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Profil Spotki:
ML System to spdtka technologiczna,
oferujaca innowacyjne rozwigzania
fotowoltaiczne zintegrowane z
budownictwem (BIPV). Spétka rozwija
takie technologie jak m.in. ultralekkie
szkto budowlane - Ultra PV oraz
Quantum Glass (fotowoltaiczne szyby
zespolone oparte o kropki kwantowe)
stuzacych do pozyskiwania energii
elektrycznej z promieni stonecznych.
Ponadto na zyczenie zleceniodawcow
spoétka zajmuje sie montazem systemu
NoFrost odpowiedzialnego za topienie
Sniegu i ogrzewanie pomieszczen

Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze : [%]
Edyta Stanek 31,35
Dawid Cycon 31,35
TFl Rockbridge SA 4,00
TFI Skarbiec SA 1,40
TFI Millennium SA 1,07
[PLN] NOTOWANIA AKCJI MLS W WARSZAWIE [PKT]
200 70000

o A
140 J .le

120 ﬁWF
100 L

80 ~ 50000

60

=

40

4

20 40000

czerwiec 20
lipiec 20
sierpien 20
wrzesien 20
pazdziernik 20
listopad 20
grudzien 20
styczen 21
luty 21
marzec 21
kwiecien 21
maj 21
czerwiec 21

——MLS (lewa skala) ——WIG (prawa skala)

- 65000

60000

55000

45000

Rozpoczecie wydawania rekomendacii
(30-06-2021)

ML SYSTEM S.A.

Inicjujacy Raport Analityczny

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spétki ML
SYSTEM - od Trzymaj i okre§lamy cen¢ docelowa na
poziomie 126 z¥/akcje, tj. 6,78 % powyzej ceny rynkowej.

ML System to najwigkszy w Polsce oraz jeden z wickszych
w  Europie  producentéw  rozwigzan fotowoltaicznych
zintegrowanych ~ z  budynkami  (Building  Integrated
Photovoltaics—BIPV). Spotka rozwija przetomowe technologie,
w tym ultralekkie szkto budowlane Ultra PV oraz rewolucyjny
produkt Quantum Glass (fotowoltaiczne szyby zespolone
oparte o kropki kwantowe). Mimo stabszych wynikow za I kw.
2021, spodziewamy si¢ ich poprawy w kolejnych kwartatach -
ML System wygenerowato strate netto w wysokosci okoto 0,5
mln PLN w poréwnaniu z zyskiem netto réwnym 1,4 mln zt. w
pierwszym kwartale 2020, mimo iz przychody ze sprzedazy
spotki wzrosty o 33,5% r/r do 26,3 min zt. W 2021 roku
oczekujemy wzrostu przychodow o 14,7% r/r do 146 min zt. i
EBITDA o0 45,4% r/r do 32,4 miln zi. Prognozujemy 19,7%
CAGR przychodéw (nowe produkty isegmenty dziatalnosei) i
29,4% CAGR EBITDA w latach 2021-2025. Jako glowne
determinanty wzrostu wskazujemy na:

e Dynamiczny wzrost rynku BIPV widoczny we
wzro$cie zamowien na rozwiazania ML System.

Backlog spétki na 2021 rok osiggnal rekordowy poziom
ponad 100 min PLN.

e Poprawe efektywno$ci dzialalnosci spotki  po
uruchomieniu seryjnej produkcji szyby powlokowej
Quantum Glass.

e Dotacje, ktore w dalszym ciagu beda wspiera¢ wyniki

e Produkty biomedyczne m.in. Covid Detector - jako
potencjalny dodatkowy katalizator wzrostu.

[tys. zt] 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 127 274 145979 176 508 213421 258053 312020
EBITDA 22305 32431 42 691 52919 65241 79976
marza EBITDA  17,5% 22,2% 24,2% 24,8% 25,3% 25,6%
EBIT 11542 18618 26018 35141 46 356 60109
Wynik netto 10175 16 980 24322 33404 44 467 58092
Kapitat wtasny 144350 176228 198852 229823 270951 324596
Dtug netto 141291 129286 98927 73898 42063 21299
P/E 74,0 44,3 31,0 22,5 16,9 13,0
P/BV 52 4,3 3,8 33 2,8 2,3
EV/EBITDA 40,1 27,2 20,0 15,6 12,2 9,7

Zrédio: Skc

1e raporty P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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1. STRATEGIA

Glowne zalozenia obecnej strategii ML System zostaly zaprezentowane w dokumencie
opublikowanym w dniu 21 lipca 2020 roku Strategia ML System na lata 2020-2024.

W ramach przyjetej strategii, ML System bedzie dazy¢ do osiagnigcia pozycji
globalnego dostawcy produktéw bazujacych na technologii kropek kwantowych dla szkta
fotowoltaicznego, dedykowanych obiektom architektonicznym i sektorowi automotive. W
wyniku realizacji przyjetych zatozen spotka oczekuje w 2024 r. przychodow ze sprzedazy na
poziomie powyzej 400 mln zt, wobec niecatych 100 min zt w 2019 r. oraz dalszej poprawy
rentownosci( na jakich poziomach).

Strategia rozwoju ML System opiera si¢ na trzech fundamentalnych zatozeniach:

uruchomieniu seryjnej produkcji innowacyjnych w skali
swiatowej fotowoltaicznych szyb z powlokami kwantowymi:
Quantum Glass, 2D Glass, Active Glass,

Zrbllo: Spéitka, WYNIKT FINANSOWE
Z4A ROK 2020 12 kwietnia 2021 r.

konsekwentnym rozwoju bazujacym na dotychczasowych
produktach i rynkach zbytu z obszaru BIPV (systemow
fotowoltaicznych zintegrowanych z budynkami) i klasycznej
fotowoltaiki,

A i’ ‘.-4‘;
Frécio: Spéika, WYNIET FINANSOWE
ZA ROK 2020 12 jwietnia 2021 r.

dalszych pracach B+R, ukierunkowanych na komercjalizacje
innowacyjnych w skali §wiatowej produktow: w obszarze szkta
fotowoltaicznego, w ramach projektow wdrozenia do produkcji
szyb samochodowych QDrive, struktur niskowymiarowych, linii
Smart Glass.

Zrédio: Spélka, WYNIKI FINANSOWE
ZA ROK 2020 12 bwietnia 2021 r.

W celu realizacji strategii, w latach 2020 — 2024, spétka planuje przeznaczy¢ na
inwestycje do 216 mln zt, z czego do 147 mln zt na rozwdj projektu Active Glass, 26 mln zt
na rozwoj projektu 2D Glass, 18 mln zl na dokonczenie projektu Quantum Glass oraz 25 min
zt na inwestycje w infrastrukture magazynowo-logistyczng. Powyzsze wydatki nie obejmuja
planowanych projektéw B+R.

ML System przewiduje, ze wydatki inwestycyjne zostang sfinansowane ze Srodkow
wlasnych, otrzymanych i planowanych grantow oraz za pomocag kredytow bankowych i
instrumentow dtuznych, w tym umow leasingowych. Spétka zamierza wyemitowa¢ do 1,5
mlin akcji, stanowiacych do 21 % w podwyzszonym kapitale zakladowym.
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W pierwsze] potowie 2021 r. ML System planuje wdrozy¢ do masowej produkcji
Quantum Glass — transparentng szybg zespolona, generujaca energi¢ elektryczng, powstatg
dzigki inwestycji o wartosci 45 mln zt, bedacej gtownym celem IPO spotki, zrealizowanego w
2018 r. Zgodnie z zalozeniami spotki, osiggnigcie pelnych mocy produkcyjnych,
szacowanych na poziomie do 5 tys. m2 miesi¢cznie, jest planowane na koniec 2021 r. W
kolejnych krokach, odpowiednio w 2022 r. oraz w 2023 r., firma planuje uruchomic
produkcje 2D Glass oraz Active Glass z mocami produkcyjnymi na poziomie odpowiednio do
5 tys. m2 i do 10 tys. m2 miesi¢cznie.

Jednym z celow strategicznych spolki pozostaje ekspansja na rynki zagraniczne, czego
potwierdzeniem jest podpisanie przez ML System umowy o strategicznej wspoétpracy z
amerykanskim koncernem Guardian Glass — jednym z globalnych liderow branzy szkla
budowlanego — na mocy ktorej produkty spotki bedag oferowane w sieci sprzedazy partnera na
calym $wiecie.

W ramach projektéw B-+R spotka planuje rozwdj produktéw ,nowej ery kwantowej”
m.in. poprzez wspolng komercjalizacje z Pilkington Automotive Poland szyb z powtokami
kwantowymi dla branzy automotive.

ML System oczekuje, ze efektem realizacji strategii bedzie osiagnigcie w 2024 r.
przychodéw ze sprzedazy na poziomie powyzej 400 mln zt, wobec niecalych 100 min zt w
2019 r. oraz dalsza poprawa rentownosci.

2. MODEL BIZNESOWY

ML System to wysoce wyspecjalizowana spotka technologiczna, oferujgca innowacyjne
rozwigzania fotowoltaiczne zintegrowane z budownictwem (BIPV). Produkty ML System
stanowig atrakcyjnag alternatywe dla tradycyjnych materialow budowlanych. Spoétka jest
liderem w swojej branzy na rynku polskim. Co wigcej, zgodnie z raportem Building
Integrated Photovoltaic Skylights Market 2020-2027, firma nalezy do grona kluczowych
producentow BIPV na $wiecie. Laczna powierzchnia zakladow produkcyjnych z magazynami
I centrum badawczo-rozwojowym spotki wynosi 14,4 tys. m kw. ML System zatrudnia ponad
200 osoéb. Spotka dysponuje 12 patentami, a pie¢ zgloszen patentowych czeka na
rozpatrzenie.
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Zrédlo: Spotka, PREZENTACJIA DLA MEDIOW 18 maja 2018 r.

Produkty Grupy sa sprzedawane w kilkunastu krajach gtownie Europy Srodkowo —
Wschodniej. Sprzedaz zagraniczna stanowi ponad 35% przychodéw Spolki. W krajach,
gdzie Spotka nie ma magazyndéw/produkcji, prowadzi sprzedaz poprzez podmioty
dystrybucyjne i biura handlowe.

Obecna oferta produktowa
FOTOWOLTAIKA KLASYCZNA oraz BIPV

W swojej ofercie ML System posiada klasyczne
moduly PV, o szerokim wykorzystywaniu w
h - systemach instalacji fotowoltaicznych
mm T :'!f""' |l - . mocowanych na dachu lub gruncie.

Glownag oferte stanowig jednak innowacyjne
moduty oraz systemy fotowoltaiczne zintegrowane
bezposrednio z budynkiem (Building Integrated
Photovoltaics, BIPV), stanowiace alternatywe dla

tradycyjnych materiatow budowlanych,
Fotowoltaiczne fasady wykorzystywanych w pokryciach dachowych czy
Frédio: Spotka, WYNIKI FINANSOWE elewacjach. W ofercie Spotki znajduja si¢

ZA ROK 2020 12 kwietnia 2021 r. .
remia 2028 kompletne  systemy  fotowoltaicznych  fasad

wentylowanych i zaluzji, kompatybilne z systemami aluminiowymi  wiodgacych
$wiatowych producentéw S$cian ostonowych i swietlikow.
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W obszarze BIPV, Spotka od lat aktywnie dziata rowniez na rynku matej architektury i
obiektow architektonicznych Smart City wykorzystywanych w celu zwigkszenia
interaktywno$ci 1 wydajnosci infrastruktury miejskiej i jej komponentow, w ramach ktorej
oferuje rozwigzania produktowe takie jak: fotowoltaiczne wiaty przystankowe, zadaszenia
parkingowe -carporty wraz z systemami do tadowania samochodéw elektrycznych,
zadaszenia tarasowe -pergole, lampy oraz fawki fotowoltaiczne.

SMART CITY ZAAWANSOWANA OBROBKA SZKLA
= ' e TR g

et s

Wielostanowiskowe zadaszenia parkingowe Ultracienkie szkto
Zrédto: Spotka, WYNIKI FINANSOWE Zrédlo: Spotka, WYNIKI FINANSOWE
ZA ROK 2020 12 kwietnia 2021 r. ZA ROK 2020 12 kwietnia 2021 r.
Kanaly dystrybucji
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-~

. 8 ™
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STRATEGICZNE PARTNERSTWA

GUARDIAN PILKINGTON
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Zrédlo: Spotka, WYNIKI FINANSOWE ZA ROK 2020 12 kwietnia 2021 r.
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Od 2019 roku ML System buduje wiasny dzial sprzedazy bezposredniej dla klientow
indywidualnych oraz w oparciu o sprzedaz za posrednictwem ogdlnokrajowych i
regionalnych sieci hurtowni elektrycznych oraz firm instalacyjnych PV. W 2021 roku Spoétka
chce si¢ koncentrowa¢ na dalszym umacnianiu pozycji lidera na rynku polskim oraz
zwigkszaniu swojej obecno$ci na zagranicznych rynkach BIPV, w szczegélnosci w
Skandynawii 1 krajach Beneluksu. Ekspansj¢ zagraniczng wspiera m.in. rozpoczeta w 2020
roku wspotpraca z firmg Guardian Glass, lidera w branzy szkta budowlanego, w ktorego
globalnej sieci sprzedazy oferowane sg produkty ML System. Ekspansj¢ zagraniczng wspiera
takze wspotpraca z producentem szyb samochodowych Pilkington Automotive Poland.

3. WYCENA

Wyceniamy ML System bazujac na metodzie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF). Metodzie DCF dajemy 75% wage w wycenie. Przedstawiamy takze
wycene¢ mnoznikowa spoiki, ktorej jednak przydzielilisSmy wage 25% ze wzgledu na brak w
naszej ocenie spotek poréwnywalnych dla ML System (bezposredni konkurenci spétki to
prywatne podmioty zagraniczne lub spotki o wielokrotnie wyzszej kapitalizacji, a takze
czesto bardziej zdywersyfikowanym modelu biznesowym). Na podstawie wyceny DCF
warto$¢ akcji ML System S.A. szacujemy na 126 zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na
106 zi., co na koniec 2021 roku wynosi 126 PLN, tj. 6,8% powyzej obecnej ceny, co
implikuje rekomendacj¢ Trzymaj.

Wycena poréwnawcza 25% 106
Wycena DCF 75% 126
Cena wynikowa 121
Cena docelowa na koniec roku 2021 126

Zrédto: DM BPS, Bloomberg
Wycena porownawcza

W naszej wycenie metodzie pordéwnawczej przyznaliSmy wage 25%, ze wzgledu na brak
w naszej opinii spotek o dostatecznie zblizonym modelu do ML System. Bezposrednimi
konkurentami spotki, sg nienotowane spotki takie jak Onyx Solar Energy, Ertex, Issol czy
Antec Solar, ktére przedstawiamy w dalszej cze$ci raportu. W tabeli ponizej zaprezentowano
zestawienie danych dla spotek porownywalnych z sektora fotowoltaiki.

7|Strona
Warszawa, 30 czerwca 2021 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Wycena poréwnawcza

FIRST SOLAR INC 22,6
SMA SOLAR TECHNOLOGY AG Nlemcy 56,5
SUNPOWER CORP USA 107,8
CANADIAN SOLARINC Kanada 33,5
SOLARVEST HOLDINGS BHD Malezja 19,0
SHANGHAI AIKO SOLAR ENERGY-A Chiny 22,4
HANGZHOU FIRST APPLIED MAT-A Chiny 47,2
Mediana 33,5
ML SYSTEM Polska 44,3
premia (dyskonto) 0,3
Implikowana wycena 568,6
Wycena 1 akcji (PLN) 106,50

Zrédto: DM BPS, Bloomberg

Zalozenia do modelu DCF

26,6 30,9
42,1 33,2
51,1 31,2
13,7 15,1
30,0 20,0
13,5 10,8
38,5 33,0
30,0 30,9
31,0 22,5

0,0 -0,3

729,7 1030,5

W analizie DCF przyjeto nastgpujace zalozenia:

3, 7
11,5
15
57
4,1
8,8
4,1
4,3
0,0
719,6

P/BV

2022 2023
3,4 -
9,3 7,0
1,3 1,1
5,0 4,0
3,2 2,5
7,5 6,3
34 3,3
3,8 3,3
0,1 0,0
682,0 7485

EV/EBITDA

2021 2022 2023
11,5 11,8 11,8
16,3 13,5 11,5
41,9 30,3 24,4
12,1 8,0 81
30,9 22,2 13,2
14,0 9,4 8,6
41,0 33,2 26,6
16,3 13,5 11,8
24,5 18,6 15,0
0,5 0,4 0,3
501,4 544,5 590,2

“ Betana poziomie: 1,46 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzglgdem indeksu

WIG).
“ Premiaza ryzyko: 5,5%.

* Stopa wolna od ryzyka: 1,77% (co odpowiada oprocentowaniu obligacji

skarbowych 10Y).

* Przyszte przeptywy pieni¢zne dyskontujemy na dzief analizy.
* Dtug netto: na poziomie z konca 2020 roku.
* Stopa wzrostu po okresie prognozy: 5%.

Warszawa, 30 czerwca 2021 r.
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Wycena DCF

WYCENA metodq DCF [tys. PLN] 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P v
Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi 127 274,0 145979,5 176 508,0 213 420,9 258 053,3 312 019,6 327 620,6
EBITDA 22 305,0 32430,8 42691,2 52919,1 65240,6 79975,6

EBIT 11542,0 18618,4 26018,3 35141,0 463557 60109,0 63114,4
Stopa podatkowa 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
NOPLAT 10175,0 16980,2 243220 334036 444675 580923 624833
Amortyzacja 10763,0 138125 166729 177781 188849 19866,6 19 866,6
CAPEX 49 423,0 54558,2 38200,1 176864 18623,4 19866,6 19 866,6
Inwestycje w kapitat obrotowy -43719,0 5359,0 1857,1 -649,8 107716 192849 192849
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 15234,0 -29124,5 937,8 341451 339574 388074 431984
Wspodtczynnik dyskontujacy 0,96 0,89 0,82 0,76 0,70 0,64
DFCFF -27978,9 832,2 280081 25717,7 27114,8 278454
Stopa wzrostu po okresie prognozy 5,0%

Wartos¢ rezydualna (TV) 1272728,2

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 820392,8

Wartosc brutto przedsigbiorstwa (EV) 846 971,9

Dtug netto/(gotéwka netto) 42 645,0

Wartosc kapitatu dla akcjonariuszy 804 326,9

Ilo$¢ akcji [w min] 6380,0

Cena jednej akcji [PLN] 126

Przychody zmiana r/r 14,7% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 5,0%
EBIT zmiana r/r 61,3% 39,7% 35,1% 31,9% 29,7% 5,0%
FCF zmiana r/r -291,2%  -103,2% 3541,1% -0,5% 14,3% 11,3%
Marza EBITDA 22,2% 24,2% 24,8% 25,3% 25,6% 0,0%
Marza EBIT 12,8% 14,7% 16,5% 18,0% 19,3% 19,3%
Marza NOPLAT 11,6% 13,8% 15,7% 17,2% 18,6% 19,1%
CAPEX/Przychody 37,4% 21,6% 8,3% 7.2% 6,4% 6,1%
CAPEX/Amortyzacja 395,0% 229,1% 99,5% 98,6% 100,0% 100,0%
Zmiana kapitatu obrotowego 5358,96 1857,09 -649,82 10771,58 19284,93 19 284,93
EV/EBITDA ('21) dla wyceny DCF 26,1

Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV)w  96,9%

Kalkulacja WACC 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P v
Stopa wolna od ryzyka 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,46 1,46 1,46 1,46 1,46 1,46
Beta (zlewarowana) 1,91 1,89 1,85 1,81 1,77 1,77
Koszt kapitatu wtasnego 12,3% 12,2% 11,9% 11,7% 11,5% 11,5%
Udziat kapitatu wiasnego 49,1% 49,1% 50,0% 53,1% 56,0% 56,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 50,9% 50,9% 50,0% 46,9% 44,0% 44,0%
WACC 8,29% 8,25% 8,19% 8,31% 8,39% 8,39%

Zrédto: DM Banku BPS S.A., P - prognozy

Warszawa, 30 czerwca 2021 r.
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Wrazliwo$¢é modelu DCF

Zmiana wartosci ceny akcji metodg DCF ze wzgledu na zmiang wspotczynnika wzrostu po
okresie prognozy oraz zmiang premii za ryzyko.

wzrost/spadek wspotczynnika wzrostu po okresie prognozy

-0,40% -0,30% -0,20% -0,10% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%

0,75% 83 85 87 89 91 104 121 143 175

0,50% 91 94 96 98 101 116 137 165 207

0,25% 101 103 106 109 112 131 157 194 252

wzrost/spadek premii za ryzyko 0,00% 112 115 119 122 126 149 182 233 319
0,25% 125 129 133 138 143 172 216 288 429

-0,50% 142 147 152 158 164 202 264 375 641

0,75% 162 168 175 182 190 243 334 528 812

-1,00% 188 196 205 215 226 302 450 869 930

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

4. PROGNOZY FINANSOWE

Prognoza na lata 2021-2025

Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (w min zf) 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
Przychody ze sprzedazy 123287,0 933780 1272740 145979,5 176508,0 213420,9 258053,3 312019,6
Koszt wiasny sprzedazy 1073480 814350 965850 1109444 1341461 162199,9 196120,5 237 134,9
Zysk brutto ze sprzedagy 15939,0 119430 30689,0 350351 42361,9 512210 61932,8 748847
Koszty sprzedazy 102,0 6200 19890 11238 13588 16430 19866 24020
Koszty og6inego zarzadu 107350 147460 209850 220343 231360 242928 255074 267828
Pozostate przychody operacyjne 8587,0 197060 91400 171525 20739,6 250769 303212 366622
Pozostate koszy operacyine 64880 111670 53130 104112 125885 15221,1 184043 22253,
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 72010 51160 115420 186184 260183 351410 463557 60 109,0
Przychody finansowe 35,0 20,0 110,0 55,0 61,7 75,6 64,1 67,1
Koszty finansowe 15500 16220 13930 15217 15122 14756 15032 14970
Zysk brutto 56860 35140 102590 171517 24567,7 337410 449166 586791
Podatek dochodowy 34,0 49,0 84,0 171,5 245,7 3374 449,2 586,8
ZN z dziatalno$ci kontynuowanej 56520 34650 101750 169802 24322,0 334036 444675 580923
2ysk netto za okres 56520 34650 101750 169802 243220 334036 444675 580923
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Prognoza bilansu

BILANS [tys. PLN] 2018 2019 2020 2021pP 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 111842,0 146110,0 184770,0 225515,7 2470429 264637,6 282999,5 3017810
Rzeczowe aktywa trwate 104804,0 135226,0 168486,0 202740,6 218753,3 230784,4 242931,0 254778,5
Prawo do uzytkowania 0,0 2730,0 34750 44233 5630,4 7166,9 9122,7 116122
Warto$ci niematerialne i prawne 6586,0 7238,0 10971,0 16820,5 20798,1 24 425,7 28202,1 32061,5
Wartos¢ firmy 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Nalezno$ci dtugoterminowe 434,0 890,0 1767,0 1459,8 1765,1 2134,2 2580,5 3120,2
-w tym dfugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 220,0 719,0 1219,0 963,5 1165,0 1408,6 1703,2 2059,3
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 3,0 11,0 56,0 56,6 81,1 111,3 148,2 193,6
Aktywa obrotowe 67500,0 70080,0 118758,0 133186,7 150308,0 168114,7 201202,5 247470,5
Zapasy 7290,0 96150 38266,0 21896,9 26476,2 320131 38708,0 46 802,9
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 13152,0 30248,0 40968,0 467134 56482,6 68294,7 82577,0 99 846,3
-w tym krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 456,0 491,0 661,0 747,4 903,7 1092,7 1321,2 1597,5
Naleznosci ztytutu biezacego podatku dochodowego 12,0 0,0 136,0 51,5 73,7 101,2 134,7 176,0
Kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu wyceny ustug budowlanych 32396,0 15085,0 18852,0 22626,8 27358,7 33080,2 39998,3 48 363,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 650,0 15132,0 20536,0 41898,1 39916,8 34625,4 39784,4 52282,2
Aktywarazem 179342,0 216190,0 303528,0 358702,4 397351,0 432752,3 484201,9 5492515
Kapitat (fundusz) wiasny 74 838,0 77376,0 144350,0 176228,1 198852,1 229823,5 270950,6 324596,1
Kapitat (fundusz) podstawowy 5650,0 5650,0 6380,0 6380,0 6380,0 6380,0 6380,0 6380,0
Kapitat (fundusz) zapasowy 62402,0 37054,0 93123,0 108020,9 108020,9 108020,9 108020,9 108020,9
Zyski zatrzymane 6786,0 34672,0 44847,0 61827,2 84451,2 115422,6 156549,7 210195,2
Zobowiazaniai rezerwy 104508,0 138814,0 159178,0 182474,4 1984989 202928,8 213251,4 2246554
Zobowiazania dtugoterminowe 59857,0 92687,0 95258,0 109484,6 110244,9 96218,4 84224,7 68 645,6

Dtugoterminowe % 11954,0 32696,0 31637,0 38319,6 38585,7 33676,4 29478,7 24026,0
Zobowigazania krotkoterminowe 44651,0 46127,0 63920,0 72989,7 88254,0 106710,4 129026,6 156009,8

Krétkoterminowe % 16 398,0 16931,0 31544,0 291959 35301,6 42684,2 51610,7 62403,9
Pasywa razem 179346,0 216190,0 303528,0 358702,4 397351,0 432752,3 484201,9 5492515

Prognoza przeptywow finansowych.

CASH FLOW [tys. PLN] 2022P

CF Operacyjny -4202,0 -7555,0 -21912,0 475125 36968,3 36918,2 49588,5 60891,9
CF Inwestycyjny -25492,0 -38731,0 -49015,0 -53916,5 -36663,2 -33436,9 -34807,8 -35573,5
CF Finansowy 41969,0 46768,0 76331,0 27765,1 -2288,3 -8775,8 9625,7 -12 825,5
Przeptywy pieniezne netto 12275,0 482,0 5404,0 21361,1 -1983,2 -5294,4 5155,0 12492,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2375,0 14650,0 15132,0 20536,0 41 898,1 39916,8 34625,4 39784,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 14 650,0 15132,0 20536,0 41898,1 39916,8 34625,4 39784,4 52282,2

Zrédto: DM Banku BPS S.A., spétka
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Analiza wskaznikowa.

DANE FINANSOWE 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody zmiana r/r 126,8% -24,3% 36,3% 14,7% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9%
EBITDAzmiana r/r 5,5% -3,6% 58,9% 45,4% 31,6% 24,0% 23,3% 22,6%
EBITzmiana r/r -1,0% -29,0% 125,6% 61,3% 39,7% 35,1% 31,9% 29,7%
Zysk netto zmiana r/r -6,9% -38,7% 193,7% 66,9% 43,2% 37,3% 33,1% 30,6%
Marza brutto na sprzedazy 12,9% 12,8% 24,1% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Marza EBITDA 11,8% 15,0% 17,5% 22,2% 24,2% 24,8% 25,3% 25,6%
Marza EBIT 5,8% 5,5% 9,1% 12,8% 14,7% 16,5% 18,0% 19,3%
Marza brutto 4,6% 3,8% 8,1% 11,7% 13,9% 15,8% 17,4% 18,8%
Marza netto 4,6% 3,7% 8,0% 11,6% 13,8% 15,7% 17,2% 18,6%
COGS / Przychody 102,7% 124,1% 99,6% 102,8% 100,9% 99,1% 97,6% 96,3%
SG&A /Przychody 20,9% 48,9% 27,8% 34,0% 32,0% 30,3% 28,8% 27,5%
SG&A/COGS 20,4% 39,4% 28,0% 33,0% 31,7% 30,5% 29,5% 28,5%
ROE 7,6% 4,5% 7,0% 9,6% 12,2% 14,5% 16,4% 17,9%
ROA 3,2% 1,6% 3,4% 4,7% 6,1% 7,7% 9,2% 10,6%
Dtug 28352,0 49627,0 63181,0 67515,5 73887,3 76 360,6 81089,3 86429,9
D/(D+E) 27,5% 39,1% 30,4% 27,7% 27,1% 24,9% 23,0% 21,0%
D/E 37,9% 64,1% 43,8% 38,3% 37,2% 33,2% 29,9% 26,6%
Odsetki / EBIT 21,5% 31,7% 12,1% 8,2% 5,8% 4,2% 3,2% 2,5%
Dtug netto 13702,0 34495,0 426450 25617,4 33970,4 41735,2 41304,9 34147,6
Dtug netto /Kapitat wtasny 18,3% 44,6% 29,5% 14,5% 17,1% 18,2% 15,2% 10,5%
Dtugnetto / EBITDA 94,1% 245,7% 191,2% 79,0% 79,6% 78,9% 63,3% 42,7%
Dtug netto /EBIT 190,3% 674,3% 369,5% 137,6% 130,6% 118,8% 89,1% 56,8%
EV 739098,0 718305,0 710155,0 727182,6 718829,6 711064,8 7114951 718652,4
Dtug/EV 3,8% 6,9% 8,9% 9,3% 10,3% 10,7% 11,4% 12,0%
CAPEX / Przychody 18,0% 46,3% 38,8% 37,4% 21,6% 16,6% 14,4% 12,4%
CAPEX / Amortyzacja 301,4% 484,0% 459,2% 395,0% 229,1% 199,0% 197,2% 194,5%
Amortyzacja / Przychody 6,0% 9,6% 8,5% 9,5% 9,4% 8,3% 7,3% 6,4%
Zmiana KO/ Przychody 21,2% 1,2% 24,3% 3,7% 1,1% -0,3% 4,2% 6,2%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.
Perspektywy branzy fotowoltaicznej w Polsce

W 2020 roku 1,5% energii elektrycznej wyprodukowanej w Polsce pochodzito ze Zrodet
fotowoltaicznych. W 2021 roku wedtug prognoz bedzie to juz 3,5%, a w 2025 roku energia
stoneczna ma zapewni¢ ok. 10% energii elektrycznej. Od dwoéch lat rynek fotowoltaiki w
Polsce przechodzi boom rozwojowy. Na koniec 2020 roku w Polsce dziatato 3936 MW
instalacji fotowoltaicznych, co oznacza wzrost 0 2 463 MW (wzrost 200 % w ujeciu 1/1).

Perspektywy branzy fotowoltaicznej w Unii Europejskiej

Ubiegly rok, mimo pandemii byt réwniez udany rok dla europejskiego rynku. Nowo
zainstalowana moc fotowoltaiki w Unii Europejskiej wzrosta o 11% w 2020 roku, co byto
drugim najlepszym wynikiem w historii. Na koniec 2020 roku moc zainstalowana w krajach
Unii Europejskiej w fotowoltaice wniosta okoto 153 GW (przyrost 18,8 GW r/r). Polska
znalazta si¢ w czotowce Unii Europejskiej, pod wzgledem przyrostu nowych mocy.
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Przyrost mocy w fotowoltaice w 2020 roku [MW],

1. 2. 3.

f— p—
I
Niemcy Holandia Hiszpania
4736 MW 3036 MW 2812 MW

iEOQ
Polska ponownie w czotéwce UE e
pod wzgledem przyrostu nowych mocy w PV

4. 5. 6. 7.
- 11 1l

Polska Francja Wiochy Portugalia
2463 MW 929 MW 729 MW 124 MW

Zrédio: Raport Rynek Fotowoltaiki w Polsce 2021

Dalszy dynamiczny rozwoj rynku fotowoltaicznego w krajach UE-28 powinien zapewni¢ plan
odbudowy UE po pandemii, w ktorym Komisja Europejska postawita OZE w centralnym
punkcie. Celem czastkowym UE jest zmniejszenie do 2030 roku emisji 0 43% w poréwnaniu
z 2005 rokiem, w roznych sektorach, aby przeciwdziata¢ zmianie klimatu. Ponadto za gtowny
cel UE postawilta sobie osiagnigcie neutralnosci klimatycznej przez wszystkie kraje UE z
osobna do 2050 roku.

Perspektywy globalnego rynku Building Integrated Photovoltaics BIPV

Globalny rynek zintegrowanej fotowoltaiki budowlanej (BIPV) wyceniany jest na 3,8 mld
USD w 2020 r. Oczekuje si¢, ze do konca 2027 r. osiggnie 11,6 mld USD, rosngc w
sredniorocznym tempie na poziomie 17,4% w latach 2021-2026. Globalna fotowoltaika
zintegrowana z budynkami stale si¢ rozwija. W 2021 r. §wiatowa produkcja fotowoltaiki
zintegrowanej z budynkami wynosi 10700,6 MW przy $rednim tempie wzrostu 15,83%.
Europa jest najwigkszym regionem produkcyjnym zintegrowanych fotowoltaiki z udziatem w
rynku na poziomie okoto 35%. Drugie miejsce zajmuje Ameryka Poinocna z udziatem ok.
okoto 25% w $wiatowej produkcji.

Globalny rynek BIPV (mid USD}

—¥ 511,60
59,70
36 ‘-1 58,21
_ 55,73
" 543 55,08
i I I
2020 02 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Zrédto: Raport "BIPV Market Forecast and Analysis 2018-2027 ” n-tech Research
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Udziat BIPV w globalnym rynku fotowoltaiki (%)
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2,0%

0,0%
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Zrédlo: Raport "Building Integrated Photovoltaic Skylights Market 2027".

Globalnego rynek BIPV — kluczowi konkurenci ML System

* Onyx Solar Energy — firma zajmujaca si¢ energia stoneczng zalozona w Avila w
Hiszpanii w 2009 roku przez Alvaro Beltrana i Teodosio del Caio. Producent
produkuje fotowoltaike zintegrowang z budynkiem i jest znany ze swojego polaczenia
optymalizacji oszczgdzania energii 1 produkcji energii fotowoltaiczne] we
wdrozeniach.

* Polysolar — firma zostata zatozona w 2007 roku w Wielkiej Brytanii w celu rozwoju
materialow fotowoltaicznych nowej generacji. W miare postepu badan firma Polysolar
opracowala i1 skomercjalizowala szereg przezroczystych materialdw do oszklenia
fotowoltaicznego, ktéore mozna zintegrowal z coraz wigksza gamg rozwigzan
integracyjnych. Naleza do nich zadaszenia, wiaty garazowe, fasady i inne aplikacje na
zamowienie.

+ Super Sky Products — firma powstata w Mequon w stanie Wisconsin w Stanach
Zjednoczonych  produkujaca niestandardowe przeszklenia dla budownictwa
komercyjnego i wielkopowierzchniowego budownictwa mieszkaniowego. Przeszklone
zadaszenia, konstrukcje fotowoltaiczne 1 niestandardowe konstrukcje metalowe sa
dostarczane przez Super Sky glownie na terenie Standw Zjednoczonych a takze na
calym $wiecie.

+ EnergyGlass - firma zatozona w 2007 roku w Como we Wtoszech , ktorej gtéwnym
celem jest projektowanie, produkcja i dostarczanie elementoéw architektonicznych do
produkcji energii odnawialnej: moduty fotowoltaiczne ze szkta bezpiecznego (BIPV).
EnergyGlass jest liderem zarowno na rynku wtoskim, jak i globalnym.

5. CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko spadku popytu na produkty spolki

Rynek $redniej podczerwieni na ktorym dziata ML System  jest  dynamicznie
rozwijajacym obszarem fotoniki. Istnieje jednak ryzyko, iz na skutek réznych czynnikow,
w tym makroekonomicznych, politycznych czy technologicznych popyt na produkty Spotki
istotnie ostabnie i rynek nie bedzie rozwijal si¢ z dotychczasowa, ponadprzecigtng dynamika.
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Ryzyko zwiazane z konkurencjg

Ze wzgledu na wysoka koncentracje rynku (tylko kilku producentéw) oraz wysokie
bariery wejscia ryzyko konkurencji mozna uwaza¢ za stosunkowo niskie. Niemniej jednak
wraz z dalszym dynamicznym rozwojem rynku istnieje prawdopodobienstwo, iz wiodace
firmy technologiczne podejma decyzje o wejsciu na rynek. Jednoczesnie ze wzgledu na
szybki rozwdj technologii 1 starzenie si¢ produktu istnieje ryzyko uzyskania przewagi
technologicznej przez ktérego$ z konkurentow.

Ryzyko utraty kluczowych klientéw

Zakonczenie wspotpracy z ktoryms z klientow, badz ograniczenie zapotrzebowania przez
klienta wigzace si¢ z ograniczeniem/brakiem zamdwien moze istotnie negatywnie wplynaé na
dynamik¢ wynikoéw spotki. Zwracamy jednak uwage¢ na ograniczong konkurencj¢ oraz
wysokie koszty przejscia z jednej technologii na inng (co jest jednak takze barierg dla
pozyskiwania przez Spotke nowych partnerow).

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Dziatalno$ci ML System wymaga wysoce wyspecjalizowanych pracownikow, ktorych
podaz na rynku jest bardzo ograniczona. Jednoczesnie wysokie kwalifikacje kadry sa
uwazane przez zarzad za jedng z kluczowych przewag Spotki na rynku.

Ryzyko alternatywnych technologii

Istnieje ryzyko pojawienia si¢ alternatywnych technologii, ktore moglty by zastapié
rozwigzania ML System uzyskujac lepsze parametry dziatania i/lub nizsza ceng.

Ryzyko awarii sprzetu

Aparatura  wykorzystywana przez ML System jest wysoko zaawansowana
technologicznie i nie jest powszechnie dostepna na rynku, przez co ewentualne awarie
moglyby skutkowa¢ zarowno sporymi nakladami na sprzet, jak i przestojem w produkcji.

Ryzyko walutowe

Cze$¢ przychodow jest realizowana w oparciu o dlugoterminowe kontrakty z ustalong
ceng dostawy. Zdecydowana wigkszo$¢ przychodow jest realizowana w ztotowkach. Za$
spotka nabywa materialy 1 podzespoly gtownie ptacac w dolarach oraz euro. Dlatego tez
ewentualne zmiany warto$ci tych walut w stosunku do zlotowki moga wpltyna¢ negatywnie na
marze ML System. Spotka nie stosuje instrumentdw zabezpieczajacych przed ryzykiem
kursowym zwigzanym z USD, EUR czy tez innych walut.
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Ryzyko inwestycji

Ryzyko dotyczy zar6wno dotrzymania terminéw oraz wzrostu kosztow realizowanych
przez Spotke inwestycji w rozwdj produkcji, jak réwniez ryzyko nie osiagniecia
spodziewanych efektow synergii ze spotkami przejmowanymi.

Ryzyko utraty dofinansowania

Aby utrzymywaé wysoki poziom dofinansowania do badan i rozwoju spotka musi
spelnia¢ szereg kryteriow. Utrata dofinansowania, lub jego mniejsza dostgpnos¢ w
przysztosci wigzataby si¢ z koniecznos$cig zaangazowania wigkszych $rodkéw wilasnych
lub podwyzszeniem kredytow.

Ryzyko zwiazane z COVID-19

Ryzyko zwiagzane z trwajaca pandemia przejawia si¢ poprzez ryzyko ciggtosci produkeji,
ryzyko dystrybucji. ML System w celu przeciwdzialania potencjalnym, negatywnym
skutkom pandemii COVID-19 dywersyfikuje zrodta dostaw komponentow. Preferuje
zlecenia produkcyjne, w tym eksportowe (gtownie z Norwegii 1 Szwecji, gdzie wpltyw
koronawirusa jest relatywnie mniej odczuwalny), przy mniejszej koncentracji na kontraktach
publicznych i parasolowych, gdzie spowolnieniu uleglo tempo oglaszania przetargdw.
Produkcja fotowoltaicznych szyb z powloka kwantowa uniezalezni Spotke od azjatyckiego
tanicucha dostaw, wszystkie komponenty maja by¢ wytwarzane w Europie, gtéwnie w Polsce.

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwéj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktdrej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodu.

BIPV (ang. Building Integrated Photovoltaic) - rozwigzania fotowoltaiczne zintegrowane z budownictwem

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sg szacowane i dyskontowane w celu
okreslenia ich wartosci biezgcej. Wartos¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywdw pienieznych.

DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkow i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potragceniem odsetek od
zaciggnietych zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization)
oraz amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywéw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywow
trwatych + amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartosc¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezgca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowac¢ jako
przeptywy powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan
finansowych dawcéw kapitatu, czyli wszystkich stron finansujacych przedsiebiorstwo.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezacy kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa warto$¢ jej kapitatu wtasnego
(wartos¢ ksiegowa), ktérg podaje bilans spétki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajgcy na jedng akcje.

PV TV — wartos¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartosc rezydualna (TV).

RB —raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

TV (ang. Terminal Value) — wartos$¢ rezydualna; warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomocg modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — sredni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym
kapitatu zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.
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Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

¢ kupuj” oznacza fundamentalnie niedowartosciowany-prognozowanie wzrostu o co najmniej 10%
¢ trzymaj” oznacza fundamentalnie wtasciwie wyceniony- prognozowanie wzrostu badz spadku do 10%
* ,sprzedaj” oznacza fundamentalnie przewartosciowany-prognozowanie spadku ponad 10%

6. ZASTRZEZENIA PRAWNE

INFORMACIE | ZASTRZEZENIA PRAWNE
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem analitycznym nastgpito: 30 czerwca 2020 roku, 08:30
Dystrybucja niniejszego raportu analitycznego: 30 czerwca 2021 roku, 08:45

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celdw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatow opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: (1) porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art.76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z p6zn.zm.); badz (2) porady prawnej; badz (3) zachety do dziatania, inwestowania czy pozbywania
sie inwestycji w jakikolwiek sposdb; badz (4) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie stanowi ,badanie inwestycyjne” nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z pdzn.zm.).

Niniejsze opracowanie stanowi ,publikacje handlowg” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsze opracowanie stanowi ,rekomendacje” w rozumieniu przepisdw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 09 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lun innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw i zostato sporzgdzone wytacznie w celu
informacyjnym. W zwigzku z powyzszym zwane jest dalej takze Rekomendacjg.

Opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania, lub
pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych Zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych. Opracowanie jest przeznaczone do wyfgcznego uzytku
wtasnego inwestorow — klientéw detalicznych i profesjonalnych Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantuja wynikéw w przysztosci. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ma
obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
opracowaniu bedg wycenione przez rynek zgodnie z t3 wycena.

Rekomendacja wydana przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. obowigzuje przez okres 12 miesiecy od dnia jej opublikowania lub do momentu osiggniecia
prognozowanego kursu, chyba ze w tym okresie rekomendacja zostanie zaktualizowana.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy mogg posiadac akcje emitenta bedgce przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych wydanie opracowania, Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie
publicznej instrumentéw finansowych Emitenta ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentéow finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania, Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw
finansowych Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji umdéw o subemisje inwestycyjng lub ustugowa.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowe] dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy emitentowi oferte $wiadczenia ustug w ramach
posiadanego zezwolenia, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty moze dojs¢ do zawarcia uméw z emitentem.
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Pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A., analitykami/analitykiem przygotowujgcymi niniejsze opracowanie a emitentem papieréw wartosciowych,
ktdérych ono dotyczy nie wystepuja jakiekolwiek powiazania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze beda miaty negatywny
wptyw na obiektywnos$é Rekomendacji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw intereséw z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub
prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM Banku BPS nie zawart z analizowang spdtka uméw o prowadzenie ustug w postaci
sporzadzania rekomendacji. Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane analizowanej spofce przed jego rozpowszechnieniem do klientéw. Niniejsze
opracowanie powstato w zwigzku z realizacjg Komunikatu nr 285 Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. w sprawie okreslenia minimalnej czestotliwosci

publikowania rekomendacji sporzadzanych w trybie bezumownym.

Powielanie bgdZ publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci oraz wykorzystywanie go do wtasnych opracowan celem
publikacji jest zabronione bez uzyskania wczesniejszej pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione

zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych.

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy

Pieknej 20.

Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW
Dyrektor Departamentu Analiz
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW

Analityk
artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

Wojciech Biatek
Analityk

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

Krzysztof Jez
krzysztof.jez@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 525

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 560

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI - licencjonowany Doradca
Inwestycyjny, MPW - licencjonowany Makler Papieréw
Wartosciowych
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Rekomendacje Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. wydane w ostatnich 12 miesigcach.

Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit

VIVID GAMES nd 1,59 1,61 Raport Aktualizujacy 19.05.2021 Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
PROCHEM nd 31,00 24,80 Raport Inicjujacy 17.05.2021 Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
NEUCA nd 676,00 702,00 Raport Aktualizujacy 08.04.2021 Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
Sniezka Kupuj 106,00 89,00 Raport Inicjujacy 31.12.2020 | Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
JSW Trzymaj 27,00 25,17 Raport Aktualizujacy 22.12.2020 | Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
NEUCA nd 629,00 650,00 Raport Aktualizujacy 10.12.2020 | Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
VIVID GAMES nd 2,19 1,79 Raport Aktualizujacy 03.12.2020 | Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
PROCHEM nd 23,20 18,25 Raport Aktualizujacy 16.11.2020 | Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
PROCHEM nd 24,00 20,50 Raport Inicjujacy 04.09.2020 Tomasz Czarmecki, Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,94 2,93 Raport Aktualizujacy 07.07.2020 | Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
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