VIGO System

Oczekujgc na nowg strategie

W okresie 2017-20 VIGO osiaggneto srednioroczny wzrost przychodéw na poziomie
25%, podwajajac skale dziatalnosci sp6tki w 3 lata. Dynamiczny wzrost zostat
zrealizowany pomimo wybuchu pandemii COVID-19, transformacgji
technologicznej zwigzanej z otwarciem nowego zaktadu, jak réwniez otworzenia
nowej dziatalnosci (materiaty pétprzewodnikowe). Obecny program inwestycyjny
VIGO ma sie zakonczy¢ w 2021 r., a okres 2021-23E wydaje sie mie¢ potencjat do
utrzymania wzrostu z lat poprzednich. Szacujemy, ze VIGO wygeneruje PLN
104.6m przychod6w w 2023E (2020-23E CAGR 25%). Oczekujemy takze poprawy w
znorm. marzy netto do poziomu $rednio 37% w najblizszych latach (vs. 34% w
2020 r.), dzieki petniejszemu wykorzystaniu mocy produkcyjnych, jak i efektowi
skali. VIGO System jest wyceniane na naszych prognozach na P/E 22.3/18.5x w
latach 2021/22E co uwazamy za umiarkowany poziom dla spétki o wzrostowym
profilu. Podtrzymujemy nasza rekomendacje KUPU) oraz podwyzszamy FV do PLN
850.0 (12% potencjatu wzrostu), z PLN 660.0 poprzednio.

Perspektywy na 2021E.

Podtrzymujemy nasze prognozy przychodéw na poziomie PLN 68.1m (wzrost o
27% r/r) oraz znorm. zysku netto PLN 24.8m (wzrost o 37% r/r) w 2021E.
Obnizamy nasze oczekiwania dla segmentu przemystowego o 6% do PLN 26.5m,
ze wzgledu na stabsze wyniki w 1Q21 (ktéry zostat obcigzony opo6znieniami
zwigzanymi z pandemig) oraz podnosimy o 10% nasze szacunki przychodéw z
technik wojskowych do PLN 20.0m, zgodnie z celem zarzadu (obecnie spétka
realizuje kontrakt z Safranem szybciej niz w pierwotnym planie).

Perspektywy $rednioterminowe.

Podnosimy nasze prognozy przychodéw na lata 2022/23E o 6% do
PLN 82.1m/104.6m, ze wzgledu na wyzsze oczekiwania co do wynikéw
segmentéw wojskowosci i medycyny. Pozytywnie oceniamy rozpoczecie
negocjacji z Safranem odnos$nie nowego kontraktu, ktérego ewentualny brak
wydawat nam sie ryzykiem dla wynikéw w 2022E. Jednoczes$nie potencjalny start
produkcji urzadzen medycznych przez partnera VIGO w 2022/23E moze okazaé
sie duzg szansg dla spétki. Obecnie prognozujemy znorm. zysk netto na poziomie
PLN 30.0m/39.3m w 2022/23E, wzrost 0 17%/9% vs. poprzednio.

Nowa strategia i potencjat w dtugim terminie.

VIGO planuje publikacje nowej strategii w ciggu najblizszych tygodni. Nie
spodziewamy sie rewolucyjnych zmian, raczej prawdopodobne wydaje nam sie
kontynuowanie obecnej Sciezki wzrostu (20-30% Srednioroczny wzrost
przychodow przy wysokich marzach netto). W naszej opinii jest zbyt wczesnie na
kolejny duzy program inwestycyjny VIGO w najblizszych latach (prawdopodobna
jest koncentracja na wykorzystaniu obecnego potencjatu). Istotne inwestycje sg
naszym zdaniem mozliwe po 2023E, co moze wigzac sie z rozwojem spotki w
kierunku sektoréow komplementarnych dla produktéw VIGO.

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Przychody 37.4 42.9 53.5 68.1 82.1 104.6
EBITDA 16.2 18.6 26.5 32.6 40.7 51.9
Znorm. zysk netto 13.0 13.9 18.1 24.8 30.0 39.3
EV/EBITDA (x) 12.5 15.6 16.0 17.3 135 10.4
P/E (x) 15.4 19.6 22.8 223 18.5 14.1
DY 0.0% 0.0% 0.0% 1.6% 2.2% 2.7%

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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VIGO System

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

RACHUNEK ZYSKOW (PLNm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
VI G O SySte m Przychody 374 42.9 53.5 68.1 82.1 104.6
Koszt wtasny sprzedazy -16.9 -15.9 -17.8 -22.4 -30.0 -41.4
KU PUJ FV PLN 850 Zysk brutto na sprzedazy 20.5 27.0 35.6 45.7 52.1 63.3
Kapitalizacja EUR 122.4m potencjatwzrostu +12%  Koszty sprzedazy -2.2 -2.4 -3.4 -4.2 -5.0 -6.3
Koszty zarzadu -7.7 -12.2 -15.9 -19.1 -21.7 -24.1
Mnozniki wyceny 2019 2020 2021E 2022E 2023E Pozostate koszty operacyjne 2.1 1.6 3.8 2.8 5.0 6.7
P/E (x) 19.6 22.8 223 18.5 14.1 EBITDA 16.2 18.6 26.5 32.6 40.7 51.9
EV/EBITDA (x) 15.6 16.0 17.3 13.5 10.4 EBIT 12.8 14.0 20.2 25.1 30.3 39.6
EV/Sales (x) 6.8 7.9 8.3 6.7 5.1 Koszty finansowe netto 0.3 -0.1 -2.1 -0.3 -0.3 -0.3
P/BV (x) 4.0 4.1 4.6 4.1 3.6 Zysk brutto 13.0 13.9 18.1 24.8 30.0 39.3
FCF yield (%) -5.5% 1.1% 1.1% 4.9% 51%  Podatek dochodowy 0.0 0.0 14.5 3.6 -3.8 -4.2
DY (%) 0.0% 0.0% 1.6% 2.2% 2.7% Zysk netto 13.0 13.9 325 28.4 26.3 351
Zysk netto znorm.* 13.0 13.9 18.1 24.8 30.0 39.3
Na akcje 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Liczba akcji (m szt.) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7  BILANS (PLNm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
EPS znorm. (PLN) 19.0 24.8 34.0 41.2 53.9 Aktywa trwate 67.4 98.8 129.1 163.0 169.9 179.2
BVPS (PLN) 93.4 138.0 164.5 183.5 2111 WNiP 6.8 12.4 14.9 234 31.0 383
FCFPS (PLN) -22.0 6.7 8.8 37.4 38.0  Naktady na prace rozwojowe 14.4 16.7 24.7 29.6 355 42.6
DPS (PLN) 0.0 0.0 124 17.0 20.6 Inwestycje w jedn. Stow. 1.3 23 43 7.3 7.3 7.3
Rzeczowe aktywa trwate 45.0 67.5 70.7 84.5 81.8 80.9
dynamika y/y (%) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  Aktywo ztyt. Pod. odroczonego 0.0 0.0 14.5 18.0 14.3 10.1
Przychody 14.6% 246% 273% 20.6%  27.5% Inne aktywa trwate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 146% 423% 233% 247% 27.6% Aktywa obrotowe 22.8 28.9 38.0 41.2 55.8 71.0
EBIT 9.8% 443% 243% 20.6% 30.5%  Zapasy 4.1 6.9 9.2 10.1 1.9 14.9
Zysk netto znorm.* 6.6% 30.3% 371% 21.1% 31.0%  Naleznosci handlowe 5.6 7.1 9.9 10.8 13.1 16.7
Srodki pieniezne 9.3 12.8 13.2 15.6 26.1 34.6
Wskazniki finansow 2019 2020 2021E 2022E 2023E Inne aktywa obrotowe 3.7 2.1 5.6 4.6 4.7 4.8
Marza na sprzed. (%) 63.0% 66.6% 67.1% 63.4% 60.5% Aktywa ogétem 90.2 127.7 167.1 204.1 225.7 250.2
Marza EBITDA (%) 43.4%  49.5% 47.9%  49.6%  49.6% Kapitat wiasny 54,2 68.1 100.6 119.9 133.8 153.9
Marza EBIT (%) 327% 37.8% 36.9% 36.9% 37.8% Zobowigzania dtugoterm. 17.9 47.1 49.6 67.3 73.9 76.8
Marza netto znorm. (%) 32.4% 33.8% 36.4% 36.6% 37.6% Diug 5.5 26.8 24.1 29.1 25.1 211
Dtug netto / EBITDA (x) 1.1 0.7 0.6 0.1 -0.2 inne zobowigzania dtugoterm. 124 20.3 25.5 38.2 48.7 55.7
Dtug netto / Kapitat wt. 0.3 0.2 0.2 0.0 -0.1  Zobowigzania krétkoterm. 18.1 12.5 16.9 16.9 18.0 19.5
Dtug netto / Aktywa (x) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 Zobowiazania handlowe 7.0 1.6 1.7 2.4 3.7 5.1
ROE (%) 227%  21.5% 225% 23.7% 27.3% Dtug 7.9 6.5 6.4 5.4 4.9 4.4
ROA (%) 12.7% 12.3% 13.4% 14.0% 16.5% inne zobowigzania krotkoterm. 33 4.5 8.7 9.0 9.4 10.0
ROIC (%) 19.1% 19.8% 19.6% 21.9%  28.0% Pasywa ogéiem 90.2 127.7 167.1 204.1 225.7 250.2
Cykl konwersji gotowki (dni) -8.8 2.6 79.4 72.4 66.4 65.4
Segment detektorév 2019 2020 2021E 2022E 2023E Dtug brutto(PLN m) 13.3 333 30.6 34.6 30.1 25.6
Przychody 42.7 51.5 64.1 74.6 93.5 Diug netto (PLN m) 4.0 20.5 17.3 19.0 4.0 -9.0
Przemyst 25.4 23.6 26.5 30.7 35.0
Wojsko 8.1 13.4 20.0 134 15.4 PRZEP. PIENIEZNE (PLNm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Transport 5.8 6.2 7.0 7.9 8.8 Przeptywy operacyjne 9.1 15.4 21.2 28.9 32.2 39.5
Medycyna i nauka 3.1 7.8 7.8 11.3 14.7 Zysk brutto 13.0 13.9 18.1 24.8 30.0 39.3
Pozostate 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 Amortyzacja 35 4.6 6.2 7.5 10.4 12.4
Tani modut detekcyjny 0.0 0.0 2.3 10.8 19.0 Zmiana w kapitale obrotowym -5.9 -1.6 -5.1 -1.2 -2.9 -5.3
EBIT 14.3 19.3 244 284 36.2 Inne -1.5 -1.5 2.0 -2.3 -5.3 -6.9
EBITDA 18.8 25.2 31.0 38.0 47.7 Przeptywy inwestycyjne -24.6 -31.1 -15.9  -21.2 -4.5 -11.3
Zysk netto znorm.* 14.1 183 24.0 28.1 359  Dotacje 1.9 89 10.1 16.6 16.5 14.6
marza netto znorm. 33.1% 35.5% 37.5% 37.7% 38.4% CAPEX bez prac rozwojowych -21.6 -32.0 -85 -18.8 -3.0 -5.0
CAPEX na prace rozwojowe -4.3 -7.4 -12.0 -16.0 -18.1 -20.9
Materiaty dla fotoni 2019 2020 2021E 2022E 2023E Inwestycje net. w jedn. stow. -0.5 -0.6 -2.5 -3.0 0.0 0.0
Przychody 0.2 1.9 4.0 7.4 11.1 Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT -0.3 0.9 0.8 1.9 3.4 Przeptywy finansowe 13.3 19.2 -5.1 -5.4 -17.2 -19.8
EBITDA -0.3 1.2 1.6 2.7 4.2  Zmiana w kapitale wtasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto znorm.* -0.2 -0.2 0.8 1.9 3.4  Zmiana zadtuzenia 133 19.7 -4.7 4.0 -4.5 -4.5
marza netto znorm. -153% -9% 19% 26% 30% Odsetki zaptacone -0.1 -0.4 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 -9.0 -12.4 -15.0
Koszty rodzajowe 2019 2020 2021E 2022E 2023E Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty pracownicze -15.8 -18.8 -22.3 -27.2 -347  Zm. $rodkéw pienigznych -2.2 3.5 0.2 2.4 10.5 8.5
Materiaty i energia -8.5 -9.4 -1 -14.3 -19.6  Sr. pieniezne na koniec okr. 9.3 12.8 13.2 15.6 26.1 34.6
Amortyzacja -4.6 -6.2 -7.5 -10.4 -12.4
Ustugi obce i pozostate -3.7 -4.6 -5.6 -6.7 -8.0

Zrédio: Spotka, IPOPEMA Research *Wyniki znormalizowane o wplyw niegotdwkowego aktywa z tyt. podatku odroczonego
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW VIGO System

Wycena

Tabela 2. Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Waga (%) FV (PLN/akcje)

DCF 100% 850.0

Poréwnawcza 0% 854.0

Warto$¢ godziwa (FV) 850.0

Cena biezaca 760.0

Potencjat wzrostu/spadku 12%

Wycena DCF

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E v

Przychody ze sprzedazy 68.1 82.1 104.6 126.4 149.0 172.0 172.0
- zmiana r/r 27% 21% 27% 21% 18% 15%

EBITDA 32.6 40.7 51.9 61.7 72.0 81.7 81.7
-marza EBITDA 47.9% 49.6% 49.6% 48.8% 48.3% 47.5% 47.5%
-zmiana r/r 23% 25% 28% 19% 17% 13%

EBIT znorm.* 21.2 243 31.9 37.7 424 48.5 48.5

Stopa podatkowa 0% 0% 0% 0% 1% 5% 9%

NOPAT 21.2 243 31.9 37.7 42.0 46.1 44.1
-zmiana r/r 28% 14% 31% 18% 12% 10%

Amortyzacja 7.5 10.4 12.4 14.3 17.0 19.4 19.4

Zmiana w kapitale obrotowym -1.2 -2.9 -5.3 -4.9 -4.8 -4.9 -3.7

CAPEX -21.2 -4.5 -11.3 -13.3 -14.2 -17.0 -19.4

FCF 6.4 27.3 27.7 33.7 40.1 43.5 40.5

Stopa wolna od ryzyka 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%

Beta 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Koszt kapitatu wtasnego 9.8% 9.4% 9.0% 8.8% 8.6% 8.6% 8.6%

Koszt dtugu po podatku 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

% Dtug 22% 18% 14% 10% 7% 4% 4%

% Kapitat wtasny 78% 82% 86% 90% 93% 96% 96%

WACC 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.3% 8.3% 8.3%

Czynnik dyskontowy (%) 95% 88% 81% 75% 69% 64%

wartos¢ biezgca FCF (PLN m) 6.1 24.0 22.5 25.3 27.8 27.9

wartos¢ biezgca FCF 2021-26E (PLN m) 133.6

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 3.0%

(%)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

(PLN m) 506.3

EV (PLN m) 639.9

Inwestycje w jednostki stowarzyszone 4.3

Dywidenda wyptacona (PLN m) -7.0

Dtug netto (PLN m, 4Q20) 17.3

Warto$¢ kapitatu wiasnego (PLN m) 620.0

Liczba akcji (rozwodniona, m) 0.7

Wartos¢ godziwa FV (PLN) 850.0

Cena biezaca 760.0

Potencjat wzrostu/spadku 12%

Analiza wrazliwosci DCF

Stopa wzrostu rezydualnego (%) WACC (%)

7.3% 7.8% 8.3% 8.8% 9.3%

2.0% 843 784 734 691 654

2.5% 919 847 787 736 694

3.0% 1012 923 850 790 739

3.5% 1130 1016 926 853 793

4.0% 1284 1135 1020 930 857

Zrédto: IPOPEMA Research *EBIT znormalizowany o niegotowkowe pozostate przychody operacyjne - rozliczenie dotagii do prac
rozwojowych.
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VIGO System Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
Tabela 3. VIGO System - wycena poréwnawcza
SPOLKA Market Cap P/E (x) EV/EBITDA (x) DY CAGR Przychodéw CAGR Zysk netto  ROE
USD m 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2020-23E 2020-23E 2021E
HAMAMATSU PHOTON 9,966 51.6 453 40.0 257 23.0 207 0.6% 7.0% 16.0% 9.0%
TELEDYNE TECH 15319 36.1 315 269 229 193 143 n.a. 15.0% 18.0% n.a.
NIPPON CERAMIC 691 255 226 204 n.a. n.a. na. 2.0% 8.0% 18.0% 5.8%
1I-VI INC 6,663 175 163 136 8.5 7.0 55 0.0% 16.0% -308.0% 15.8%
OPTEX GROUP 664 193 165 144 n.a. n.a. na. 1.6% 13.0% 51.0% 10.3%
VISUAL PHOTONICS 648  20.1 17.0 157 13.0 11.2 103 3.6% 22.0% 29.0% 30.2%
IPG PHOTONICS 10,484 358 29.2 25.1 189 158 13.6 0.0% 14.0% 39.0% 11.1%
MEDIANA 255 226 204 189 158 136 1.1% 14.0% 18.0% 10.7%
VIGO System 150 223 185 14.1 173 135 104 1.6% 25.1% 29.5% 22.5%
premia/dyskonto (do mediany) -12% -18% -31%  -8% -14% -24%
Waga 25%  25% 25%  25%
Wycena na akcje (PLN) 854.0
Zrédto: IPOPEMA Research, Bloomberg, dane pobrane z dnia 18.05.2021.
Tabela 4. VIGO System - zmiana prognoz 2021-23E
2021E 2021E Zmiana 2022E 2022E Zmiana 2023E 2023E Zmiana
Nowe  Poprzednie (%) Nowe  Poprzednie (%) Nowe  Poprzednie (%)
Przychody 68.1 67.3 1% 82.1 77.8 6% 104.6 98.7 6%
EBITDA 32.6 33.8 -3% 40.7 38.4 6% 51.9 50.1 4%
EBIT 25.1 25.2 0% 30.3 26.3 15% 39.6 36.5 8%
Znorm. zysk netto 24.8 24.6 1% 30.0 25.8 17% 393 35.9 9%
Capex netto (21.2) (28.8) -26% (4.5) (6.1) -26% (11.3) (10.2) 11%

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Podsumowanie konferencji za 1Q21

Ponizej prezentujemy nasze podsumowanie konferencji wynikowej VIGO System za pierwszy
kwartat 2021 roku, ktéra odbyta sie 11 maja 2021:

Perspektywy na 2021 rok. Spétka podtrzymata swoje cele wynikowe na ten rok
(wzrost przychodéw o co najmniej 20% r/r). Zgodnie z zapowiedzig CFO kontrakt z
Safranem powinien zostac zrealizowany wczesniej niz pierwotnie oczekiwano, co
ogranicza ryzyko nie osiggniecia celu PLN 20m przychodéw z segmentu technik
wojskowych w tym roku. Spétka spodziewa sig takze poprawy wynikow w segmencie
przemystowym w najblizszych kwartatach (oczekiwany poziom zaméwien na 2Q21
przewyzsza poziomy zrealizowane w 1Q), czesciowo dzieki wprowadzaniu nowych
produktéw do oferty. W segmencie transportowym VIGO planuje realizacje
dodatkowych zamoéwien na rynku chinskim. W segmencie medycyny przychody
spadly poréwnujac r/r, co wynikato z faktu iz w 1Q21 spoétka nie zrealizowata
wiekszych kamieni milowych w projekcie, niemniej VIGO oczekuje zakonhczenia fazy
B&R produktu do konca tego roku (partner planuje start produkcji od 2022 r. lub 2023
r.).

Perspektywy w $rednim okresie. CFO oczekuje utrzymania tempa wzrostu
przychodéw VIGO na poziomie 20-30% rocznie w najblizszym okresie. Jednocze$nie
zarzad aktywnie pracuje nad projektami ktére mogg stwarzac szanse na dodatkowe
przyspieszenie tego wzrostu.

Kontrakt z Safran. Spotka rozpoczeta negocjacje odnosnie nowego kontraktu z Safran
Aerotechnics (obecny kontrakt powinien zosta¢ zakonczony do korica tego roku).
Zarzad VIGO zwraca uwage, iz ciezko na tym etapie komentowa¢ potencjalng skale
kolejnego zamowienia, jednakze spétka oczekuje ze nie powinno ono by¢ nizsze niz
w poprzednich latach.

Nowe produkty. Spoétka pracuje obecnie nad kilkoma nowymi liniami produktowymi,
ktérych probki spotkaty sie z pozytywnym odbiorem klientéw. CFO spodziewa sie, iz
nowe produkty bedg juz widocznie kontrybuowa¢ do wynikéw od 2 pétrocza 2021.
Materiaty dla fotoniki. Obecnie dziat epitaksji VIGO produkuje materiaty
potprzewodnikowe dla 5 klientdw (powtarzalne zaméwienia), jednakze VIGO pracuje
takze nad nawigzaniem wspé&tpracy z 10 kolejnymi klientami o wiekszym potencjale
zaméwien. Co wiecej, kolejni partnerzy rozpoczeli proces kwalifikacji produktéw VIGO
zarbwno w pierwszym jak i drugim kwartale 2021 r. CFO spodziewa sig
systematycznego wzrostu przychodéw segmentu materiatéw pétprzewodnikowych
zaréwno w 2 kwartale 2021 jak i w catym 2 pétroczu.

Wptyw pandemii COVID-19 na produkcje. VIGO odczuto wptyw pandemii COVID-19 na
produkcje co wigzato sie z nizszym zasobem dostepnych pracownikédw w marcu 2021
oraz opéznieniami w produkcji. Opdznienia te byty w duzej mierze nadrobione w
kwietniu 2021. Spotka caly czas nie dostrzega istotnego negatywnego wptywu
pandemii na zaméwienia od klientéw i dostawy materiatow.

Budowa cleanroom. Spétka zakoniczyta etap rekonstrukcji budynku w kwietniu.
Obecnie prace nad finalizacjg projektu (przygotowanie nowych instalacji i sprzetu)
powinny zakonczy¢ sie do konca tego roku.

BudZet B&R. Spoétka planuje zwiekszy¢ budzet B&R na ten rok do poziomu ok. PLN
16m z PLN 13m pierwotnego planu, ze wzgledu na rozpoczecie dodatkowych
projektéw B&R w lutym 2021. Istotna cze$¢ budzetu B&R nadal powinna by¢
pokrywana z dotacji.

Nowa strategia. VIGO planuje publikacje nowej strategii w przeciggu najblizszych
tygodni. Zapowiedzi zarzadu wskazujg na raczej ewolucyjny niz rewolucyjny charakter
nowej strategii. Spotka potwierdzita takze ze przy okazji strategii chce zaprezentowac
szersze spojrzenie na perspektywy rynku na ktérym operuje.

ipopema



VIGO System

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Zatgcznik 1 - Ryzyka inwestycyjne

Wsréd kluczowych naszym zdaniem czynnikéw ryzyka dla dziatalnosci i wynikéw VIGO System
wyrdzniamy:

Ryzyko spadku popytu na produkty spétki. Rynek Sredniej podczerwieni, na ktérym dziata
VIGO System jest dynamicznie rozwijajagcym sie obszarem fotoniki. Istnieje jednak ryzyko, iz
na skutek réznych czynnikéw, w tym makroekonomicznych, politycznych czy technologicznych
popyt na detektory istotnie ostabnie i rynek nie bedzie rozwijat sie z dotychczasows,
ponadprzecietng dynamikg.

Ryzyko utraty kluczowych klientéw. W 2020 r. az 48% przychodéw ze sprzedazy spotki
wygenerowaty kontrakty z 4 klientami. Zakonczenie wspotpracy z ktéryms z klientéw, badz
ograniczenie zapotrzebowania przez klienta wigzace sie z ograniczeniem/brakiem zaméwien
moze istotnie negatywnie wptyna¢ na dynamike wynikéw spétki. Zwracamy jednak uwage na
ograniczong konkurencje (tylko kilka podmiotéw na rynku S$redniej podczerwieni) oraz
wysokie koszty przejscia z jednej technologii na inng (co jest jednak takze barierg dla
pozyskiwania przez VIGO nowych partnerow).

Ryzyko konkurencji. 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 S$redniej podczerwieni oraz
upowszechnianiem sie rozwigzan opartych o detektory mid IR istnieje prawdopodobienstwo,
iz wiodgce firmy technologiczne podejma decyzje o wejsciu na rynek. Jednoczesnie ze wzgledu
na szybki rozwdj technologii i starzenie sie produktu istnieje ryzyko uzyskania przewagi
technologicznej przez ktéregos z konkurentéw.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikédw. Dziatalno$¢ VIGO wymaga wysoce
wyspecjalizowanych pracownikéw, ktérych podaz na rynku jest bardzo ograniczona.
Jednoczesnie wysokie kwalifikacje kadry sa uwazane przez zarzad za jedng z kluczowych
przewag VIGO na rynku.

Ryzyko alternatywnych technologii. Istnieje ryzyko pojawienia sie alternatywnych technologii,
ktére moglyby zastapic¢ rozwigzania VIGO uzyskujac lepsze parametry dziatania i/lub nizsza
cene.

Ryzyko awarii sprzetu. Aparatura wykorzystywana przez VIGO jest wysoko zaawansowana
technologicznie i nie jest powszechnie dostepna na rynku, przez co ewentualne awarie
mogtyby skutkowaé zaréwno sporymi naktadami na sprzet, jak i przestojem w produkgji.

Ryzyko utraty dofinansowania. Aby utrzymywac¢ wysoki poziom dofinansowania do badan i
rozwoju spétka musi spetnia¢ szereg kryteridow. Utrata dofinansowania, lub jego mniejsza
dostepnos$¢ w przysztosci wigzataby sie z koniecznoscig zaangazowania wiekszych $rodkéw
wiasnych lub podwyzszeniem kredytéw.

Ryzyko walutowe. Wiekszos$¢ przychoddw spotki jest generowana w EUR, natomiast koszty
oparte gtéwnie na kosztach wynagrodzen i Swiadczen pracowniczych sg gtéwnie ponoszone
w PLN co wigze sie z wystepowaniem ryzyka walutowego w dziatalnosci spétki. VIGO nie
stosuje instrumentéw zabezpieczajacych od zmiany kursu.
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Zatgcznik 2 - ESG

Ponizej prezentujemy naszg analize dziatalnosci VIGO pod katem kryteribw spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu - ESG (Environmental, Social responsibility, Governance):

Environmental. Detektory produkgcji sp6tki mogg skutecznie pozwala¢ na wykrywanie emisji
szkodliwych gazéw, przez co sg wykorzystywane przez sektor branzy ochrony srodowiska jak
i sektor przemystowy, gdzie istotnie przyczyniajg sie do polityki obnizania emisji szkodliwych
gazéw. Badania prowadzone przez konsorcja z udziatem VIGO w ramach europejskiego
programu Horyzont 2020 majg na celu opracowanie nowoczesnych technologii i urzadzen do
analizy jakosci wody w tym: opracowanie przenosnego urzadzenia do monitoringu jakosci
wody pod wzgledem zanieczyszczen bakteryjnych w waznych punktach sieci dystrybucji wody
(Waterspy, 731778) oraz opracowanie demonstratora urzgdzenia spektrometrycznego do
monitoringu zanieczyszczen olejowych w sieciach przesytowych wody pitnej i przemystowej,
szczegblnie w przemysle petrochemicznym (projekt AQUARIUS, 731465). Obydwa projekty
maja w naszej opinii istotne znaczenie zaréwno z perspektywy ochrony $rodowiska, jak i
ograniczenia rozprzestrzeniania sie niebezpiecznych choréb.

Spétka inwestuje w rozwdj technologii produkcji detektoréw (w tym nowoczesny zaktad i clean
room), co pozwala na optymalizacje procesu produkcji wigzgcg sie ze zmniejszeniem zuzycia
materiatow i energii (tani detektor) oraz poprawe uzysku (m.in. dzieki planowanemu nowemu
clean room’owi). VIGO pracuje obecnie nad rozwojem detektoréw z materiatéw grupy A(I11)B(V)
w celu zastgpienia produktéw opartych o zwigzki HgCdTe, zwierajgce rte¢ (ktéra zgodnie z
dyrektywg RoHS ma zostac wycofana z uzytku w zastosowaniach komercyjnych do lipca 2024
r.). Ostateczny termin wycofania detektorow HgCdTe z oferty VIGO nie zostat jeszcze
wyznaczony.

Social responsibility. Detektory VIGO s3 takze stosowane w przemysle zbrojeniowym,
szczegblnie w zastosowaniach artyleryjskich gdzie stuzg do precyzyjnego namierzania celéw
(redukcja liczby przypadkowych ofiar), a takze do systemdédw wczesnego ostrzegania przed
namierzaniem. Obecnie prowadzone s3 badania nad zastosowaniem detektoréw do
wykrywani narkotykéw lub $rodkéw wybuchowych.

Governance. Od dnia 21 listopada 2014 roku, gdy akcje VIGO System zostaty dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, spétka przyjeta i na biezgco stosuje zasady tadu
korporacyjnego okreslone przez GPW. Pozytywnie oceniamy fakt prowadzenia przejrzystej
polityki korporacyjnej przejawiajacej sie m.in.: 1) brakiem transakcji z podmiotami
powigzanymi, 2) rynkowym wynagrodzeniem zarzadu, 3) transparentng polityka
dywidendowa, 4) statymi i jasnymi zasadami polityki rachunkowosci oraz wysoka jakoscig
prezentowanych danych finansowych, 5) Raportowaniem sprzedazy sp6tki na koniec kazdego
kwartatu kalendarzowego oraz przestrzeganiem terminéw raportowania okresowego. Dobrg
praktyka spotki jest takze prezentacja strategii wraz z Sredniookresowymi celami finansowymi,
ktérych realizacja byta jednak kilkukrotnie opdézniana w ostatnim okresie. Pozytywnie
oceniamy dtugoterminowe zaangazowanie zarzadu spotki oraz jego profesjonalizm. VIGO
organizuje takze regularne spotkania z inwestorami po publikacji wynikéw kwartalnych, na
ktérych zarzad pozostaje do dyspozycji akcjonariuszy.
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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 przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy i
kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
(,Program”) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A (,GPW"). Szczegétowe informacje o Programie dostepne sg na stronie internetowej GPW pod adresem
https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do dokumentu przystugujg GPW. Z tytutu przygotowania dokumentu IPOPEMA Securities S.A bedzie otrzymywata od GPW wynagrodzenie, na
warunkach okreslonych w umowie zawartej pomiedzy IPOPEMA Securities S.A a GPW.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o Swiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzgdzajacych dokument, na dzien jego
wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych przez
IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych s przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w dokumencie.
Wyrazone w nim opinie moga ulec zmianie bez obowigzku informowania o tym fakcie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci
lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach Zjednoczonych
Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polegac w zwigzku z jakgkolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy i promogji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢ podejmowane
wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcow dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym dokumencie
moga by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji finansowej. Niniejszy
dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulegac
obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym ryzykiem utraty czesci
lub catosci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca uwage, ze na cene
instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikdw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spoétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sie warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wydac¢ w przesztosci lub moze wydac w przysztosci inne materiaty, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykdw.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg miec konflikt intereséw, ktéry mégtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego dokumentu.
Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez miec inne
relacje ze sp6tka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawigzac relacje biznesowe ze spétkg lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie. IPOPEMA Securities
S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku z przygotowaniem
niniejszego dokumentu. Polityka zarzgdzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem www.ipopemasecurities.pl. Niniejszy
dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A,, spétki bedacej przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego
wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki
lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spétki.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spotek: AS S.A., Capital Park S.A., PKB
Pekabex S.A., Vigo System S.A. GPW przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model dyskontowania
dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sa 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 sa szeroko stosowane w branzy inwestycyjnej.
Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazujg, jakg wartos¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy poréwnawczej. Subiektywne opinie
analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywaja istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych,
takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczgco réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych
na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje si¢ w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig fundamentalna. Staboscia takiej metody jest wysoka liczba
przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spétki. Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych
zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana lub niedowartos$ciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach
poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach
analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Przewiduje sie, ze raport analityczny dotyczacy spotki bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczawszy od daty publikacji raportu inicjujgcego, oraz w przypadku kluczowych
wydarzen i/lub zmian w zatozeniach dotyczacych raportu.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzuja 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. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. sporzadzata
rekomendacje dotyczace spotki.

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaty rozpowszechnione w okresie ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA
Securities S.A. jest dostepny na stronie internetowej pod adresem www.ipopemasecurities.pl.

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

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

Definicje terminéw uzytych w materiale obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

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

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $redni kapitat wiasny.
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ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $rednie 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 - faczna roczna stopa wzrostu.

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

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

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

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

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

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

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

Przy nadawaniu ratingéw dla spétek stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendaciji:

Rating Rdznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wigczajac) -10% oraz 10%
Sprzedaj ponizej -10%

IPOPEMA Research (1 stycznia — 31 marca, 2021)

Liczba %
Kup 15 94%
Trzymaj 0 0%
Sprzedaj 1 6%
Suma 16 100%
Historia ratingu — VIGO System
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
02.08.2019 KUPUJ 380.0 330.0 Michat Wojciechowski
16.04.2020 KUPUJ 480.0 384.0 Michat Wojciechowski
29.07.2020 KUPUJ 650.0 550.0 Michat Wojciechowski
08.12.2020 KUPUJ 660.0 550.0 Michat Wojciechowski
19.05.2021 KUPUJ 850.0 760.0 Michat Wojciechowski
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