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ML System

Omdwienie wynikOw na 3 kwartat

ML system opublikowat wyniki za 3 kwartat. Segment technologiczny
e Przychdy wyniosty PLN 49m, +57%y/y i +6.3%q/q.
e Koszty zarzadu wyniosty PLN 6.3m wiecej niz nasza prognoza w ML SyStem
wysokosci PLN 5.6m.
e  Pozostata dziatalno$¢ operacyjna wyniosta PLN 096m w poréwnaniu do KU PUJ

naszej prognozy w wysokosci PLN 4.3m. Przyczyng byly nizsze subsydia
w 3 kwartale niz zaktadaliSmy co przetozyto sie na nizsze wyniki

Wartos$¢ godziwa PLN

operacyjne Spétki w 3 kwartale. 127.00
e EBITDA wyniosta PLN 4.9m, 28.3%y/y, -41.6%qg/q ponizej naszych
prognoz.

. . . , . Cena z dnia 16 listopada 2021 PLN 98.00
e Dziatalno$¢ finansowa netto wyniosta PLN -0.22m w poréwnianiu do

naszej prognozy PLN +0.11m.

e Podatek wynioést PLN 0.42 w poroéwnianiu do naszej prognozy PLN
0.03m.

e Wynik netto wyniést PLN -1.83m w pordéwnianiu z naszg prognoza na
poziomie PLN 2.5m.

e Zwraca uwage ujemny cash flow operacyjny w kwartale PLN -12.6m z
uwagi na rosngce zapasy i naleznosci.

e Duzy wzrost zadtuzenia wigzemy 2z postepujacym programem
inwestycyjnym.

30.9% potencjatu wzrostu

Figure 1. ML System: 3Q21 results overview (PLN m)

3Q20 2Q21 3Q21A Y/Y Q/Q 3Q21IPOP diff
Revenues 31.14 46.13 49.03 57.4% 6.3% 48.79 0.5%
EBITDA 3.85 8.45 4.93 28.3% -41.6% 8.49 -41.9%
EBIT 1.14 4.07 -1.19 -204.3% -129.3% 249 -147.7%
Net profit 0.91 3.68 -1.83 -302.0% -149.8% 2.57 -171.1%
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interesdéw, w zwigzku z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzgdzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod
adresem https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej
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spotki.
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finansowych.
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autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: Bittnet Systems S.A. i
Impact Developer & Contractor S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB
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IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i do$wiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu moga prowadzi¢ do znaczgco
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Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities
S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw.

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

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

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:
NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.
Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
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LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

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

ROA - zwrot z aktywdw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

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

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

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P/ BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgca cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos¢ akcji rowna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

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

IPOPEMA Research - - Rozktad wedtug kategorii rekomendaciji (Lipiec 1 -Wrzesier\ 30, 2021)

Number %
Kup 52 74%
Trzymaj 14 20%
Sprzedaj 4 6%
Suma 70 100%
Historia ratingu - ML System
Data Rekomendacja 3% Cena z rekomendacji Autor
09/09/2021 Kupuj PLN 127.00 PLN 108.40 Robert Maj
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