ML System

Lider rynku BIPV z Covid Detektorem

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla ML System z rekomendacjg KUPUJ i
wartoscig godziwg PLN 127.00, co implikuje 17.2% potencjat wzrostu. ML System
to najwiekszy w Polsce oraz jeden z wiekszych w Europie producentéw rozwigzan
fotowoltaicznych zintegrowanych z budynkami (Building Integrated Photovoltaics
- BIPV). Wyniki Spétki s3 w duzej mierze napedzane przez sytuacje na rynku
budowlanym w Polsce ale takze w réwnie duzym stopniu zalezy od rosnacego
polskiego rynku fotooltaicznego i poniekad od poziomu rzadowych subsydiéw
dla prosumentéw. Spétka wiasnie rozbudowuje swoje moce produkcyjne, ktére
beda dostarcza¢ zupetnie nowe produkty takie jak Quantum Glass (koniec 2021),
2D Glass (potowa 2022) i Active Glass (koniec 2023). Zaktadamy réwniez, ze ML
System wyjdzie szerzej z nowymi produktami na rynki miedzynarodowe takie jak
Benelux czy Skandynawia. Epidemia Covid spowodowata nie tylko opdznienia dla
planu inwestycyjnego ale rézniez otworzyta nowe mozliwosci: ML System jako
firma technologiczna byly w stanie w krétkim czasie zaprojektowad i
wyprodukowa¢ detektor wirusa Covid-19. W sumie spodziewamy sie, ze firma
osiggnie 27,5 min zt EBITDA (wzrost o 24,0% r/r) w 2021 r., 53,9 mIn zl (wzrost o
96,4% r/r) w 2022 r. | 61,9 min zt (wzrost o 14,8% r/r). w 2023 r z trajektorig
wzrostowg wynikajgcg z rosngcych zamoéwiei na nowe produkty. Nie
uwzgledniamy w tym momencie wptywu Covid Detektora na prognozy i wycene.

Negatywne zmiany w prawie dla prosumentéw prawdopodobnie beda
zastgpione przez sprzedaz nowych produktéw i popyt z firm: Zgodnie z
propozycja Ministerstwa Klimatu obecny korzystny system rozliczenia energii dla
prosumentéw zmieni sie negatywnie co zmniejszy optacalnos¢ instalowania
wiasnych paneli fotowlotaicznych. Obecnie przychody ML System ze sprzedazy
prostych paneli dla prosumentéw to okoto potowa sprzedazy grupy. Pozostata
sprzedaz jest realizowana dla klientéw profesjonalnych w segmencie wysoko
marzowym BIPV. Zaktadamy, ze zwiekszony popyt ze strony matych i $rednich
firm inwestujacych w fotowoltaike z uwagi na ciggle rosngca cene energii
elektrycznej z sieci oraz panele z noweych linii produktowych pokryjg spadajgce
przychody ze sprzedazy paneli dla detalu.

Covid Detektor: Urzadzenie zaprojektowane | wyprodukowane przez ML System
moze w czasie rzeczywistym wykrywac¢ wirusa Covid-19 w wydychanym powietrzu
przy uzyciu analizy widma spektroskopowego. Moze sie to przetozy¢ na zupetnie
nowe mozliwosci testowania duzych populacji w czasie rzeczywistym. Urzadzenie
ma wysokg specyficznos¢ (97.15%) | czutos¢ (86.86%) co wypetnia zalecenia WHO
(odpowiednio >97% i >80%) a takze normy polskiej AOTMIT. Spétka czeka teraz na
pozytywng rekomendacje odpowiednich organéw (Ministerstwo Zdrowia) do uznania
testow z Covid Detectora jako majgcych wartos¢ diagnostyczng co najmniej réwng
dostepnym na rynku testom, w tym zwalniajgcg z obowigzku kwarantanny. Nie
wiedzac czy pomyst ML System nie ugrzeznie na zawsze w urzedniczych szufladach
nie podejmujemy sie teraz zaklada¢ jego pozytywnego wptywu na wycene.

Figure 1. ML System dane finansowe, (PLN m)

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Przychody 123.3 93.4 127.3 160.5 200.4 250.1
EBIT 7.2 5.1 11.5 7.7 32.2 38.1
EBITDA 14.6 14.0 221 27.5 53.9 61.9
Zysk netto 5.7 3.5 10.2 7.4 29.9 35.7
EPS 1.1 0.6 1.7 1.2 4.6 5.5
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/E (x) 97.2 176.8 63.2 90.2 23.7 19.9
EV/EBITDA (x) 38.6 46.0 30.8 26.7 15.1 12.6

Source: Company, IPOPEMA Research
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M L SYSTE M RZiS (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Przychody 1233 93.4 127.3 160.5 200.4 250.1
zz . Koszty -107.3 -81.4 -96.6 -1384 -149.0 -176.8
KUPUJ Wartos$¢ godziwa PLN 127.00 EBIT 72 51 115 77 322 384
Kapitalizacja EUR 157.5m Potencjatwzrostu +17.2%  General constr. 2.5 1.8 07 38 0.6 0.6
PV 8.8 6.6 12.8 2.5 7.4 7.7
R&D -1.3 -1.9 -3.7 -33 0.1 0.1
Unallocated -4.4 -3.1 0.5 4.4 10.5 6.4
Wskazniki 2018 2019 2020 2021E 2022E  Quantum Glass 0.0 0.0 0.0 0.0 13.2 16.3
P/E (x) 97.2 176.8 63.2 90.2 23.7 2D Glass 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 1.0
EV/EBITDA (x) 38.6 46.0 30.8 26.7 15.1 Active Glass 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.1
EV/Sprzedaz (x) 4.6 6.9 5.4 4.6 4.1 EBITDA 14.6 14.0 22.1 27.5 53.9 61.9
P/WK (x) 7.3 7.9 4.5 4.4 3.9 Dzialalnosc finansowa -1.5 -1.6 -1.3 -0.2 -1.6 -1.7
Stopa cash flow (%) -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 Zysk przed podatkiem 5.7 3.5 10.3 7.5 30.5 36.5
Stopa dywidendy (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Podatek 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.6 -0.7
Zysk netto 5.7 3.5 10.2 7.4 29.9 35.7

Na akcje 2018 2019 2020 2021E 2022E
Liczba akgji (m) 5.1 5.7 5.9 6.1 6.5  Bilans (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
EPS (PLN) 1.1 0.6 1.7 1.2 4.6 Aktywa trwate 111.8 146.1 184.8 239.4 293.8 295.1
BVPS (PLN) 14.8 13.7 243 24.7 27.8 Aktywa niematerialne 6.6 7.2 11.0 12.0 12.0 12.0
FCFPS (PLN) -5.9 -7.6 2.0 0.6 123 Aktywa trwate 104.8 135.2 168.5 221.9 276.2 277.3
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Naleznosci 0.2 0.2 0.5 0.7 0.9 1.1
Aktywa krétkoterminowe 67.5 70.1 118.8 126.3 149.1 182.6
Zmiana r/r (%) 2018 2019 2020 2021E 2022E  Zapasy 7.3 9.6 38.3 49.3 53.1 63.0
Przychody 96.4% -243% 363% 26.1% 24.8%  Naleznosci handlowe 12.7 29.8 40.3 44.0 54.9 68.5
EBITDA -76.8%  -3.6% 57.7% 24.0% 96.4%  Gotdwka 14.7 15.1 20.5 8.0 10.0 12.5
EBIT -87.2% -29.0% 125.6% -33.3% 317.8%  Inne krotkoterminowe aktywa 329 15.6 19.6 25.0 31.1 38.6
Zysk przed podatkiem  -89.9% -38.2% 191.9% -26.7% 305.9%  Aktywa Razem 179.3 216.2 303.5 365.7 442.9 477.7
Zysk Netto -90.0% -38.7% 193.7% -27.5% 305.6%  Kapitat 74.8 77.4 144.4 151.9 181.8 217.6
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DzZwignia finansowe 2018 2019 2020 2021E 2022E Zobowigzania dlugoterm. 59.9 92.7 95.3 119.5 128.0 147.7
Marza brutto (%) 12.9% 12.8%  24.1% 13.7%  25.6% Pozyczki i leasing 12.0 32.7 27.7 28.6 28.8 29.5
Marza EBITDA (%) 11.8% 15.0%  17.4% 171%  26.9% Inne 47.9 60.0 67.6 90.9 99.2 118.3
Marza EBIT (%) 5.8% 5.5% 9.1% 4.8% 16.1% Zobowigzania krétkoterm. 44.7 46.1 63.9 94.3 1331 112.5
Marza netto (%) 4.6% 3.7% 8.0% 4.6% 14.9% Zobowigzania handlowe 239 24.7 25.2 36.0 36.7 43.6
Dtug netto / EBITDA (x) 0.83 2.36 1.72 2.48 1.92 Pozyczki i leasing 16.4 15.6 30.9 47.4 84.7 55.1
Dtug netto/ Kapitat (x) 0.16 0.43 0.26 0.45 0.57 Inne 4.3 5.8 7.8 10.8 1.7 13.7
DZwignia finansowa (x) 0.47 0.42 0.37 0.36 0.40 Kapitat i zobowiazania 179.3 216.2 303.5 365.7 442.9 477.7
ROE (%) 10.2% 4.6% 9.2% 5.0% 17.9% Obrot zapaséw (dni) 24.8 431 144.6 130.0 130.0 130.0
ROA (%) 21.6% 107% 24.6% 13.9% 449%  Obrot naleznosci (dni) 376 116.3 115.6  100.0 100.0 100.0
ROIC (%) 6.5% 3.1% 5.6% 3.4% 10.5%  Net debt (PLN m) 12.1 33.2 38.0 68.0 103.5 72.1
Zatozenia 2018 2019 2020 2021E 2022E CASH FLOW (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Sprzedaz (PLN m) 123 93 127 160 200 Cash Flow operacyjny -4.2 -7.6  -21.9 441 40.6 56.2
Generalne wykonawstv 21.6 19.7 2.0 3.8 3.9 Zysk netto 5.7 35 10.2 7.4 29.9 35.7
PV 101.4 68.0 123.3 154.1 1233 Amortyzacja 7.4 8.9 10.6 19.8 21.8 23.8
R&D 0.2 1.6 0.3 0.6 0.6 Zmiana w kapital obrotowym -9.8 -2.2 -44.4 -9.2 -20.0 -24.2
Niealokowane 0.3 4.1 1.8 1.9 2.0 Inne -7.4 -17.7 1.7 26.2 8.9 20.9
Quantum Glass 0.0 0.0 0.0 0.0 65.9 Cash flow inwestycyjny -25.5 -38.7 -49.0 -74.2 -76.1 -24.8
2D Glass 0.0 0.0 0.0 0.0 4.6 Inwestycje -25.5 -38.7 -49.0 -74.2 -76.1 -24.8
Active Glass 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Otrzymane dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Polska GDP (%) 5.2% 4.1% -2.8% 5.4% 5.3% Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Polska CPI (%) 2.1% 2.2% 3.4% 4.1% 3.3% Cash flow finansowy 42.0 46.8 76.3 17.6 37.5 -28.9
Rynek budowlany (%) 9.2% 26%  -2.2% 2.8% 1.9%  Zmianaw kapitale 326 0.0 56.0 0.2 0.0 0.0
USD PLN ($redni) 3.61 3.84 3.89 3.76 3.51 Zmiana dtugu -8.0 17.5 9.4 16.9 37.0 -29.8
EUR PLN ($redni) 4.26 4.30 4.44 4.54 439  Dywidenda 0.0 -1 0.0 0.0 0.0 0.0
Inne 17.4 30.4 10.9 0.6 0.4 0.9
Zmiana w gotéwce 12.3 0.5 54 -12.5 2.0 2.5
Gotéwka na koniec okresu 14.7 15.1 20.5 8.0 10.0 12.5

Zrédfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Gtéwne tezy inwestycyjne

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na sp6tke ML System z rekomendacjg KUPUJ. W
2022E P/E na poziomie 23.7x, ML System notuje 32,4% dyskonto do producentow energii z
fotoltaiki. Korzystajgc z modeli zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) i
dyskontowanych dywidend (DDM), szacujemy warto$¢ godziwg firmy na poziomie PLN
127.00 na akcje, co implikuje 17.2% potencjat wzrostu. Ogélne warunki makroekonomiczne
oraz postrzeganie sektora budowlanego sg waznymi czynnikami wptywajacymi na spétke.
Potowa przychodéw ML System jest kierowana do prosumentéw i zalezy réwniez od
poziomu rzgdowego wsparcia dla fotowoltaiki. Zgodnie z propozycjg Ministerstwa Klimatu
obecny korzystny system rozliczenia energii dla prosumentéw zmieni sie negatywnie co
zmniejszy optacalnos¢ instalowania wtasnych paneli fotowlotaicznych najpewniej od 2022
roku. Pozostata sprzedaz jest realizowana dla klientéw profesjonalnych w segmencie wysoko
marzowym BIPV. Zaktadamy, ze zwiekszony popyt ze strony matych i Srednich firm
inwestujacych w fotowoltaike z uwagi na ciagle rosnaca cene energii elektrycznej z sieci oraz
panele z noweych linii produktowych pokryja spadajace przychody ze sprzedazy paneli dla
detalu. Temu przystuzy sie rowniez dotozenie do palety produktéw Quantum glass, 2D Glass,
Active Glass.

Figure 2. ML System zachowanie kursu akcji (PLN)
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Source: Reuters, IPOPEMA Research

Wzrost gospodarczy po pandemii

Polski PKB stopniowo odbudowuje sie po kryzysie wywotanym pandemig podczas gdy CPI
juz osiggneta poziom niewidziany od ostatnich 20 lat. Zdrowy rynek pracy sprawi, ze
konsumenci bedg w stanie i chcg wydawac pienigdze, a zgtaszana nierébwnowaga
podazy/popytu po stronie producentédw powinna skutkowa¢ dalszym ozywieniem inwestycji.

Eksport netto moze nadal generowa¢ ujemny wktad do tempa wzrostu PKB, gtéwnie za
sprawg silnego importu. Ozywiajacy sie wzrost gospodarczy, wysoce akomodacyjna polityka
monetarna i fiskalna tworza Srodowisko inflacyjne, a CPI przekraczajgcy 5% r/r pod koniec
2021 r. nie bytby dla nas zaskoczeniem.

GUS zrewidowat wstepne szacunki PKB za Il kw. do 11,1% r/rz 10,9% r/r, blizej naszej
prognozy 11,3% przed wstepng publikacjg. Wstepny CPI w sierpniu wyniést 5,4% r/r, znacznie
powyzej konsensusu i najwyzszy od potowy 2001 roku.

Wedtug GUS w Il kw. polski PKB wzrést o 11,1% r/r wobec -0,9% r/rw | kw.21. W ujeciu
wyrownanym sezonowo PKB wzrést o 2,1% kw/kw.

Konsumpcja prywatna wzrosta o 13,3% r/r, a inwestycje brutto o 5,0% r/r, obydwie blisko
naszych prognoz odpowiednio 13,9% r/r i 6,0% r/r. £gczna konsumpcja wzrosta 0 10,7% r/r
wobec naszej prognozy 10,8% r/r. Wptyw eksportu netto okazat sie nieznacznie negatywny (-
0,7 pp), podczas gdy oczekiwalismy +2,3 pp.
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Figure 3. GDP Polski | jego komponenty (% y/y)

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
GDP 2.0 -8.3 -1.7 -2.7 -0.9 1.1
Konsumpcja prywatna 1.2 -10.8 0.4 -3.2 0.2 13.3
Inwestycje 1.7 -9.8 -8.2 -15.4 1.3 5.0
Export netto (pp) 1.2 0.7 1.4 -0.1 -1.9 -0.7

Source: GUS, IPOPEMA Research

Dwucyfrowe tempo wzrostu konsumpcji wynikato w duzej mierze z efektu bardzo niskiej bazy z
2020 r., kiedy to wprowadzono pierwszy lockdown. Spodziewamy sie spowolnienia tempa
wzrostu PKB juz w drugiej potowie tego roku do 5-6% r/r.

Figure 4. Polska - wskazniki makroekonomiczne
2Q21E 3Q21E 4Q21E 1Q22E 2Q22E 3Q22E 4Q22E 2021 2022

GDP (% y/y) 1.3 5.1 5.6 6.2 5.4 5.0 5.1 5.4 53
Konsumpcja prywatna (% y/y) 13.9 2.5 8.0 7.5 7.0 5.5 5.5 5.8 5.3
Naktady brutto na $rodki trwate (% y/y) 6.0 8.0 10.0 8.0 6.0 7.0 6.0 14.1 6.8
Export netto (pp) 2.3 1.1 -0.8 -0.8 -0.3 0.0 0.4 0.1 -0.1
Inflacja (% y/y, AOP) 4.5 4.2 4.9 3.9 3.0 3.1 3.2 4.1 3.3
Stopa referencyjna (% EOP) 0.1 0.1 025 025 050 050 075 025 0.75
EUR/PLN (AOP) 455 453 450 440 435 430 454 439

Source: IPOPEMA Research

Wstepny szacunek sierpniowej inflacji wyniést 5,4% r/r wobec 5,0% r/rw lipcu. W ujeciu
miesiecznym ceny wzrosty o 0,2% m/m. Gdyby to sie potwierdzito, wskaznik CPI osiggnatby
najwyzszy poziom od czerwca 2001 r. Wedtug nielicznych danych przedstawionych przez GUS,
wyzszy odczyt byt mozliwy dzieki mniejszemu niz zwykle spadkowi cen zywnosci (-0,3% m/m vs.
-1% m/m $rednio) oraz wyzszej cenie paliw (+1,8% m/m i 28,0% r/r). Spodziewamy sie, ze do
konca roku inflacja utrzyma sie powyzej 5%.

Fundusze unijne znowu bedg napedza¢ budownictwo

Poprzednia alokacja UE dla Polski wyniosta 67,3 mld EUR na lata 2007-2013. Do korica 2015
roku, ostatniego roku wykorzystania srodkéw zaplanowanych na lata 2007-2013, Sredni
roczny przeptyw srodkéw wyniést 9,5 mld EUR wobec $rednio 4,3 mld EUR w latach 2004-
2006. Na prace budowlane w latach 2007-2013 pozyskano fgcznie 43,7 mld EUR z funduszy
unijnych i krajowych. Obecnie zblizamy sie do konca perspektywy 2014-2020 (rozliczenie
Srodkow unijnych nastapi do 2023 roku). tgczne srodki dla Polski to 82,5 mld euro (330 mlid
zh). Najwieksza pojedyncza cze$¢ Srodkéw - 78 mid zt - zostata przeznaczona na inwestycje
transportowe. Kolejne miejsca zajmujg inwestycje niskoemisyjne (31,3 mld z) oraz R&D (21,5
mid z}). Okoto 18 mld zt przeznaczono na dziatania zwigzane z ochrong srodowiska oraz
mate i $rednie firmy. Nowy budzet UE przewiduje dla Polski prawie 160 mld euro (750 mld
zt), czyli prawie o 50% wiecej niz w poprzedniej rundzie.

Kwota 160 mld euro obejmuje regularny budzet UE na lata 2021-2027 oraz nowy Fundusz
Rozwoju i Odbudowy, ktéry zostat utworzony w celu zwalczania skutkéw pandemii. Fundusz
ten oznacza dla Polski dodatkowe 64 mld euro. 125 mld euro bedzie pochodzito z
bezposrednich wydatkéw, reszta w formie niskooprocentowanych i preferencyjnych
pozyczek.

W potowie lipca 2020 r. przywdédcy Unii Europejskiej ogtosili, ze osiggneli porozumienie w sprawie
ostatecznego ksztattu unijnego programu Next Generation o wartosci 750 mld euro. Kluczowym
elementem jest wart 672,5 mld euro Instrument Odbudowy i Uodpornienia (RRF). Celem
programu jest pomoc w odbudowie gospodarki europejskiej po recesji Covid i stworzenie
podstaw dla zréwnowazonego wzrostu w nadchodzacych latach. W potowie maja 2021 r. polski
rzagd przedstawit kompleksowy program majacy na celu poprawe perspektyw wzrostu
gospodarczego m.in. poprzez reformy podatkowe i wyzsze wydatki na inwestycje czy cyfryzacje.

Obie kwoty dodajg 1-1,5 pp do zasadniczego wzrostu PKB w 2022 r. i wydaje sie, ze konsensus
rynkowy juz to uwzglednit.
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Jesli chodzi o RRF UE, Polska wystgpita o tgczng kwote 36 mld euro, z czego 23,9 mld euro
stanowityby dotacje, a 12,1 mld euro pozyczki. tgczna kwota stanowi ok. 7% PKB w 2020 r. z
czego 5% na dotacje i 2% na pozyczki. W pordéwnaniu z krajami z regionu tylko Rumunia
wystgpita o wieksze wsparcie liczone w % PKB.

Figure 5. Fundusze o ktére aplikowaty poszczegéine kraje

Total as % of Grants as % Loans as %

2020 GDP € Total (€b) Grants (€b) Loans (€b) 2020 GDP  of 2020GDP of 2020 GDP

Poland 523.0 36.0 239 121 7% 5% 2%
Hungary 135.9 7.2 7.2 0 5% 5% 0%
Czechia 215.3 7.1 7.1 0 3% 3% 0%
Romania 218.2 29.3 14.3 15 13% 7% 7%

Source: Rzgd, Komisja Europejska, Eurostat, IPOPEMA Research

Srodki pieniezne otrzymane z UE powinny by¢ rozdzielane wedtug pieciu filaréw.

Figure 6. Alokacja funduszy dla Polski na poszczeg6lne branze
B Green energy and higher energy
efficiency

M Green and intelligent mobility

m Digital transformation

W Economic resilience and
competitiveness

Efficiency, availability and quality of
healthcare

Source: Rzgd, IPOPEMA Research

Zgodnie z planem 68,7% catosci Srodkéw, o ktére wnioskowata Polska, bedzie przeznaczone
do dyspozycji sektora publicznego (37,5% przez rzad i 31,2% przez samorzady), a 31,2%
przez sektor prywatny.

Narodowy Bank Polski szacuje, ze RRF zwiekszg tempo wzrostu PKB Polski 0 0,4 pp w 2022 i
2023 roku. Bank centralny podat, ze lipcowe prognozy 5,4% na 2022 i 5,3% juz uwzgledniajg
ten pozytywny efekt. Prognozowany przez NBP wptyw RRF na PKB w 2022 r. jest zblizony do
naszego (ok. 0,5 pkt. proc.), podczas gdy na 2023 r. wyglada na raczej niedoszacowany, gdyz
nawet wedtug rzagdowych zatozen wykorzystanie sSrodkéw ma by¢ o 55% wyzsze w 2023 r. w
poréwnaniu z 2022 r.

Czynniki ryzyka dla nowego budzetu UE

W ubiegtym tygodniu europejski komisarz ds. gospodarczych Paolo Gentiloni powiedziat, ze
decyzja polskiego rzadu o zwréceniu sie do Trybunatu Konstytucyjnego, czy polska
konstytucja ma wyzszo$¢ nad prawem UE, spowodowata opdznienie w wyptacie Polsce
miliardéw euro z instrumentu odpornosci i odbudowy.

Polska wystgpita o prawie 24 mld euro dotacji i 12 mld euro pozyczek.

Konflikt polskiego rzadu z Unig Europejska o praworzadnos¢ jest dobrze znanym
problemem.

Polska, podobnie jak wszystkie inne kraje 27-narodowej grupy, ma otrzymac duze granty i
tanie pozyczki z UE, by po glebokim zatamaniu gospodarczym wywotanym pandemig
koronawirusa odbudowa¢ swojg gospodarke w strone bardziej zielong i bardziej
dostosowang do ery cyfrowe;.
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Figure 7. Polska produkcja budowlana (%r/r)
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Jednak kazdy kraj otrzyma swojg cze$¢ pieniedzy dopiero po zatwierdzeniu przez Komisje
Europejska, swojego krajowego planu wydatkow, ktéry musi by¢ zgodny z kryteriami okreslonymi
w prawie UE.

Komisja data juz zielone Swiatto dla 18 planéw krajowych, ale odmoéwita zatwierdzenia dla
Polski i Wegier, poniewaz obawia sie, ze oba kraje podwazajg niezaleznos¢ sgdow i wolnos¢
mediéw.

Przedtuzajacy sie pat miedzy rzagdem w Warszawie a Komisjg Europejskg moze spowodowac,
ze w diugim terminie zostang wstrzymane fundusze na projekty wazne z punktu widzenia
ML System.

Perspektywy sektora budowlanego

Spodziewamy sie, ze ozywienie w polskim budownictwie nabierze rozpedu pod koniec 2021
r. i bedzie kontynuowane w 2022 r. Uwazamy, ze produkcja budowlana moze wzrosnac o ok.
6% w 2022 roku po ok. 6,5% w 2021 r. W 2021 r. juz zaczety rosngc inwestycje prywatne
(wzrosty naktady na maszyny i srodki transportu), podczas gdy publiczne - na co wskazuje
realizacja robét inzynieryjnych - byty op6znione. W maju 2021 r. roczna dynamika produkgji
budowlanej odnotowata drugi dodatni odczyt w ciggu ostatnich 14 miesiecy (4,7% r/r).
Tempo ozywienia wygladato jednak na dos$¢ niskie i nawet odczyty czerwiec-lipiec (ponizej
5% r/r) nie wykazaty znaczacego przyspieszenia pomimo bardzo korzystnego efektu niskiej
bazy z 2020 r. (-2,3%/-11% r/r). y). Gtdbwng przeszkodg w gtéwnej dziatalnosci byty prace
inzynieryjne. Zaktadamy, ze inwestycje prywatne bedg nadal rosty przy wysokim
wykorzystaniu mocy produkcyjnych. Naktady publiczne powinny dotgczy¢, gdy niepewnos¢
polityczna nieco ostabnie i rozpoczng sie prace finansowane przez UE oraz krajowe pakiety
fiskalne. Gtéwnymi czynnikami ryzyka tego scenariusza sg opéznienia w otrzymaniu srodkéw
z Instrumentu Odzyskiwania i Odbudowy oraz w realizacji projektéw ,polskiego porzadku”.

Figure 8. Gotowe mieszkania (12-miesieczna srednia)
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Co napedza rynek fotowoltaiki

Ta sekcja jest w duzej mierze zaczerpnigta z raportéw IRENA i publicznie dostepnych
publikacji Solar Power Europe/Global.

Po pierwsze, szybki spadek kosztéw energii odnawialnej. Globalny Sredni wazony koszt
energii elektrycznej ze wszystkich dostepnych na rynku technologii wytwarzania energii
odnawialnej nadal spadat w 2020 r. Na przyktad spadek kosztéw energii elektrycznej z
projektéw fotowoltaicznych (PV) o skali uzytkowej od 2010 r. byt niezwykly - w latach 2010-
2019 globalny sredni wazony usredniony koszt energii elektrycznej (LCOE) z fotowoltaiki
spadt o 82% z 0,378 USD/kWh do 0,068 USD/kWh. Rekordowo niskie wyniki aukgcji
fotowoltaiki w Abu Zabi, Chile, Dubaju, Meksyku, Peru i Arabii Saudyjskiej wykazaty, ze LCOE
w wysokosci 0,03 USD/kWh jest mozliwe w wielu réznych kontekstach krajowych (zgodnie z
danymi IRENA). Podobnie w Europie projekty morskiej energetyki wiatrowej coraz czesciej
konkurujg ze Zrédtami opalanymi paliwami kopalnymi na hurtowych rynkach energii
elektrycznej (np. oferty wolne od dotacji w Niemczech i Holandii), podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych zrodta energii odnawialnej niebedace hydroelektrownig takie jak
fotowoltaika i wiatr majg by¢ najszybciej rosngcym zrédtem wytwarzania energii elektryczne;j
w ciggu najblizszych dwéch lat.

Figure 9. Koszt wytworzenia energii fotowoltaicznej (2019 USD/kW)
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Po drugie, poprawa jakosci powietrza. Zanieczyszczenie powietrza jest powaznym kryzysem
zdrowia publicznego, spowodowanym gtéwnie przez nieuregulowane, nieefektywne i
zanieczyszczajace zrédta energii (np. spalanie paliw kopalnych i emisje zwigzane z
chemikaliami). Przejscie na czyste odnawialne Zzrodta energii poprawitoby jako$¢ powietrza w
miastach i przyniostoby wiekszy dobrobyt poprzez zmniejszenie ztego stanu zdrowia i
zwiekszenie produktywnosci. Wzrost wykorzystania odnawialnych zrédet energii i spadek
subsydidw netto na energie mogtyby potencjalnie doprowadzi¢ do spadku kosztéw zdrowia
spowodowanych zanieczyszczeniem powietrza i skutkami klimatycznymi. Oszczednosci
wynikajgce z zmniejszonych efektéw zewnetrznych w zakresie zanieczyszczenia powietrza i
zmiany klimatu wraz z uniknietymi dotacjami przewazaja nad dodatkowym systemem
energetycznym. Wedtug raportu IRENA na temat przysztosci fotowoltaiki stonecznej (2019),
kazdy dolar zainwestowany w transformacje globalnego systemu energetycznego w okresie
do 2050 r. przynosi co najmniej 3 USD, a potencjalnie ponad 7 USD, w zaleznosci od efektow
zewnetrznych. sg wyceniane (IRENA, 2019a).

ipopema



WSE Research Coverage Support Program ML System

Figure 10. Solar LCOE (2019 USD/kWh)
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Po trzecie, redukcja emisji dwutlenku wegla. Pogtebia sie przepas¢ miedzy
zaobserwowanymi emisjami a redukcjg potrzebna do osiggniecia uzgodnionych na szczeblu
miedzynarodowym  celéw  klimatycznych.  Transformacja  $wiatowego  systemu
energetycznego musi ulec znacznemu przyspieszeniu, aby osiggna¢ cele porozumienia
paryskiego, ktére majg na celu utrzymanie wzrostu $redniej globalnej temperatury zblizonej
do 1,5 stopnia Celsjusza (°C) w obecnym stuleciu, w poréwnaniu z okresem
przedprzemystowym. poziomy. Wedtug IRENA do 2050 r. potrzebna bytaby redukcja emisji
zwigzanych z energig o 70% w pordwnaniu z ocbecnymi poziomami (IRENA, 2019a).

Co dalej z fotowoltaikg?

Wedtug prognoz IRENA do 2050 r. energia stoneczna wraz z energig wiatrowg
prawdopodobnie wyznaczy kierunek transformacji Swiatowego sektora
elektroenergetycznego. Energia wiatrowa bedzie jednym z gtéwnych zrédet wytwarzania
energii elektrycznej, zaspokajajagc ponad jedna trzecig catkowitego zapotrzebowania na
energie elektryczng. Nastepnie energia fotowoltaiczna, zapewniajgca 25% catkowitego
zapotrzebowania na energie elektryczng, co stanowitoby ponad dziesieciokrotny wzrost
udziatu fotowoltaiki w miksie wytworczym do 2050 r. w poréwnaniu z poziomami z 2016 r. W
kontekscie catkowitej mocy zainstalowanej do 2050 r. znacznie wiekszy wzrost mocy bedzie
potrzebny w przypadku fotowoltaiki stonecznej (8 519 gigawatéw [GW]) w poréwnaniu z
energig wiatrowa (6 044 GW).

Wraz ze spadkiem kosztéw instalacji ro$nie globalny $redni wazony wspétczynnik wydajnosci
systeméw fotowoltaicznych na skale uzytkowa. W latach 2010-2018 wspodtczynniki
wydajnosci wzrosty ze $rednio 14% do 18%. Istniejg trzy gtéwne czynniki napedzajace ten
wzrost: 1) tendencja do wiekszego rozmieszczenia w regionach o wyzszym poziomie
napromieniowania, 2) zwiekszone wykorzystanie systemow S$ledzenia oraz 3) poprawa
wydajnosci systeméw dzieki zmniejszeniu strat, na przyktad poprawa wydajnosci falownika
(IRENA, 2019f).

Gwattowne spadki kosztoéw instalacji i zwiekszone wspétczynniki wydajnosci poprawity
konkurencyjnos¢ ekonomiczng fotowoltaiki na catym Swiecie (IRENA, 2019f). Szacuje sie, ze
globalny sredni wazony LCOE elektrowni fotowoltaicznych na skale przemystowa spadt o
77% w latach 2010-2018, z okoto 0,37 USD/kWh do 0,085 USD/kWh, podczas gdy wyniki
aukgji i przetargéw sugeruja, ze spadna one do poziomu 0,08 USD. kWh i 0,02/kWh w 2030 r.
Oczekuje sie, ze do 2050 r. fotowoltaika bedzie jednym z najtanszych dostepnych zrédet
energii, szczegblnie na obszarach o doskonatym napromieniowaniu stonecznym, z kosztami
w 2050 r. w zakresie 0,014-0,05 USD/kWh.
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Figure 11. Koszty wytwarzania energii z réznych zrédet (2019, USD/MWh)
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Wdrozenie ponad 8500 GW energii stonecznej - zdolnej do wygenerowania ponad 25%
catkowitego zapotrzebowania na energie elektryczng w 2050 r. - moze potencjalnie
ograniczy¢ znaczng ilo$¢ emisji (4,9 Gt CO,) w scenariuszu, w ktérym cele klimatyczne Paryza
zostang spetnione. Stanowi to 21% catkowitego potencjatu redukcji emisji ze Zrédet
odnawialnych i srodkéw efektywnosci energetycznej. Sposréd wszystkich opcji technologii
niskoemisyjnych fotowoltaika przyczynia sie do znacznego potencjatu redukcji emisji do
2050 r. Wynika to gtéwnie ze znacznego rozpowszechnienia energii stonecznej zastepujagcej
konwencjonalne Zrédta wytwarzania energii poprzez wykorzystanie duzej dostepnosci
zasobow z najlepszymi rozwigzaniami technologicznymi w lepszych lokalizacjach zasobow w
réznych regionach i czerpigc korzysci z drastycznych redukcji kosztéw, znaczacej
elektryfikacji uzytkownikdéw koncowych w zastosowaniach transportowych i cieptowniczych,
przesuniecia zapotrzebowania na energie na energie elektryczng, ktéra moze by¢ nastepnie
dostarczana przez wiatr (bezposrednio lub posrednio, na przyktad z energii elektrycznej na
wodor) oraz rosnacego -korzysci ekonomiczne.

Figure 12. Fotowoltaika moze przyczyni¢ sie do zmniejszenia emisji CO2 0 4,9 Gt w 2050 r., co stanowi 21% catkowitej redukgji zuzycia
energii potrzebnej do osiggniecia celéw klimatycznych Paryza
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Dachowe systemy fotowoltaiczne do wytwarzania
rozproszonego jako wazna nisza

Rozproszone zrodta energii (DER) to mate lub $rednie Zrdodta energii, ktére sa gtéwnie
podtagczone do nizszych pozioméw napiecia systemu (sieci dystrybucyjnej), w poblizu
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odbiorcéw  koncowych.  Potencjalnie mogg Swiadczy¢ ustugi dla  systemu
elektroenergetycznego (Komisja Europejska, 2015). W kontekscie fotowoltaiki, generacja
rozproszona pochodzi z instalacji podtgczonych pod niskim i srednim napieciem, takich jak
panele fotowoltaiczne na dachach. Rozmieszczenie dachowych systeméw fotowoltaicznych
znacznie wzrosto w ostatnich latach, podobnie jak rozproszone magazynowanie, w duzej
mierze dzieki wspieraniu polityk, gtbwnie opomiarowania netto i zachet podatkowych, oraz
spadajacym kosztom. Na przyktad modele biznesowe przechowywania poza licznikiem
pozwalajg konsumentom przechowywal energie elektryczng wytworzong przez
fotowoltaiczng na dachu i zuzywac jg pozniej w razie potrzeby lub sprzedawa¢ do sieci.

Rynek foltowoltaiczny w Unii Europejskiej

Oczekuje sie, ze do 2050 r. energia stoneczna stanie sie gtéwnym zrédtem energii w Europie,
z potencjatem zaspokojenia ponad 60% catkowitego zapotrzebowania na energie w Europie.
Energia fotowoltaiczna w Unii Europejskiej wykazata duzg odpornos$¢ w 2020 r. Pomimo
pandemii koronawirusa, ktéra negatywnie wptyneta na zycie wszystkich ludzi pod wieloma
wzgledami. Co zaskakujgce, zapotrzebowanie na technologie energii stonecznej w Unii
Europejskiej nie zmniejszyto sie, ale raczej wzrosto w 2020 roku. Niemcy zainstalowaty 4,8
GW, co wystarczyto, aby ponownie sta¢ sie najwiekszym rynkiem energii stonecznej w
Europie, ktorg to pozycje zajmowaly przez wiekszos¢ czasu przez ostatnie 20 lat. Druga
piatka to Holandia (2,8 GW); zesztoroczny lider rynku Hiszpania (2,6 GW); Polska, ktéra ponad
dwukrotnie zwiekszyta roczne wykorzystanie energii stonecznej (2,2 GW); i Francji (0,9 GW).
tacznie 5 najwiekszych rynkéw energii stonecznej w Unii Europejskiej odpowiadato za 74%
mocy zainstalowanej w regionie w 2020 r. w poréwnaniu z udziatem o 5% wyzszym (79%) w
2019 r. Oznacza to, ze chociaz udziat pozostatych 22 krajow UE panstwa cztonkowskie
pozostajg raczej mate, zauwazalnie rosnie. A biorgc pod uwage, ze 5 najwiekszych rynkéw
energii stonecznej reprezentuje okoto 57% populacji UE i 61% jej PKB, ich udziat nie jest juz
tak powszechny.

Po zaskakujgco pozytywnym roku 2020 dla unijnego sektora fotowoltaicznego nastapia
kolejne 4 lata charakteryzujgce sie jeszcze wiekszym popytem. Zgodnie ze $rednim
scenariuszem SolarPower Europe prognozuje on wzrost o 22,4 GW w 2021 r., co oznacza o
5% wyzszy popyt niz prognozowano w zesztym roku. Przez kolejne 2 lata instytucja jest
jeszcze bardziej optymistyczna, prognozujac 27,4 GW w 2022 r. i 30,8 GW w 2023 r. Aw 2024
r. SolarPower Europe widzi, ze popyt przekracza poziom 35 GW, podnoszac catkowitg
zainstalowang moc fotowoltaiczng do 253 GW w UE .
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Figure 13. Moc PV w UE (MW)
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Prawne uwarunkowania w UE wspierajgce fotowoltaike

We wrzedniu 2020 r. Komisja Europejska zaproponowata zwiekszenie celu emisji gazéw
cieplarnianych na 2030 r. z minimum 40% do co najmniej 55%. Komisja zaktualizowata swdj
wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie prawa o klimacie od marca, aby uwzgledni¢
nowy cel na 2030 r., oprécz celu neutralnosci klimatycznej do 2050 r.

Komisja zamierza osiggna¢ wieksze ambicje klimatyczne i energetyczne poprzez zestaw
inicjatyw ustawodawczych w ramach pakietu Fit for 55, ktéry zostat przedstawiony w
czerwcu 2021 r. i zawiera wnioski dotyczgce przegladu dyrektywy w sprawie odnawialnych
zrédet energii (RED 1) oraz efektywnosci energetycznej Dyrektywa (EED), oprécz nowych
polityk majgcych na celu zmiane przepiséw dotyczgcych emisji dwutlenku wegla w UE.
Oprécz wprowadzenia wyzszych celéw w zakresie energii odnawialnej, przeglad RED Il ma na
celu wprowadzenie nowych $rodkéw odzwierciedlajacych cel Europejskiego Zielonego tadu,
a takze nowe elementy wynikajgce ze strategii integracji systemu energetycznego. Pakiet Fit
for 55 jest okazjg do wyjscia poza prawodawstwo dotyczace pakietu czystej energii i dalszego
odblokowania rozwoju energii stonecznej w Europie. Moze to pomoc w przyspieszeniu
wdrazania unijnych przepisow dotyczacych energii i klimatu poprzez wprowadzenie
silniejszego systemu zarzgdzania w celu sterowania wdrazaniem krajowych planéw w
zakresie energii i klimatu oraz umozliwienie ukierunkowanych ulepszen dyrektywy w sprawie
odnawialnych zrédet energii.

Komisja planuje skoncentrowac swoje wysitki na zmniejszeniu zuzycia energii w budynkach,
w szczegblnosci poprzez strategie Fali Renowacji, ktérej celem jest osiggniecie 60% redukgji
zuzycia energii w budynkach. Wedtug SolarPower Europe elektryfikacja budynkéw oparta na
odnawialnych Zrédtach energii moze zmniejszy¢ zapotrzebowanie na energie pierwotng o
ponad 22% do 2030 r. io 39% do 2050 r.

Zwiekszenie unijnego celu redukcji emisji gazow cieplarnianych do 2030 r. z 40% do co
najmniej 55% oznacza, ze decydenci UE muszg wzmocni¢ dziatania na rzecz dekarbonizacji
we wszystkich sektorach gospodarki. Unijny system handlu uprawnieniami do emisji (ETS),
jeden z gtéwnych filaréow dekarbonizacji, zostanie poddany przeglagdowi, aby odpowiednio
dostosowac jego site. Moze to oznaczac wyzsze ceny CO2 i rozszerzenie ETS na inne sektory,
ktére obecnie znajdujg sie poza jego zakresem.

Sytuacja w Polsce

Wedtug Stanistawa Pietruszki z Polskiego Towarzystwa Fotowoltaiki rok 2020 byt
niezaprzeczalnie bardzo udanym rokiem dla branzy fotowoltaicznej w Polsce, zaréwno pod
wzgledem mocy zainstalowanej, jak i ogélnego rozwoju rynku. Po latach niskich stawek
przytaczy fotowoltaicznych, moc zainstalowana osiggneta 838 MW w 2019 r. Jednak
prawdziwy boom nastapit w 2020 r., kiedy zainstalowano okoto 1850 MW (1 675 MW w
okresie od pazdziernika 2019 r. do pazdziernika 2020 r.), zwiekszajgc catkowitg operacyjna
moc PV do okoto 3150 MW.
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Na koniec 2019 r. zarejestrowano okoto 155 tys. mikroinstalacji o tacznej mocy 833 MW, do
konca 2020 r. liczba ta wzrosta do 350 tys. instalacji o sredniej mocy 6,5 kW, obecnie tacznie
2300 MW przewidywanych do przytaczenia do sieci . Ten gwattowny wzrost pokazuje wzrost
atrakcyjnosci mikroinstalacji fotowoltaicznych. Na koniec lipca moc zainstalowanych w
systemi zrodet fotowoltaicznych urést do 5.5GW.

Figure 14. Moc fotowoltaiczna zainstalowana w Polsce (MW)
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Source: IRENA, PSE, IPOPEMA Research

Ten znaczny wzrost mocy fotowoltaicznej wynika gtéwnie z korzystnego schematu zuzycia
wiasnego dla prosumentéw, ktory réwnowazy w ciggu roku energie dostarczong do sieci i
energie zakupiong z sieci. Mechanizm rabatowy umozliwia prosumentom wymiane
nadwyzek energii wprowadzanej do sieci na darmowg energie elektryczng w momentach
zakupu z sieci w okreslonych proporcjach. Wysokos¢ rabatu zalezy od wielkosci systemu: 0,8
dla systeméw ponizej 10 kW, 0,7 dla systeméw od 10 kW do 50 kW oraz 0,6 dla matych i
Srednich przedsiebiorstw. OSD maja obowigzek zakupu energii z tych mikroinstalacji.
Rozszerzenie definicji prosumentéw na MSP zachecito ten segment do wytwarzania energii
elektrycznej ze Zrédet odnawialnych na wtasne potrzeby energetyczne.

Wsparcie publiczne udzielane jest réwniez w drodze aukcji, w ktérych zwyciezcy maja
zagwarantowany zakup wytworzonej energii po okreslonej cenie przez okres 15 lat. Cena
referencyjna energii jest ustalana dla grup réznej wielkosci i dla réznych technologii
odnawialnych. Systemy fotowoltaiczne znajdujg sie w tym samym koszyku, co Igdowe farmy
wiatrowe.

Po serii zmian regulacyjnych dzis instalacje fotowoltaiczne cieszg sie obnizkg VAT. Zaréwno
systemy dachowe, jak i naziemne o mocy ponizej 50 kW korzystajg z 8% podatku VAT
zamiast 23%. Dodatkowe wsparcie dla energii stonecznej udzielane jest poprzez redukcje
kosztébw poprzez obnizony podatek dochodowy, preferencyjne pozyczki i dotacje za
posrednictwem Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz
niskooprocentowane kredyty bankowe.

Warto wspomnie¢, ze Ministerstwo Klimatu przygotowato projekt nowelizacji ustawy, ktéra
zniesie rabaty na nowe instalacje fotowoltaiczne. Zdaniem Bartlomieja Derskiego z
Wysokienapiecie.pl w rozmowie z Rzeczpospolitg, zmiany z pewnoscig bedg niekorzystne dla
prosumentéw, przede wszystkim dlatego, ze obecne warunki oferujg swoisty darmowy
magazyn energii w publicznej sieci. Zauwaza, ze prosumenci korzystajg z sieci elektrycznej,
ale nie ptaca za nig prawie nic, a to jest nie do utrzymania. Wedtug niego szczyt sprzedazy
mikroinstalacji i ostre spowolnienie w tej branzy zobaczymy na przetomie roku.

Obecnie, jesli na dachu montuje sie panele fotowoltaiczne (a silnym bodZzcem do tego byt np.
wprowadzony w 2019 r. rzgdowy program ,Méj Prad”), prosument zwraca nadwyzke
wyprodukowanej energii do sieci. Prosument nie zarabia na tym, ale w zamian, gdy panele
energetyczne produkujg niewystarczajgcg objetos¢, moze odebra¢ 80% tego, co oddat -
bezptatnie. Te rozliczenia barterowe, tzw. system opomiarowania netto, sg obecnie bardzo
optfacalne dla prosumentéw. Nie majac domowych magazynéw baterii, prosumenci nie
moga magazynowac energii wytwarzanej przez ich instalacje. Oddanie jej, a nastepnie
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odebranie z systemu dziata jak rodzaj magazynu, na uzytek ktérego trzeba oddac¢ 20%
wyprodukowanej energii elektrycznej. To sie wkrotce zmieni. Zgodnie z projektem
nowelizacji energia bedzie teraz sprzedawana i kupowana po cenach rynkowych przez
prosumentéw, czyli gospodarstwa domowe produkujgce energie elektryczng na wiasne
potrzeby. Sprzedajg nadwyzke po Sredniej cenie energii na konkurencyjnym rynku w
poprzednim kwartale.

Figure 15. Srednio miesigczna produkcja z 1kWp zainstalowanej mocy (kWh).
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Source: Photon Energy, Komisja Europejska, PVGIS, IPOPEMA Research, (jednoosiowe sledzacy system
fotowoltaiczny z 10% stratg systemu). Osiggniete napromieniowanie 1622,6 kWh/m2

14

ipopema



WSE Research Coverage Support Program ML System

Globalny rynek BIPVh

Najwazniejszy dla ML System segment rynku fotowoltaiki - BIPV rosnie rocznie w tempie
dwucyfrowym. Zgodnie z szacunkami Grand View Research, Srednioroczne tempo wzrostu
(CAGR) zainstalowanej mocy w sektorze BIPV na Swiecie w latach 2019-2025 wyniesie 18,8%,
by w 2025 r. osiggna¢ poziom 36,7 mld USD. W Polsce dynamiczny wzrost rynku BIPV
spowodowany jest: wyraznym spadkiem kosztéw technologii PV oraz stosunkowo szybkim
zwrotem poniesionych naktadéw na PV, wzrostem cen energii, dostepnoscig dotacji oraz
korzystnymi uwarunkowaniami w zakresie finansowania innowacyjnych i unikalnych
technologii.

Zapotrzebowanie z rynku samochodowego

Wedtug raportu Automotive Glass Market Analysis and Segment Forecast to 2025 (Grand
View Research), rynek motoryzacyjny charakteryzuje sie wysokim zapotrzebowaniem na
innowacje pozwalajgce producentom wyrézni¢ sie na tle konkurencji. W ostatnim czasie
producenci rozpoczeli montaz panoramicznych przeszklen dachowych, w szczegdlnosci w
segmencie aut miejskich (szyby na catej powierzchni dachu samochodu) - Kia Soul, Citroen
Cactus, Ford Fiesta. Spo6tka wraz z wiodgcym producentem szyb samochodowych (Pilkington
Automotive Poland) zamierza potgczy¢ ten trend wraz z trendem produkgji aut elektrycznych
i dostarczy¢ aktywne energetycznie szyby samochodowe. Aktualnie europejski rynek
motoryzacyjny odchodzi od stosowania silnikéw spalinowych, konsekwentnie zastepujac je
silnikami hybrydowymi i elektrycznymi. Prognozuje sie, ze do 2029 r. auta elektryczne
stanowi¢ bedg 50% produkowanych aut, a przeszklenia dachowe montowane bedg w 40%
tych aut. Szacuje sie, ze globalny rynek szkta w branzy automotive, w latach 2018-2025
bedzie rést w Sredniorocznym tempie na poziomie 7%, osiggajac w 2025 r. warto$¢ 15 mid
UsD.

Zmiany w prawie stymulujgce efektywnos$¢ energetyczng budynkéw

Popyt na rozwigzania fotowoltaiczne w najblizszych latach stymulowany bedzie przez szereg
uregulowan prawnych, zaréwno przyjetych na poziomie krajowym jak i Unii Europejskiej. Dla
ML System korzystne sg w szczegdlnosci zmiany legislacyjne obligujgce do wykorzystywania
komponentéw aktywnych w budownictwie. Unijne dyrektywy zaktadajg poprawe
efektywnosci energetycznej nowo powstajgcych budynkéw oraz promujg stosowanie energii
ze zrédet odnawialnych. Zgodnie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/31/UE z
dnia 19 maja 2010 r. w sprawie charakterystyki energetycznej budynkéw od 2021 r.
wszystkie nowo oddane budynki w UE bedg musiaty spetnia¢ wymagania budownictwa
prawie zero energetycznego.

Spetnienie warunkéw w zakresie izolacyjnosci termicznej dla rozwigzan stosowanych na
przeszklonych fasadach i oknach budynkéw bedzie mozliwe przy wykorzystaniu najnowszych
technologii w dziedzinie szkiet powtokowych i szyb zespolonych. Produkty ML System oparte
o technologie kwantowa beda stanowi¢ doskonate rozwigzanie tego problemu dla
producentéw stolarki otworowej i fasadowej. Inwestycje w fotowoltaike dodatkowo
wymuszac bedzie zapowiedziana przez Unie Europejska certyfikacja oraz planowany do
wprowadzenia podatek od $ladu weglowego, ktére zacheca przedsiebiorstwa, a w
szczegdélnosci firmy przemystowe, do inwestycji w zielong energie.
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Figure 16. Wycena DCF (PLN m)

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 dwoch
wynikéw. Obie metody s3g zbiezne, poniewaz obie opierajg sie na tym samym modelu
finansowym. Model zaktada prognozy przeptywow pienieznych przez okres 10 lat dla spétki
w oparciu o nasze prognozy dotyczgce 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
wynikéw w naszym modelu finansowym. DDM jest réwniez uzytecznym narzedziem do
zrozumienia wskaznika P/E [P/E = (D/E)/(k-g)], przy czym roznice nalezy wyttumaczy¢ zaréwno
wzrostem zyskow jak i wyptata dywidendy. Nasze modele DCF i DDM majg wartosci kohcowe
ze stopg wzrostu na poziomie 2%.

Nasze zatozenia dotyczace kosztu kapitatu wtasnego zostaty ustalone poprzez zastosowanie
zmiennej stopy wolnej od ryzyka (réwnej 12-miesiecznej terminowej stopie procentowej) i
dodanie 5,0% premii za ryzyko kapitatowe w kazdym roku. 12-miesieczne terminowe stopy
procentowe zostaty wyprowadzone z krzywej dochodowosci w latach 2021-2030. Nastepnie
przyjmujemy stalg stope procentowg w wysokosci 4,5%, ktéra stanowi nasze oszacowanie
stopy procentowej dla europejskich krajéw rozwijajgcych sie w catym cyklu. Jednoczesdnie
konsekwentnie uzywamy bety 1, aby nie znieksztatca¢ WACC i poréwnywalnos$ci naszych
wycen.

PLN m 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E Wartos¢ terminalna
Przychody 160.5 200.4 250.1 402.2 410.3 4185 4269 4354 4441 453.0 453.0
EBIT 77 322 381 797 857 90.1 103.2 1079 1126 116.4 116.4
Podatek na EBIT 0.1 0.6 0.8 1.6 1.7 1.8 103 205 214 221 221
NOPLAT 75 315 374 781 840 883 929 874 91.2 943 94.3
Amortyzacja 19.8 218 238 255 274 294 315 339 364 392 39.2
Wydatki inwestycyjne -742 -76.1 -248 -266 -27.6 -296 -31.8 -340 -36.6 -393 -39.3
Zmiana w kapitale pracujgcym -9.2 -200 -242 -73.1 -3.5 -3.7 -2.9 -3.9 -4.0 -4.2 -4.2
Wolny przeptyw gotéwki -56.1 -42.8 121 40 802 843 897 834 871 90.0 90.0
Stopa wolna od ryzyka 1.88% 1.88% 1.95% 2.09% 2.31% 2.47% 2.55% 2.60% 2.79% 2.79% 4.50%
Premia za ryzyko 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 100 1.00 100 1.00 1.00 1.00 1.00
Koszt kapitatu 6.88% 6.88% 6.95% 7.09% 7.31% 7.47% 7.55% 7.60% 7.79% 7.79% 9.50%
Koszt dtugu (przed podatkiem) 44% 4.4% 45% 46% 4.8% 50% 50% 51% 53% 53% 5.3%
Efektywna stopa podatkowa 1.9% 2.0% 20% 20% 20% 2.0% 10.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 43% 43% 4.4% 45% 47% 4.9% 45% 4.1% 43% 4.3% 4.3%
Waga dtugu 73% 9.8% 69% 43% 49% 46% 6.0% 51% 51% 6.1% 6.1%
Waga kapitatu 92.7% 90.2% 93.1% 95.7% 95.1% 95.4% 94.0% 94.9% 94.9% 93.9% 93.9%
WACC 6.7% 6.6% 6.8% 70% 72% 73% 74% 74% 7.6% 7.6% 9.2%
Wspotczynnik dyskontujgcy 094 088 082 077 072 067 062 058 054 0.50 0.46
Warto$¢ biezaca przeptywu gotéwki -52.6 -37.6 10.0 31 576 564 559 483 469 451 413
Suma 233.1
Wskaznik wzrostu FCF w korcowym roku 3.0%
Warto$¢ koricowa 1,499.2
Warto$¢ biezgca wartosci koricowej 687.8
Zwijanie dyskonta 41.9
Wartos$¢ przedsiebiorstwa 962.9
Dtug netto 2020E 38.0
Zobowigzania pracownicze i inne -0.6
Dywidenda wyptacona w 2020 0.0
Wartos¢ kapitatu 924.3
Wartos$¢ na akcje (PLN) 141.12

Source: Company, IPOPEMA Research
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Figure 17. Wycena DDM (PLN m)

PLNm 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E = Warto$¢ terminalna
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 7.1 31.0 421 448 711 672 704 70.4
Stopa dyskonta 6.9% 69% 7.0% 7.1% 73% 7.5% 7.5% 7.6% 7.8% 7.8% 9.5%
Wspotczynnik dyskontujgcy 094 088 082 0.76 071 0.66 062 0.57 053 049 0.45
Zdyskontowana dywidenda 0.0 0.0 0.0 55 220 279 276 40.7 357 347 31.7
Suma zdyskontowanych dywidend (wartos¢ biezgca) 194.2

Wzrost dywidendy w koricowym roku 3.0%

Wartos$¢ koricowa 1,114.8

Wartos¢ biezgca wartosci koricowej 501.8

Zwijanie dyskonta 433

Wartos$¢ kapitatu 739.2

Warto$¢ na akcje (PLN) 112.87

Source: Company, IPOPEMA Research

Figure 18. Summary Valuation (PLN)

PLN m

DCF 141.12
DDM 112.87
Srednia 127.00

Source: Company, IPOPEMA Research

Relative valuation

Gtéwnymi miedzynarodowymi konkurentami firmy sg firmy prywatne, nienotowane na

gietdzie,

podczas gdy polskie firmy dziatajgce na rynku fotowoltaicznym sg albo

nieporéwnywalne z ML System, albo nie ma wystarczajgcych odczytéw konsensusu.
Zdecydowali$my sie pokaza¢ ML System w poréwnaniu z miedzynarodowymi operatorami
farm fotowoltaicznych . To poréwnanie tez jest niedoskonate.

W poréwnaniu do mediany miedzynarodowych konkurentéw P/E 2022E wynoszacej 35,2x,
ML System wyceniany jest na 33,9x, co stanowi 10,3% premii. Naszym zdaniem S$redni
mnoznik dla ML System powinien by¢ wyzszy, gdyz w najblizszych latach firma rozpocznie
produkcje zupetnie nowych modutéw fotowoltaicznych.

Figure 19. Wycena poréwnawcza

PRICE Ticker NAME P/E EV/EBITDA
(LCU) 2021 2022 2023 2021 2022 2023
176.1 SCATCNOK.ST SCATEC ASA 89.8 99.0 93.1 15.7 11.6 9.3
35.2 NEOEN.PA NEOEN SA 101.8 65.6 46.6 18.5 15.0 12.0
22.7 AZRE.K AZURE POWER GLOBAL LTD NaN 166.7 39.4 17.6 13.0 10.5
15.0 ECVG.DE ENCAVIS AG 44.6 345 33.8 16.0 14.8 14.1
23.6 VLTSA.PA VOLTALIA SA 55.7 35.8 26.2 18.0 13.4 10.6
6.8 SOL.N RENESOLA LTD 32.0 21.7 22.6 10.0 8.0 8.1
SOLARIA ENERGIAY MEDIO
15.3 SLRS.MC AMBIENTE SA 48.5 31.8 20.5 27.2 16.2 11.8
SOLARPACK CORPORACION
26.3 SPK.MC TECNOLOGICA SA 131.5 65.8 19.2 21.8 NaN 12.3
3.8 HRPKK.DE 7C SOLARPARKEN AG 36.6 28.3 23.4 11.9 10.8 10.2
30.0 GREG.MC GRENERGY RENOVABLES SA 46.2 235 17.4 23.6 11.5 7.7
MEDIAN 48.5 35.2 24.8 17.8 13.0 10.6
108.4 MLSP.WA ML SYSTEM 90.2 23.7 19.9 26.7 15.1 12.6
Premium/discount to median
ML SYSTEM 86.1% -32.5% -19.9% 49.9% 16.0% 19.2%
Our valuation
ML SYSTEM 105.68 27.80 23.27 30.86 17.34 14.60
Premium/discount to median
ML SYSTEM 118.1% -20.9% -6.1% 73.2% 33.3% 37.8%

Source: Company, IPOPEMA Research
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Profil Spétki | biznes model

ML System to polska spétka technologiczna, specjalizujgca sie w tworzeniu, projektowaniu i
produkowaniu systemow opartych na technologii ogniw fotowoltaicznych (PV), w tym
zintegrowanych z budynkami (BIPV), stuzgcych do generowania energii elektrycznej z
nastonecznienia z szerokim zastosowaniem m.in. w branzy budowlanej i automotive. ML
System jest liderem w Polsce oraz jednym z pieciu wiodacych producentédw fotowoltaiki
zintegrowanej z budownictwem na Swiecie. Spétka specjalizuje sie takze w zaawansowane;j
obrobce szkta, w tym szkta hartowanego, zespolonego i drukowanego. Dzieki wyodrebnieniu
w strukturach Fotowoltaicznego Centrum Badawczo-Rozwojowego, Spétka prowadzi
pionierskie badania w zakresie fotowoltaiki na potrzeby rozwoju wiasnych, innowacyjnych
produktéw, jak i badan zleconych.

Startegia firmy zaktada:

e uruchomienie seryjnej produkcji innowacyjnych w skali $wiatowej szyb fotowoltaicznych
z powtokami kwantowymi: Quantum Glass, 2D Glass, Active Glass;

e konsekwentny rozwdj Spétki oparty o dotychczasowe produkty i rynki zbytu z obszaru
BIPV (systeméw fotowoltaicznych zintegrowanych z budynkami) i PV (klasycznych
modutéw fotowoltaicznych);

e dalsze prace B+R zmierzajace do komercjalizacji innowacyjnych w skali Swiatowej
produktéw w obszarze szkta fotowoltaicznego, w ramach projektéw QDrive, struktur
niskowymiarowych, linii Smart Glass.

W zwigzku z obserwowanym silnym popytem rynkowym na moduty o nowych atrybutach
oraz szerokim zainteresowaniem szybami opartymi o technologie kropek kwantowych
obserwowanym juz na etapie sprzedazy pilotazowej, celem Spoéiki, zgodnie z przyjeta
strategia, jest koncentracja na rozwoju projektoéw bazujgcych na powtokach kwantowych. W
pierwszej potowie 2021 r. ML System planuje wdrozy¢ do masowej produkcji Quantum Glass
- transparentng szybe zespolong, generujaca energie elektryczng, powstatg dzieki inwestycji
o wartosci 45 min zt. Zgodnie z zatozeniami Spétki, osiggniecie petnych mocy produkcyjnych
szacowanych na poziomie do 5 tys. m2 miesiecznie, jest planowane na koniec 2021 r. W
kolejnym krokach, odpowiednio w 2022 r. oraz w 2023 r., Spétka planuje uruchomic
produkcje 2D Glass oraz Active Glass z mocami produkcyjnymi na poziomie odpowiednio do
5 tys. m2 i do 10 tys. m2 miesiecznie. W rezultacie, na koniec 2023 r. Spétka osiggnie taczng
zdolno$¢ produkcyjng szyb zespolonych opartych na technologii kropki kwantowej w
wysokosci do 20 tys. m2 miesiecznie.

W ramach projektéw B+R Spoétka planuje rozwdj produktow ,nowej ery kwantowej” poprzez
wspolng z Pilkington Automotive Polska, komercjalizacje szyb fotowoltaicznych z powtokami
kwantowymi dla branzy automotive, stworzenie tandemowego ogniwa taczgcego w sobie
zalety technologii kwantowych i krzemowych oraz utworzenie linii produktowych w ramach
inteligentnych szkiet powtokowych.

Dziatalno$¢ badawcza

Spotka posiada Fotowoltaiczne Centrum Badawczo-Rozwojowe (FCBR) utworzone w 2012
roku, ktore dysponuje Swiatowej klasy sprzetem laboratoryjnym, i w ktérym prowadzone s3
prace nad wdrozeniem nowych technologii fotowoltaicznych innowacyjnych w skali globalnej
oraz nowymi zastosowaniami produktowymi. Obszary badan prowadzonych w FCBR
obejmujg badania przemystowe i prace rozwojowe zwigzane m.in. z zerowymiarowymi
strukturami  potprzewodnikowymi  (tzw.  kropkami  kwantowymi),  materiatami
perowskitowymi oraz zastosowaniem luminoforéw. Efektem prowadzonej dziatalnosci B+R
sg liczne zgloszenia patentowe, zaréwno w trybie krajowym jak i europejskim oraz
wspotpraca badawcza z wiodgcymi w kraju i za granicg jednostkami badawczym, w tym m.in.
Uniwersytetem Jagiellonskim, Akademig Gérniczo - Hutniczg, Politechnikg Warszawska,
Politechnikg S'Iqskq, Instytut Fizyki PAN, IBV - Fallast, Fraunhoffer ISE. Potwierdzeniem
innowacyjnosci  Spotki jest 12 przyznanych patentéw oraz kolejnych 5 wnioskéw
patentowych w trakcie rozpatrzenia.
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Zaktad produkcyjny

Spétka jest wiascicielem zaktadu produkcyjnego w Zaczerniu, z 4 nowoczesnymi liniami
produkcyjnymi oraz wtasnym centrum badawczo-rozwojowym o tgcznej powierzchni 14,4
tys. m2, z czego 11,3 tys. m2 to powierzchnia produkcyjno-magazynowa. Obecnie Grupa
zatrudnia 209 pracownikéw, z czego 28 w ramach dzialu badawczo-rozwojowego, 110
pracownikdw w ramach dziatu produkcyjnego oraz 66 pracownikéw w dziale handlowym i
administracyjnym. Wszystkie osoby zatrudnione w Spétce to osoby o duzym doswiadczeniu
w branzy. Pracownikami Grupy s3a przede wszystkim absolwenci wiodacych uczelni
technicznych w kraju i za granicg, bedacy specjalistami z zakresu automatyki, inzynierii
materiatowe], fizyki, fizyki kwantowej, elektroniki, optoelektroniki, informatyki i chemii.

Odbiorcy

The main recipients of the products are companies specializing in photovoltaics and
integrated photovoltaics with buildings, manufacturers of door and facade joinery,
companies specializing in glazing and window production for the broadly understood
automotive industry. General clients are also the company's clients contractors, suppliers of
aluminum systems and public entities.

Foreign markets

Jednym z celéw strategicznych Spétki jest ekspansja na rynki zagraniczne, w tym Europy,
Australii oraz Stanéw Zjednoczonych, czego potwierdzeniem jest podpisanie przez ML
System umowy o strategicznej wspétpracy z Guardian Glass - globalnym liderem w branzy
szkta budowlanego - na mocy, ktérej produkty Spotki bedg oferowane w sieci sprzedazy
partnera na catym Swiecie. W ostatnim czasie Spétka nawigzata réwniez strategiczng
wspotprace z Pilkington Automotive Poland, wiodgcym producentem szyb samochodowych
o globalnej renomie, zapewniajagc tym samym silny potencjat sprzedazowy rozwijanym
obecnie innowacyjnym szybom z powtokami kwantowymi.

Rozwigzania BIPV

Spotka w ramach prowadzonej dziatalnosci oferuje innowacyjne moduty oraz systemy
fotowoltaiczne zintegrowane bezposrednio z budynkiem (Building Integrated Photovoltaics,
BIPV), stanowigce alternatywe dla tradycyjnych materiatéw budowlanych, wykorzystywanych
w pokryciach dachowych czy elewacjach. W ofercie Spétki znajdujg sie kompletne systemy
fotowoltaicznych fasad wentylowanych i zaluzji, kompatybilne z systemami aluminiowymi
wiodacych swiatowych producentéw Scian ostonowych i Swietlikbw. Proces projektowania i
produkcji jest opracowany w taki sposéb, aby Spétka mogta dostosowywaé moduty
fotowoltaiczne do konkretnych wymagan projektéw zaréwno w zakresie ksztattu, rozmiaru
PV, typu szkia, koloru czy przeziernosci. Wykorzystywana w modutach technologia typu
szkto-szkto pozwala na zwiekszenie stopnia bezpieczeristwa oferowanego rozwigzania, dzieki
czemu moduty znajdujg szerokie zastosowanie zaréwno budownictwie jak i architekturze.
Atrakcyjno$¢ od strony wizualnej, energooszczedno$¢ oraz spetnianie  wymogéw
obowigzujgcych norm powodujg, ze fotowoltaiczne moduly BIPV sg coraz czestszym
wyborem deweloperdw i architektéw.

W obszarze BIPV, Spoétka od lat aktywnie dziata na rynku matej architektury i obiektow
architektonicznych Smart City wykorzystywanych w celu zwiekszenia interaktywnosci i
wydajnosci infrastruktury miejskiej i jej komponentéw, w ramach ktérej oferuje rozwigzania
produktowe takie jak:

« fotowoltaiczne wiaty przystankowe,

e zadaszenia parkingowe - carporty wraz z systemami do tadowania samochodoéw
elektrycznych,

e zadaszenia tarasowe - pergole, lampy oraz tawki fotowoltaiczne

W ramach strategii na lata 2020-2024 w zakresie sektora BIPV Spétka zamierza utrzymac
pozycje lidera na krajowym rynku oraz konsekwentnie zwieksza¢ sprzedaz zagraniczng, m.in.
w tym celu podpisana zostata umowa strategicznej wspétpracy z Guardian Glass w zakresie
wspolnej sprzedazy produktéw BIPV Spotki na globalnym rynku.
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W swojej ofercie Grupa posiada takze klasyczne moduty PV, o szerokim wykorzystywaniu w
systemach instalacji fotowoltaicznych mocowanych na dachu lub gruncie. ML System oferuje
rozbudowane portfolio produktéw, bazujagcych na modutach PV w tym, gotowe zestawy
modutéw PV wraz z konstrukcjg i osprzetem elektrycznym, kolorowe moduty PV, systemy
mocowan, elektryczne systemy zabezpieczen, ustugi montazu, ustugi serwisowe i systemy
uzupetniajace.

Nowe produkty dodawane w latach 2021-2024

Quantum Glass - projekt realizowany od 2018 r. (stanowiacy gtéwny cel IPO
przeprowadzonego w 2018 r.) o fgcznych wydatkach inwestycyjnych na poziomie 45
min zt, z czego 20 min zt stanowi dotacja. Projekt zostanie zakoriczony w potowie
2021 r., docelowa zdolnos¢ produkcyjna to 5 tys. m2 miesiecznie. Produktem bedzie
energetycznie aktywna szyba o rozmiarze do 1,2 m x 2 m. Quantum Glass, jest to
pierwsze w skali globalnej, rozwigzanie opracowane przez naukowcéw ML System,
pozwalajgce na generowanie darmowej energii elektrycznej ze storica przy
jednoczesnym zachowaniu bardzo dobrych parametréw transmisji $wiatta oraz
wysokim wspotczynniku izolacyjnosci, dzieki rewolucyjnemu wykorzystaniu na
szybach fotowoltaicznych powtoki sktadajgcej sie z kropek kwantowych.

2D Glass jest to innowacyjna szyba zespolona oparta na technologii kropki
kwantowej jako powtoki selektywnej. Szyba poprawia, w odniesieniu do dotychczas
stosowanych w branzy szklarskiej szyb, parametry transmisji Swiatta oraz
izolacyjnosci termicznej i energetycznej. Jej parametry sg odpowiedzig na
wymagania zawarte w aktualnych przepisach dotyczacych izolacyjnosci okien i
przeszklonych fasad. Produkt bedzie réwniez stosowany w projektach
architektonicznych w miejscach, gdzie zastosowanie Quantum Glass lub Active Glass
jest ograniczone lub wytgczone z powoddw ekonomicznych (inwestycja nie
przewiduje dodatkowych naktadéw na infrastrukture fotowoltaiczng). ML System
szacuje, ze wprowadzenie na rynek innowacyjnej szyby zespolonej nastgpi w |
kwartale 2022 r., co powinno zaowocowaé umocnieniem pozycji Spotki w
dynamicznie rozwijajgcej sie branzy szkta przeznaczonego dla stolarki i $cian
ostonowych budynkéw. Produktem bedzie energetycznie pasywna (nieprodukujaca
pradu) szyba o rozmiarze do 2 m x 4 m, stosowana w miejscach, gdzie zastosowanie
szyb aktywnych ma ograniczone zastosowanie.

Inwestycja Spotki w projekt Active Glass, innowacyjna w skali globalnej szybe
zespolong, generujacy energie elektryczng o masowym zastosowaniu w obiektach
architektonicznych, jest odpowiedzig na silny popyt na produkty wykorzystujgce
kropki kwantowe zgtaszany ze strony rynku, ktéry zostat zaobserwowany juz na
etapie sprzedazy pilotazowej. Przedmiotem inwestycji jest wprowadzenie na rynek
produktu o globalnym potencjale sprzedazy i atrybutach obecnie na rynku
niedostepnych. Active Glass poprzez swoje unikalne cechy takie jak: funkcjonalnos¢
generacji energii elektrycznej, wysoka izolacja termiczna, bardzo dobra transmisja
Swiatta widzialnego, redukcja negatywnego efektu soczewkowania oraz zapewnienie
ochrony przeciwpozarowej, ma potencjat zrewolucjonizowania branzy szklarskiej,
znajdujac powszechne zastosowanie w budynkach kubaturowych, stolarce
budowlanej, pojazdach transportu zbiorowego, specjalnego oraz indywidualnego.
Dodatkowo produkt doskonale wpisuje sie w obecny trend odpowiedzialnosci
ekologicznej, pozytywnie wptywajac na ograniczenie efektu cieplarnianego,
zrébwnowazony transport i budownictwo. W planach Spétki Active Glass bedzie
produktem globalnym sprzedawanym na catym Swiecie. Cechg wyrézniajaca
produkt w niniejszym projekcie bedzie m.in. rozmiar produktu - ok. 2 m x4 m
(Quantum Glass wymiar maksymalny ok. 1,2 m x 2 m) oraz wyzsze parametry
transmisji i energetyczne.: Lt=80%, G=0,22, Ug<0,4. Podstawowymi cechami
zdecydowanie odrézniajgcymi go od Quantum Glass bedzie funkcja
przeciwpozarowa oraz mozliwos¢ giecia. Te cechy sg szczegdlnie pozagdane w
obiektach architektonicznych.

20

ipopema



WSE Research Coverage Support Program

ML System

Przyszte projekty rozwojowe

QDrive - projekt zmierzajgcy do wdrozenia do masowej produkgji gietych
fotowoltaicznych szyb samochodowych wykorzystujgcych technologie kwantowa.
Projekt ten realizowany bedzie wspolnie z Pilkington Automotive Poland. Projekt
moze by¢ sfinansowany w czesci dotacja

Fotowoltaiczne ogniwo tandemowe wysokiej sprawnosci to projekt badawczy
zaktadajacy potaczenie technologii kwantowej z krzemem. Zaktadanym rezultatem
bedzie ogniwo PV taczgce zalety zastosowania krzemu (wysoka sprawnos¢ w Swietle
widzialnym) i kropki kwantowej (wysoka sprawnos¢ w zakresie UV - VIS). Projekt
otrzymat grant UE.

Komplementarne produkty oparte o technologie kwantowg i potgczenie réznych
funkcji szyb w ramach jednego produktu (szyba grzewcza z kropka kwantowa i
zmienng transparentnoscig) - realizowane w ramach wtasnych srodkéw Spotki.

Konkurencja

Figure 20. Konkurencja
Firma Kraj Profil
Projekty/realizacje BIPV (fasady, zaluzje, dachy, wietliki, wiaty itp.) dla klientéw komercyjnych oraz
Issol Solar Belgia indywidualnych. Wtasna produkcja (moduty i szyby zespolone, | generacja) oraz ustugi projektowe,
wykonawcze, jak réwniez R&D. Mocna pozycja w krajach Beneluxu, Francji oraz Skandynawiii..
Czes$¢ grupy kapitatowej wywodzacej sie z produkgji i przetwarzania szkta (ERTL Glas). Projekty / realizacje BIPV
Ertex Solartechnik Austria w szerokim zakresie (fasady, zaluzje, dachy, swietliki, wiaty itp.). Produkcja modutéw | generacji, oparta o
ogniwa Sunpower. Mocna pozycja w Europie Zachodniej (najstarszy i najbardziej znany producent BIPV)..
Projekty/realizacje BIPV w szerokim zakresie (fasady, zaluzje, dachy, $wietliki, wiaty itp.) w oparciu o ogniwa |
Onyx Solar Hiszpania oraz Il generacji. Spétka uruchomita produkcje (jak réwniez intensywny marketing) w USA i weszta tam w
koordynacje projektéw, co istotnie zwiekszyto skale dziatalnosci..
Antec Solar Niemcy Produkcja niestandardowych modutéw PV (rozmiary, ksztatty, przezierno$¢) majacych zastosowanie w
realizacjach BIPV (Il generacji). Wiaty/car porty. Brak mozliwosci produkcji szyb zespolonych..
Polysolar UK Produkcja fotowoltaicznych szyb zespolonych dla rynku BIPV.
EnergyGlass Wtochy Produkcja fotowoltaicznych szyb zespolonych dla rynku BIPV/BAPV.
Sunovation Niemcy Produkcja niestandardowych modutéw PV (rozmiary, ksztatty, przezierno$¢) majacych za‘stogowanie w
realizacjach BIPV..
Galaxy Energy Niemcy Prostsze rozwigzania BIPV - wiaty, car porty, dachy budynkéw jednorodzinnych.
) L Projekty/realizacje BIPV (fasady, zaluzje, dachy, $wietliki, wiaty itp.) dla klientéw komercyjnych oraz
Megasol Energie Szwajcaria o : standyardowje rozwiqyzania PV (on-i gff-grid) dla klientow indyvxilijdli/alnych..
Romag UK Produkcja szerokiego spektrum szkfa dla budownictwa, w tym BIPV (przede wszystkim integracja z dachami).
asola Technologies Niemcy Rozwigzania BIPV (szkto PV i systemy montowania) - elementy fasad, car porty, balkony/balustrady.
AGC Solar Belgia/Japonia Fotowoltaiczne szyby zespolone, produkcja szkta do zastosowan na rynku BIPV.
H. Glass Szwajcaria Produkcja szyb zespolonych PV w oparciu o ogniwa barwnikowe DSSC.
Solarnova Niemcy Produkcja modutéw PV - zaréwno standardowych, jak i mozliwych do stosowania w rozwigzaniach BIPV..
Hellatek Niemcy Specjalizacja w organicznych ogniwach PV (HeliaFilm), ktére mozna zastosowa¢ w BIPV (dachy, fasady).

Technologie jeszcze nieskomercjalizowane.

Source: Company, IPOPEMA Research

Covid Detektor

Firma zaryzykowata, zaprojektowata i wyprodukowata wykrywacz wiruséw Covid. Urzadzenie
to jest w stanie w czasie rzeczywistym wykry¢ wirusa SARS CoV2 w powietrzu wydychanym
przy uzyciu technologii spektrometrii. ML System moze pochwali¢ sie wysoka swoistoscig
(97,15%) i czutoscig (86,86%) spetniajacg standardy WHO (odpowiednio >97% i >80%), a takze
normy Polskiej Agencji Techniki Medycznej (AOTMIT). Firma czeka teraz na pozytywng
rekomendacje polskiego Ministerstwa Zdrowia lub jakiegokolwiek innego europejskiego
ministerstwa, ktdora pozwolitaby na komercyjng sprzedaz produktu. Taka zgoda rzadu
oznacza, ze kazda profesjonalna instytucja korzystajgca z wykrywacza moze legalnie
wykorzystac jego wyniki do usuwania 0s6b z kwarantanny lub organizowania bezpiecznych
imprez masowych, takich jak koncerty. ML System podpisat juz list intencyjny z laboratoriami
Diagnostyka i ALAB w sprawie przysztego uzytkowania detektora. Wdrozeniem urzadzenia,
ktére moze skrocic kolejki w halach przylotéw, zainteresowane sg takze lotnisko PPL Rzeszo i
lotnisko Warszawa Okecie.

Pomyst na to, w jaki sposéb detektor zostanie wykorzystany i jak ML System bedzie pobierat
optaty od potencjalnych klientéw, sprowadza sie do optaty za jednorazowe uzycie
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urzadzenia. Zatrudniony w siedzibie firmy technik, korzystajacy z nowoczesnego
oprogramowania informatycznego, bedzie oceniat prébke wdychanego powietrza w czasie
rzeczywistym.

Na razie nie uwzgledniamy potencjalnych przychodéw pochodzacych z potencjalnego
wykorzystania Covd Detector. Nie wiemy, jak dtugo mogg potrwac procedury biurokratyczne
i jaki bedzie ich wynik.

Tutaj w ciggu ostatnich miesiecy firmy takie jak ScopFluidics czy Genomtec informowaty o
projektowaniu i produkcji wiasnych detektoréw Covid. Sg one jednak oparte na technologii
PCR/genetycznej, ktéra wymaga dtuzszego czasu w celu uzyskania wynikow.
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Figure 21. Struktura akcjonariatu (% kapitatu)

31.78%

5.25%

m Dawid Cycon

M Edyta Stanek

Struktura akcjonariatu

Prezesem ML System jest Dawid Cycon, ktory jest wtascicielem 31,62% firmy. Edyta Stanek,
wiceprezes spotki jest whascicielem 31,35%, Rockbridge TFI jest wiascicielem kolejnych 5,25%
udziatéw w ML System.

Figure 22. Struktura akcjonariatu (% gtoséw)
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Source: Company, IPOPEMA Research

Prognoza zyskéw

Spodziewamy sie spadku zysku netto ML System o 27,5% r/r do 7,4 min zt w 2021 r. i wzrostu
0 305,7% r/r do 29,9 min zt w 2022 r. oraz 0 19,6% r/r do 35,7 min zt w 2023 r. Spadek wyniku
w 2021 roku wynika ze stabego poczatku 2021 roku i prac instalacyjnych zwigzanych z
uruchomieniem linii produktéw Quantum Glass, ktére prawdopodobnie zostang
sfinalizowane do kohca rozdarcia. Stopniowo rosnie réwniez amortyzacja firmy w zwigzku z
rozliczaniem doptat i uruchamianiem nowego sprzetu. Dzieki temu firma sprzedata réwniez
prostsze moduly fotowoltaiczne zamiast bardziej wyrafinowanych modutéw BIPV. Dostawy
do wyzszego marginalnego segmentu BIPV prawdopodobnie nabiorg rozpedu w drugiej
potowie 21 i w 2022 roku. Spodziewamy sie silnego odbicia wyniku finansowego w przysztym
roku w wyniku wzrostu zrealizowanego portfela zaméwiern w segmencie BIPV oraz wzrostu
sprzedazy nowego produkty: Quantum Glass od 2022 2D Glass od potowy 2022 i Active
Glass od 2024 na petng skale. Oczekujemy, ze firma zrealizuje stawke podatkowg ponizej
Sredniej w nadchodzacych latach dzieki ulgom podatkowym otrzymanym w ostatnich latach.
Widoczne sg réwniez dotacje otrzymane w przesztosci zwiekszajace linie EBIT, poniewaz sg
one rozliczane w czasie w drugiej linii zysku operacyjnego. Spodziewamy sie, ze dotacje
wyniosg 20,2 min zt w 2021 r. (wzrost z 8,6 min zt w 2020 r.), 25 min zt w 2022 r. i 20 min zt w
2023r.

Figure 23. Zysk netto (PLN m) | marza netto (%)
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Source: Company, IPOPEMA Research
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Prognoza przychodéw

Przychody ML System podzielone sg na dwa gtéwne segmenty: budownictwo ogoélne,
gtéwnie tutaj spotka ksieguje przychody z kontraktéw budowlanych, jak np ostatnio
podpisana umowa z Budimeksem na dostawe architektury BIPV dla Dworca Zachodniego.
Drugim segmentem jest segment Fotowoltaika, w ktorym spétka ksieguje przychody z
produkcji modutéw PV. Granica pomiedzy tymi dwoma segmentami jest ptynna, gdyz zwykle
realizacja kontraktu BIPV obejmuje zaréwno produkcje modutéw fotowoltaicznych, jak i
nadzor nad realizacjg kontraktu budowlanego.

Trzy kolejne segmenty, ktére majg zwiekszy¢ przychody spotki, beda zwigzane z
uruchomieniem komercyjnej produkcji Quantum Glass, 2D Glass i Active Glass odpowiednio
na przetomie 2021, 2022 i 2023 roku.

Nasze prognozy przychodbw opierajg sie na naszej ocenie perspektyw makroekonomicznych
dla Polski dla segmentu budowlanego i fotowoltaicznego, co ma wpltyw na rozwdj
segmentdéw ML System. Spodziewamy sie, ze wzrost przychodéw wzrosnie do 26,4% CAGR w
latach 2020-2025, co odzwierciedla otwieranie nowych linii produktéw w nadchodzacych
latach. Spodziewamy sie, ze przychody wzrosng o 26,1% r/r do 160,5 min zt w 2021 r. Ten
szybki wzrost powinien by¢ spowodowany zmiang programu doptat Moj Prad, ktéry
prawdopodobnie ulegnie zmianie poczagwszy od 2022 r. Nastepnie spodziewamy sie wzrostu
przychodow 24,9% r/r w 2022 r. do 200,3 min zt i kolejne 24,8% r/r do 250,71 min zt w 2023 r.
Zmiana w programie Moj Prad prawdopodobnie wywota w 2021 r. wysoki poziom sprzedazy
zwyktych modutéw fotowoltaicznych dla detalicznych prosumentéw. Niekorzystne zmiany w
programie doptat prawdopodobnie spowolnig tempo wzrostu modutéw fotowoltaicznych
instalowanych w Polsce przez detalicznych prosumentéw. Z drugiej strony spodziewamy sie,
ze wysokie ceny energii elektrycznej w Polsce mogg stworzy¢ dodatkowy popyt na wiasne
fotowoltaiczne zrédta energii elektrycznej wsréd odbiorcédw komercyjnych oraz wsréod
matych i Srednich przedsiebiorstw. Zwiekszenie wydatkéw na budownictwo dzieki nowemu
budzetowi UE prawdopodobnie zwiekszy sprzedaz obecnych produktéw firmy. Oprécz tej
nowe;j linii produktéw obejmujacej Quantum, 2D i Active Glass prawdopodobnie stworzy
nowy strumien przychodéw. Wstepna umowa podpisana z Guardian Glass w zeszlym roku
ma umozliwi¢ ML System monetyzacje i wprowadzanie nowych produktéw na rynek.
Spodziewamy sie, ze wolumen sprzedazy Quantum Glass w 2022 r. wyniesie 50 000 mkw. i
wzrosnie w 2023 r. do 60 000 mkw. Jesli chodzi o szkto 2D, spodziewamy sie sprzedazy na
poziomie 30 000 mkw. w 2022 r. i 60 000 mkw. poczagwszy od 2023 r. W przypadku szkta
aktywnego te liczby utrzymajg sie na poziomie 18 000 mkw. w 2023 r. i 120 000 mkw. od
2024r.

Figure 24. Podziat przychodéw (PLN m)
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Source: Company, IPOPEMA Research
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Prognoza EBITDA

Spodziewamy sie, ze zysk EBITDA firmy wzrosnie do 38,6% CAGR 2020-2025 w zwigzku z
wprowadzeniem nowych linii produktéw, ktére prawdopodobnie beda miaty wyzszg marze
na sprzedang jednostke w poréwnaniu z obecnym portfelem produktéw firmy. Do tego linia
EBITDA jest wzmacniana dotacjami w nadchodzacych latach, tak jak miato to miejsce w
przesztosci. Oczekujemy EBITDA 2021E na poziomie 27,5 min zt (wzrost o 24,0% r/r) dzieki
kontraktom podpisanym w ostatnich miesigcach, tj. z Budimeksem, krakowskim szpitalem,
szkota muzyczna w Przemyslu i Promet-Plast. Spodziewamy sie, ze EBITDA wzro$nie o 96,4%
r/r do 53,9 min zt w 2022 r. dzieki kontroli bazy kosztowej uruchomienia sprzedazy Quantum
Glass - nowej linii produktowej dostarczonej pod koniec 2021 r. Oczekujemy wzrostu EBITDA
0 14,8 % r/rw 2023 r. do 61,9 min zt dzieki dodatkowej sprzedazy 2D Glass i rozpoczeciu
sprzedazy produktow Active Glass. Dotacje w tym okresie majg wynie$¢ odpowiednio 20,1
min zt, 25 min zti 20 min zt w latach 2021-2023. Skorygowana EBITDA wyniesie wiec w latach
2021-2023 7,3 min zt, 28,9 mIn zti 41,9 min zt.

Figure 25. EBITDA (PLN m) | marza EBITDA (%)
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Source: Company, IPOPEMA Research

Bilans | dywidendy

ML System odnotowat ditug netto/EBITDA na poziomie 1,7x na koniec 2020 r., ktéry
spodziewamy sie dalszego wzrostu do 2,5x w 2021 r. ze wzgledu na program inwestycyjny
wdrazany od 2018 r., ktéry ma zostac¢ sfinalizowany w 2023 r. Oczekujemy, ze dzwignia 1,9x
dtug netto/EBITDA w 2022 r., ktéry ma spas¢ do 1,2x w 2023 r. dzieki nowym liniom
przychodow.

Spodziewamy sie, ze spotka zacznie wyptaca¢ dywidendy dopiero w 2024 roku po
pomysinym zakohczeniu programu inwestycyjnego.

Figure 26. Dywidendy (PLN m) | payout (%)
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CAPEX | zadtuzenie

Spodziewamy sie, ze wydatki kapitatowe ML System wzrosng w 2021 r., poniewaz firma
zwiekszy wydatki na nowy sprzet. Spodziewamy sie, ze CAPEX wyniesie 74,2 min PLN w 2021
roku. Nastepnie przewidujemy wzrost wydatkéw do 76,1 min PLN w 2022 roku i spadek do
24,8 min PLN w 2023 roku.

Figure 27. CAPEX (PLN m) | zysk netto/EBITDA (x)
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Risks to fair value
Ryzyka makro I regulacyjne

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

Ryzyko trudnosci z pozyskaniem kontraktéw na rynkach zagranicznych

Spotka planuje rozwoj sprzedazy eksportowej w Europie Srodkowo-Zachodniej oraz Australii.
Model sprzedazy zaktada wspétprace z partnerem-koordynatorem, ktéry bedzie odpowiadat
za pozyskiwanie kontraktéow. Istnieje ryzyko trudnosci z pozyskaniem kontraktéw
zagranicznych ze wzgledu na (1) ugruntowang pozycje konkurencji na rynku, (2) wzorce
konsumenckie i ich zmiany, (3) op6Znienia zwigzane z wymogiem spetnienia dodatkowych
norm, np. Krajowga certyfikacjg produktéw.

Ryzyko konkurenc]l

Sektor fotowoltaiki znajduje sie w intensywnej fazie rozwoju technologicznego. Globalne
osrodki naukowe i zagraniczna konkurencja podejmujg prace nad zwiekszeniem sprawnosci
ogniw fotowoltaicznych, co ma szczegélne znaczenie dla praktycznego ich zastosowania.
Istnieje ryzyko wdrozenia przez konkurentéw technologii o parametrach lepszych od tych,
nad ktérymi obecnie pracuje ML System (m.in. Quantum Dots lub ktére obecnie s3
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 spotki, powodowac opoéznienia 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 z 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 opoznione lub zakonczg sie niepowodzeniem.

Ryzyko zwigzane z dostepnoscig dotagji.

Istotnym Zrédtem finansowania projektéw B+R oraz projektéw inwestycyjnych ML System sg
dotacje. Spotka pozyskata dotychczas ok. PLN 170m dotacji na finansowanie projektéw o
tgcznej wartosci netto PLN 288m. Ograniczenie dostepnosci srodkéw z funduszy UE i
programéw rzgdowych mogtoby negatywnie wptynac¢ na dalszy rozwoj technologiczny spotki.

Reforma sadownictwa w Polsce | ryzyko utraty srodkéw unijnych

Reforma sgdownictwa w Polsce przeprowadzona w wielu miejscach w kontrowersyjny
sposéb wbrew obowigzujacej w Polsce konstytucji zwrécita uwage Komisji Europejskiej, ktéra
zagrozita wstrzymaniem wyptat unijnych w postaci tanich kredytéw i dotacji. Utrzymanie sie
impasu miedzy rzadem a UE moze negatywnie wptyna¢ na finansowanie wielu projektéw
budowlanych po 2023 r. i utrudni¢ spétce wzrost przychoddw na rynku krajowym.
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Financials

Figure 28. Rachunek Zyskéw i Strat (PLN m)

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Przychody 1233 93.4 127.3 160.5 200.4 250.1 402.2
Koszty -107.3 -81.4 -96.6 -138.4 -149.0 -176.8 -253.9
Zysk Brutto 15.9 11.9 30.7 220 513 733 148.3
Koszty sprzedaze i administracji -10.8 -15.4 -23.0 -27.7 -36.2 -45.1 -72.6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 2.1 8.5 3.8 13.4 17.0 10.0 4.0
EBIT 7.2 5.1 11.5 7.7 32.2 38.1 79.7
Dziatalnos¢ finansowa -1.5 -1.6 -1.3 -0.2 -1.6 -1.7 -0.8
Zysk przed podatkiem 5.7 3.5 10.3 7.5 30.5 36.5 79.0
Podatek 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.6 -0.7 -1.6
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 5.7 3.5 10.2 7.4 29.9 35.7 77.4
EBITDA 14.6 14.0 22.1 27.5 53.9 61.9 105.2
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 29. Bilans (PLN m)
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Aktywa diugoterminowe 111.8 146.1 184.8 2394 293.8 295.1 297.0
Aktywa trwate 104.8 135.2 168.5 221.9 276.2 277.3 278.4
Naleznosci 0.2 0.2 0.5 0.7 0.9 1.1 1.7
Podatek odroczony 6.6 7.2 11.0 12.0 12.0 12.0 12.0
Pozostate 0.2 3.5 4.8 4.8 4.8 4.8 4.9
Aktywa biezgce 67.5 70.1 118.8 126.3 149.1 182.6 302.6
Zapasy 7.3 9.6 383 49.3 53.1 63.0 90.4
Naleznosci handlowe 324 15.1 18.9 24.2 30.2 37.7 60.6
Gotéwka 12.7 29.8 40.3 44.0 54.9 68.5 110.2
Pozostate 15.1 15.6 21.3 8.9 10.9 13.4 41.3
Aktywa razem 179.3 216.2 303.5 365.7 442.9 471.7 599.5
Kapitat Wiasny 74.8 77.4 1444 151.9 181.8 217.6 287.8
Zobowigzania dtugoterminowe 59.9 92.7 95.3 119.5 128.0 147.7 203.1
Dtug 10.9 30.8 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5
Odroczony podatek 1.1 1.8 2.2 3.1 3.3 4.0 5.7
Rezerwy 46.4 58.0 61.4 83.1 89.4 106.1 152.4
Pozostate zobowigzania 1.5 2.0 6.2 7.8 9.8 12.2 19.6
Zobowigzania krétkoterminowe 44.7 46.1 63.9 94.3 133.1 112.5 108.6
Dtug 15.8 15.1 29.8 46.6 83.7 53.9 24.5
Zobowigzania finasowe 239 24.7 25.2 36.0 36.7 43.6 62.6
Rezerwy 4.1 4.4 6.4 9.2 9.9 11.7 16.8
Pozostate 0.6 0.5 1.1 0.8 1.0 1.3 2.0
Zobowigzania handlowe 0.3 1.5 1.4 1.7 1.8 2.0 2.6
Zobowigzania i Kapitat Razem 179.3 216.2 303.5 365.7 4429 477.7 599.5
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 30. Rachunek Przeptywéw pienieznych (PLN m)
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Zysk netto 5.7 3.5 10.2 7.4 29.9 35.7 77.4
Amortyzacja 7.4 8.9 10.6 19.8 21.8 23.8 25.5
Zmiana w kapitale pracujgcym -9.8 -2.2 -44.4 -9.2 -20.0 -24.2 -73.1
Pozostate -7.4 -17.7 1.7 26.2 8.9 20.9 58.5
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej -4.2 -7.6 -21.9 441 40.6 56.2 88.4
Inwestycje -25.6 -40.2 -53.2 -74.2 -76.1 -24.8 -26.6
Pozostate 0.1 1.4 4.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Inwestycje -25.5 -38.7 -49.0 -74.2 -76.1 -24.8 -26.6
Zmiana dtugu -8.0 17.5 9.4 16.9 37.0 -29.8 -29.4
Dywidendy 0.0 -1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.1
Pozostate 50.0 30.4 66.9 0.8 0.4 0.9 2.5
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 42.0 46.8 76.3 17.6 375 -28.9 -34.0
Caty przeptyw gotéwki 123 0.5 5.4 -12.5 2.0 25 27.7
Gotoéwka na poczatku okresu 2.4 14.7 15.1 20.5 8.0 10.0 12.5
Gotdwka na koricu okresu 14.7 15.1 20.5 8.0 10.0 12.5 40.2

Source: Company, IPOPEMA Research
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
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Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spoétki 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 analitykdéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

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 - doch6d 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 - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.

ROA - zwrot z aktywoéw - 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 wystepujgcych akdji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - taczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akgji.
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 warto$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - wartos¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spotka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na

temat analizowanej spotki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscig, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.
IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spoétki 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 rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wigczajac) -10% and 10%
Sprzedaj

Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Distribution by rating category (A pr 1 - June 30, 2021)

Number %
Buy 15 94%
Hold 0 0%
Sell 1 6%
Total 16 100%
Rating History - ML System
Date Recommendation Fair Value Price at recommendation Author
09/09/2021 KUPUJ PLN 127.00 PLN 108.40 Robert Maj
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