeptyw gotéwki -184 -180 -16.2 13.8 27.9 41.2 45.5 42.5 41.2 51.8 51.8
Stopa wolna od ryzyka 550% 550% 5.50% 550% 5.50% 5.50% 550% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
Premia za ryzyko 550% 550% 5.50% 550% 5.50% 550% 550% 5.50% 550% 5.50% 5.50%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Koszt kapitatu 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00%
Koszt dtugu (przed podatkiem) 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Efektywna stopa podatkowa 21% 10.0% 10.0% 10.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 7.8% 7.2% 7.2% 7.2% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Waga dtugu 67.7% 46.8% 33.0% 22.3% 71%  -73% -17.6% -285% -37.7% -44.5% -44.5%
Waga kapitatu 323% 53.2% 67.0% 77.7% 92.9% 107.3% 117.6% 128.5% 137.7% 144.5% 144.5%
WACC 8.9% 9.2% 9.7% 102% 10.7% 11.3% 11.8% 123% 12.7% 13.0% 13.0%
Wspétczynnik dyskontujgcy 0.92 0.84 0.77 0.70 0.63 0.56 0.51 0.45 0.40 0.35 0.31
Wartos¢ biezgca przeptywu gotowki -16.9 -15.2 -12.4 9.6 17.5 233 23.0 19.1 16.4 18.3 16.2
Suma 82.7
Wskaznik wzrostu FCF w koricowym roku 2.0%
Wartos¢ koricowa 480.4
Wartos¢ biezgca wartosci koricowej 150.1
Zwijanie dyskonta 7.6
Wartos¢ przedsiebiorstwa 240.5
Dtug netto 2024 127.7
Zobowigzania pracownicze i inne -1.3
Dywidenda wyptacona w 2024 0.0
Wartos$¢ na akcje (PLN) 14.86

Source: Company, IPOPEMA Research
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Figure 3. DDM Valuation

PLNm 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E Terminal Year
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 15.5 16.3 15.6 21.8 21.8
Stopa dyskonta 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Wspotczynnik dyskontujgcy 0.90 0.81 0.73 0.66 0.59 0.53 0.48 0.43 0.39 0.35 0.32
Zdyskontowana dywidenda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.5 71 6.1 7.7 6.9
Suma zdyskontowanych dywidend

A 28.3
(wartos¢ biezaca)
Wzrost dywidendy w koricowym roku 2.0%
Wartos¢ kohcowa 246.6
Wartos¢ biezgca wartosci koncowej 78.2
Zwijanie dyskonta 7.5
Warto$¢ kapitatu 114.1
Wartos$¢ na akcje (PLN) 15.21

Source: Company, IPOPEMA Research

Figure 4. Podsumowanie wyceny

PLN

DCF 14.86
DDM 15.21
Average 15.03

Source: Company, IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

Poniewaz wielu miedzynarodowych konkurentéw firmy to prywatne, nienotowane na gietdzie
firmy, a polskie firmy dziatajgce na rynku fotowoltaicznym sg albo nieporéwnywalne z ML
System, albo nie ma wystarczajacej liczby odczytéw konsensusu, zdecydowali$my sie pokazaé
ML System w poréwnaniu z miedzynarodowymi operatorami farm fotowoltaicznych na skale
przemystowg. To poréwnanie jest rowniez niedoskonate.

W poréwnaniu do mediany miedzynarodowych konkurentéw wynoszacej 11,1x EV/EBITDA w
2025 r., ML System handluje po 12,9%, co stanowi 16,6% premii. Naszym zdaniem tak wysoka
premia nie jest uzasadniona.

Figure 5. Wycena poréwnawcza

PRICE Ticker NAME P/E EV/EBITDA

(LCU) 2025 2026 2027 2025 2026 2027
10.9 CSIQ.0 CANADIAN SOLAR NULL 5.4 3.1 1.7 7.3 7.0
350.0 TSLA.O TESLA 196.9 132.6 95.3 78.6 57.5 47.4
178.5 FSLR.O FIRST SOLAR 12.0 8.1 6.5 8.6 6.0 4.9
765.0 6753.T SHARP CORPORATION 28.5 10.1 11.2 10.5 10.9 8.6
13.9 688599.5S TRINA SOLAR NULL 18.9 13.6 19.4 10.5 5.6
4,289.0 5201.T AGC INC. 1.2 9.3 7.1 5.0 4.5 4.0
1,789.0 6971.T KYOCERA 98.4 29.1 21.9 16.7 12.2 10.7
1.9 SPWR.O SUNPOWER CORPORATION NULL 21.6 5.2 NULL 1.1 NULL
333 WBSV.VI WIENERBERGER 13.2 10.9 9.9 6.7 6.0 5.5
MEDIAN 20.9 10.9 9.9 111 10.5 6.3
17.2 MLSP.WA ML SYSTEM -9.6 -9.1 -29.0 12.9 8.9 53

Premium/discount to median
ML SYSTEM NaN NaN NaN 16.6% -15.2% -15.6%

Our valuation
ML SYSTEM -8.25 -7.89 -25.01 12.20 8.30 4,94

Premium/discount to median
ML SYSTEM NaN NaN NaN 10.0% -20.8% -21.9%

Source: Reuters, IPOPEMA Research
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Figure 6. Changes in forecast

Zmiana prognoz

2025 2026 2027

OLD NEW change OLD NEW change OLD NEW change
Revenues 186.1 174.7 -6.1% 241.4 265.2 9.9% 343.6 364.4 6.1%
EBITDA 39.9 239 -40.2% 48.0 30.1 -37.2% 62.4 44.0 -29.4%
Net profit -3.8 -13.3 na -1.3 -13.9 na 7.0 -4.4 na

Source: Company, IPOPEMA Research

Omowienie wynikéw za 4Q24

Firma podata wyniki za 4Q24 zgodne z wstepnym szacunkiem. Nadal istniejg niepokojace
klauzule w sprawozdaniach finansowych dotyczgce kontynuacji dziatalnosci firmy:

Zadtuzenie brutto na koniec 4Q24 wynosi 133 min zt.

Zarzad ocenit, ze zatozenie kontynuacji dziatalnosci Grupy przyjete do sporzadzenia
niniejszych skonsolidowanych sprawozdan finansowych jest uzasadnione. Zarzad jest
Swiadomy istnienia istotnych niepewnosci dotyczacych zdarzen lub okolicznosci,
ktére moga budzi¢ powazne watpliwosci co do zdolnosci Grupy do kontynuowania
dziatalnosci, Grupa ujawnia istnienie takich niepewnosci.

Biorgc pod uwage konieczno$¢ znacznej redukcji zatrudnienia, w celu zmniejszenia
luki kompetencyjnej, program restrukturyzacji organizacyjnej zostat roztozony na
kilka miesiecy. W efekcie podjetych dziatan redukcja kosztéw statych powinna
przynies¢ blisko 15 min zt oszczednosci w 2025 r. w poréwnaniu do kosztéw
poniesionych w 2024 r.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wartos¢ podpisanych przez Grupe
kontraktéw wynosi 230,5 min zt, a wartos¢ ztozonych przez Grupe ofert, ktérych
prawdopodobienstwo realizacji Zarzady Spétek Grupy ocenity na ponad 50%, wynosi
115,2 min zt.

Trwa proces sprzedazy hali produkcyjnej oddanej do uzytkowania w 2024 r. na
zasadzie sale & lease back, co pozwoli na pozyskanie znacznych $rodkéw na
zwiekszenie kapitatu obrotowego i sptate czesci zobowigzan, przy jednoczesnym
zachowaniu aktywéw niezbednych do realizacji przyjetej strategii. Planowane jest
zawarcie umowy przedwstepnej do korca maja 2025 r.

Podejmowane s3 dziatania majgce na celu pozyskanie finansowania ,pomostowego”
w kwocie wystarczajgcej do kontynuowania dziatalnosci operacyjnej Grupy do czasu
pozyskania $rodkéw z transakcji opisanej w pkt. 1 powyzej. Sp6tka dominujaca
analizuje i negocjuje oferty otrzymanych w tym zakresie srodkéw dtuznych. Proces
ten ma zostac sfinalizowany w maju 2025 r.

Pozyskiwane jest finansowanie na gwarancje ptatnosci i gwarancje kontraktowe
zabezpieczone przez Skarb Panstwa (KUKE S.A.) w limicie ok. 24 min zt oraz ok. 2,2
mlin euro gwarancji eksportowych. W zakresie gwarancji ptatnosci konieczna jest
taczona struktura wspotpracy pomiedzy BNP Paribas Bank Polska S.A. i KUKE S.A. Ze
wzgledu na stopien zaawansowania ustalen Zarzad Spotki spodziewa sie decyzji KUKE
S.A. w pierwszych dniach maja 2025 r., a nastepnie decyzji BNP Paribas Bank Polska
S.A. ok. 2-3 tygodnie pdzniej. » Trwaja prace nad ustaleniem warunkéw kontynuacji
finansowania i sptaty naleznosci wierzycieli finansowych (BNP Paribas Bank Polska
S.A., Bank Gospodarstwa Krajowego, Agencja Rozwoju Przemystu S.A., Millennium
Leasing Sp. z o0.0. - zwanych dalej ,Wierzycielami”) wynikajacych z umoéw
finansowania zawartych ze spotkami Grupy.

Podjeto prace nad uzgodnieniem warunkdw umowy o wspotpracy na okres: (a)
weryfikacji biznesplanu ztozonego przez Spotke przez niezaleznego eksperta/doradce
finansowego dziatajgcego w imieniu Wierzycieli (na podstawie zweryfikowanego
biznesplanu zostang uzgodnione docelowe zasady sptaty zadtuzenia finansowego
zaciggnietego przez Spotki Grupy) oraz (b) negocjacji przez Spétke warunkéw
pozyskania finansowania na kapitat obrotowy.
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Réwnolegle Spétka Dominujgca podejmuje dziatania w celu pozyskania kontraktow
zagranicznych objetych gwarancjami eksportowymi, co umozliwi zapewnienie ich
finansowania przez instytucje finansowe.

Spétka zaktada, ze na mocy umowy o wspétpracy Wierzyciele zobowigzg sie do
powstrzymania sie od dziatarh zmierzajgcych do windykacji naleznosci, a Wierzyciele
Banku zobowigzg sie, na uzgodnionych warunkach, do dalszego udzielania Spétkom
finansowania obrotowego. Zamiarem stron jest niezwtoczne podpisanie umowy o
wspotpracy, tj. umowy typu standstill, tworzacej formalne ramy relacji Spotek i
Wierzycieli w okresie przejSciowym potrzebnym do uzgodnienia zasad dalszej
wspotpracy, wdrozenia dziatah naprawczych, zapewnienia stabilizacji finansowania
Spotki dominujacej i jej spotek zaleznych. Wynegocjowane warunki umowy o
wspotpracy przewidujg, ze poczatkowy okres obowigzywania tej umowy zakonhczy sie
31 maja 2025 r., z mozliwoscig wyrazenia przez Wierzycieli zgody na przedtuzenie
okresu jej obowigzywania, a Spoétka dominujgca zaktada, ze okres takiego
przedtuzenia zasadniczo nie przekroczy 12 miesiecy.

Spétka ztozyta wnioski do Mazowieckiego Urzedu Skarbowego i Zaktadu Ubezpieczenh
Spotecznych o odroczenie terminéw pfatnosci naleznosci publicznoprawnych.

Ztozone  wnioski  zakladaja  odroczenie terminéw  pfatnosci  zalegtosci
publicznoprawnych do lipca 2025 r., tj. do czasu uzyskania srodkow.
Figure 7. ML System: 4Q24A results overview (PLN m)
1Q23 2Q23 3Q23  4Q23A  1Q24A  2Q24A  3Q24A  4Q24A YIY Q/Q 4Q24prel. diff.
Revenues 46.09 48.42 39.72 59.03 40.12 31.27 4233 4856  -17.7% 14.7% 48.57 0.0%
Gross profit 4.25 4.08 10.01 13.57 7.70 3.33 -7.43 11.23  -17.3% na 11.19 0.3%
EBITDA 7.44 -0.21 6.38 12.08 13.34 1.24 -11.11 -9.25 na na -8.97 3.1%
EBIT 0.14 -6.44 1.84 7.53 6.66 -5.95 -18.21 -14.93 na na na na
Net profit -2.26 -8.39 -0.10 6.11 5.87 -8.81 -21.62 -16.24 na na -16.24 na
Source: Company, IPOPEMA Research
Prognoza na 1 kw. 2025
Figure 8. ML System: 1Q25 results preview (PLN m)
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 YIY Q/Q
Revenues 46.09 48.42 39.72 59.03 40.12 31.27 4233 48.56 30.18 -24.8% -37.8%
Gross profit 4.25 4.08 10.01 13.57 7.70 3.33 -7.43 11.23 -2.43 na na
EBITDA 7.44 -0.21 6.38 12.08 13.34 1.24 -11.11 -9.25 -8.39 na na
EBIT 0.14 -6.44 1.84 7.53 6.66 -5.95 -18.21 -14.93 -13.89 na na
Net profit -2.26 -8.39 -0.10 6.11 5.87 -8.81 -21.62 -16.23 -12.87 na na
Source: Company, IPOPEMA Research
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Ryzyka dla wartosci godziwej

Ryzyka makro | regulacyjne

Ryzyka makro oraz regulacyjne. Otoczenie makroekonomiczne bedzie wptywac na popyt na
produkty spotki. Biorgc pod uwage to, ze najwazniejsza grupa klientow spotki (rozumianych
jako klienci koricowi) to sektor publiczny, zwracamy uwage na to, iz kazdorazowe wieksze
zmiany w Ustawie o zamowieniach publicznych, jak réwniez zwigzane z tym prace legislacyjne
moga wptynaé na istotne ograniczenie ogtoszen liczby nowych zaméwien publicznych lub
zawieszenie postepowan przetargowych juz ogtoszonych. Istnieje rowniez ryzyko, ze nie bedg
w petni egzekwowane przepisy dotyczace efektywnosci energetycznej budynkéw, ktére
fundamentalnie powinny by¢ jednym z czynnikbw wspierajgcych sprzedaz spotki w
przysztosci.

Ryzyko cen materiatéw
Rosnace koszty materiatow i energii sg ryzykiem dla Spoétki.
Ryzyko trudnosci z pozyskaniem kontraktéw na rynkach zagranicznych

Spoétka planuje rozwoéj sprzedazy eksportowej w Europie Srodkowo-Zachodniej oraz Australii.
Model sprzedazy zaktada wspétprace z partnerem-koordynatorem, ktéry bedzie odpowiadat
za pozyskiwanie kontraktow. Istnieje ryzyko trudnosci z pozyskaniem kontraktéw
zagranicznych ze wzgledu na (1) ugruntowang pozycje konkurencji na rynku, (2) wzorce
konsumenckie i ich zmiany, (3) opdznienia zwigzane z wymogiem spetnienia dodatkowych
norm, np. Krajowg certyfikacjg produktow.

Ryzyko konkurencji

Sektor fotowoltaiki znajduje sie w intensywnej fazie rozwoju technologicznego. Globalne
o$rodki naukowe i zagraniczna konkurencja podejmuja prace nad zwiekszeniem sprawnosci
ogniw fotowoltaicznych, co ma szczegblne znaczenie dla praktycznego ich zastosowania.
Istnieje ryzyko wdrozenia przez konkurentow technologii o parametrach lepszych od tych, nad
ktérymi obecnie pracuje ML System (m.in. Quantum Dots lub ktére obecnie sg stosowane), a
w konsekwencji spadek popytu na produkty.

Ryzyko odejscia kluczowych pracownikéw

Know-how pracownikédw stanowi znaczacg warto$¢ w przypadku spétki technologicznej.
Wysoka fluktuacja kadry specjalistycznej moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢
operacyjng spoétki, powodowad opdznienia lub zaprzestanie realizacji projektéw oraz
generowac dodatkowe koszty zwigzanie z pozyskaniem nowych pracownikéw. Ryzyko kadry
zarzadczej jest natomiast ograniczone przez wysokie zaangazowanie kapitatowe
wspotzatozycieli spotki.

Ryzyka zwigzane 2z niepowodzeniem prac badawczo-rozwojowych i trudnosci z
przeskalowaniem produkgiji.

Prowadzenie prac nad rozwojem nowych technologii wigze sie z duzym ryzykiem ich
niepowodzenia. Istnieje ryzyko, ze poszukiwane rozwigzania okazg sie by¢ mniej efektywne od
istniejgcych rozwigzan, pojawig sie trudnosci z ich wdrozeniem lub zachowaniem efektywnosci
przy skalowaniu innowacji z fazy laboratoryjnej do produkcyjnej. Wobec czego istnieje ryzyko,
ze prowadzone prace badawczo-rozwojowe (m.in. nad Quantum Glass) zostang op6znione
lub zakonczg sie niepowodzeniem.

Ryzyko utrzymania ptynnosci.

Spétka jest w trakcie negocjacji z kredytorami. Wynik tych negocjacji jest w tej chwili nieznany.
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Dane finansowe

Figure 9. Rachunek Zyskéw i Strat (PLN m)

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 127.3 188.8 281.7 189.3 162.3 174.7 265.2 364.4
Koszty -96.6 -162.2 -244.6 -169.5 -147.5 -130.4 -196.4 -250.1
Zysk Brutto 30.7 26.6 37.0 19.8 14.8 443 68.8 114.3
Koszty sprzedaze i administracji -23.0 -30.0 -30.6 -35.1 -49.5 -53.2 -80.9 1111
Pozostata dziatalnose 38 7.8 0.7 6.2 22 13 36 33
operacyjna
EBIT 11.5 4.4 71 -9.1 -32.4 -7.6 -84 -0.1
Dziatalno$¢ finansowa -1.3 -1.2 -6.2 -5.7 -9.2 -7.2 -7.0 -4.8
Zysk przed podatkiem 103 3.2 0.9 -14.7 -41.7 -14.8 -15.4 -4.9
Podatek -0.1 -1.4 -0.7 -0.6 0.9 1.5 1.5 0.5
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 10.2 1.7 0.2 -15.4 -40.8 -13.3 -13.9 -4.4
EBITDA 22.1 24.4 36.5 18.2 -5.5 23.9 30.1 44.0
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 10. Bilans (PLN m)
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Aktywa diugoterminowe 184.8 2479 256.4 4331 414.9 429.7 432.5 435.6
Aktywa trwate 168.5 2135 217.5 384.1 350.7 364.3 366.1 368.2
Naleznosci 0.5 0.8 0.8 1.0 1.2 1.3 2.0 2.7
Podatek odroczony 11.0 11.8 17.0 25.1 30.5 31.5 31.6 31.6
Pozostate 4.8 21.8 21.2 229 32.5 32.6 32.8 33.1
Aktywa biezgce 118.8 1423 174.8 145.6 81.5 83.0 124.9 167.4
Zapasy 38.3 57.7 66.5 44.1 28.4 25.0 37.7 48.0
Naleznosci handlowe 18.9 17.3 1.1 8.9 5.4 9.6 14.5 20.0
Gotéwka 40.3 41.7 69.0 71.4 40.3 38.3 58.1 79.9
Pozostate 21.3 25.6 28.2 21.2 7.3 10.1 14.6 19.6
Aktywa razem 303.5 390.2 431.2 578.7 496.4 512.7 557.4 603.0
Kapitat Wasny 144.4 146.2 146.4 197.9 146.5 133.2 119.3 115.0
Zobowigzania dlugoterminowe 95.3 146.9 133.8 228.8 213.6 195.7 267.6 326.6
Dtug 25.5 43.4 35.6 63.4 53.7 53.7 53.7 53.7
Odroczony podatek 2.2 133 1.1 10.2 15.9 14.1 21.2 27.0
Rezerwy 61.4 85.9 82.7 149.9 141.2 124.9 188.1 239.6
Pozostate zobowigzania 6.2 43 44 5.5 2.8 3.0 4.6 6.3
Zobowigzania krétkoterminowe 63.9 97.1 151.0 151.9 136.3 183.8 170.6 161.5
Dtug 29.8 33.1 68.7 71.6 61.2 118.8 73.5 373
Zobowiazania finasowe 25.2 47.3 65.3 70.5 67.9 57.2 86.1 109.6
Rezerwy 6.4 8.7 10.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 1.1 33 33 3.7 3.0 35 53 7.3
Zobowiazania handlowe 1.4 4.6 3.3 6.2 4.3 4.3 5.8 7.2
Zobowiazania i Kapitat Razem 303.5 390.2 431.2 578.7 496.4 512.7 557.4 603.0
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 11. Rachunek Przeptywéw pienieznych (PLN m)
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Zysk netto 10.2 1.7 0.2 -15.4 -40.8 -13.3 -13.9 4.4
Amortyzacja 10.6 20.0 29.4 20.8 26.6 31.4 38.5 44.1
Zmiana w kapitale pracujgcym -44.4 -15.0 -24.9 -22.6 16.9 9.4 -8.5 -13.9
Pozostate 1.7 35 5.6 233 34.9 -6.3 72.7 59.1
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -21.9 10.2 10.3 6.2 37.6 24 88.8 84.8
Inwestycje -53.2 -55.4 -45.9 -171.6 72.3 -31.3 -38.7 -44.4
Pozostate 4.2 0.0 0.0 0.0 -82.4 0.0 0.0 0.0
Inwestycje -49.0 -55.4 -45.9 -171.6 -10.1 -31.3 -38.7 -44.4
Zmiana dtugu 9.4 23.0 27.8 31.8 -20.1 56.5 -36.4 -28.2
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 66.9 26.4 10.0 127.3 -22.1 -24.8 9.3 -7.2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 76.3 494 37.8 159.1 -42.2 31.6 -45.7 -35.5
Caly przeptyw gotowki 5.4 4.2 23 -6.3 -14.7 2.8 4.5 5.0
Gotéwka na poczatku okresu 15.1 20.5 24.7 271 20.7 6.0 8.7 13.3
Gotéwka na kofcu okresu 20.5 24.7 271 20.7 6.0 8.7 13.3 18.2
Source: Company, IPOPEMA Research
*
ipopema 9



Program wsparcia analitycznego GPW ML System

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 Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego 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 umoéw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki 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. sporzadzajacych 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. 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 os$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie moga 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 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 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, Serbii 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 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 moga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuagji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wartos¢ 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 stanowig 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 spotki 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 przygotowujgcych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ swiadomo$¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg miec¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg 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 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 wspdtpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mogtby wptynaé na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg Swiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
mie¢ inne relacje ze spétkg. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze spétkg 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., sp6tki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spotke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspotpracownicy moga
posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spoétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Na zamdwienie Gietdy Papieréow 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 s3 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 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$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i do$wiadczeniu i odgrywaja 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.
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ML System Program wsparcia analitycznego

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 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 - taczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spotki podzielona przez liczbe pozostatych akgiji.
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 wartosc¢ akcji rowna 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 spoétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikow
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 spétki w dniu rekomendacji:

Rating Difference between FV and price at recommendation
Buy Above 10%
Hold In between (and including) -10% and 10%
Sell Below -10%

IPOPEMA Research - Distribution by rating category (1 January - 31 March 2025)

Number %
Buy 13 81%
Hold 1 6%
Sell 2 13%
Total 16 100%
Rating History - ML System
Date Recommendation Fair Value Price at recommendation Author
09/09/2021 BUY PLN 127.00 PLN 108.40 Robert Maj
06/05/2022 BUY PLN 90.94 PLN 73.50 Robert Maj
26/08/2022 BUY PLN 104.48 PLN 75.75 Robert Maj
21/11/2022 BUY PLN 83.18 PLN 50.60 Robert Maj
05/04/2023 BUY PLN 92.22 PLN 62.50 Robert Maj
02/10/2023 BUY PLN 87.29 PLN 65.30 Robert Maj
24/04/2024 BUY PLN 58.45 PLN 47.20 Robert Maj
10/10/2024 SELL PLN 31.54 PLN 36.80 Robert Maj
20.05.2025 SELL PLN 15.03 PLN 17.22 Robert Maj
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