VIGO Photonics

Projekt HyperPIC oficjalnie wystartowat

VIGO oficjalnie rozpoczeto projekt HyperPIC, ktéry naszym zdaniem ma szanse
sta¢ sie przetomowy dla firmy w przysztosci. Spétka utrzymuje swojg pozycje lidera
w dziedzinie czujnikéw Mid-IR dzieki przewadze technologicznej; jednak naszym
zdaniem, trudno bytoby utrzymaé ten status, gdy Mid-IR wejdzie na rynek
masowych aplikacji, bez inwestycji na duzg skale. Z punktu widzenia modelowania,
traktujemy HyperPIC jako potencjat wzrostowy naszej wyceny (NPV projektu na
poziomie 176 min PLN); niemniej jednak, ze strategicznego punktu widzenia,
przysztos¢ tego produktu bedzie determinowaé perspektywy firmy juz w 2025E
(potencjalne pierwsze partnerstwa) i moze spetni¢ podstawowe zatozenie sp6tki o
wejsciu na rynek masowy. W naszej opinii dotychczasowa niszowo$¢ produktu
byta ograniczeniem dla VIGO, podczas gdy fotoniczne uktady scalone wydaja sie
niezbednym ogniwem w wyscigu globalnych lideréw technologicznych. Oprécz
HyperPIC, przewidujemy dalszy szybki wzrost segmentu detektoréw IR (18% CAGR
2023-26E) oraz istotne przychody ze sprzedazy matryc IR (8 min EUR w 2026E).
tacznie w 2024E/2025E prognozujemy przychody na poziomie 91.5 min PLN/123.1
min PLN (wzrost 0 21%/35% r/r, z gtdbwnym wzrostem w 2025 dzieki wprowadzeniu
do oferty matryc IR) oraz zysk netto norm. na poziomie 14.9 min PLN/27.9 min PLN
(wzrost o 32%/88% r/r, odpowiednio, dzieki wyzszemu wykorzystaniu mocy
produkcyjnych). Nadal oczekujemy, ze firma bedzie dalej poprawia¢ swoja
rentownos¢ dzieki zmniejszajgcej sie presji inflacyjnej i stabilizacji dostepnosci
komponentéw. Na naszych prognozach VIGO jest wyceniane na 2024E/25E
EV/EBITDA na poziomie 16,5x/11,0x, +18%/-8% wobec spétek poréwnywalnych.
Utrzymujemy rekomendacje KUPU] i Warto$¢ Godziwg na poziomie 600.0 PLN.

Projekt HyperPIC zostat oficjalnie rozpoczety.

20 czerwca VIGO i NCBIR zorganizowaty oficjalng konferencje prasowg ogtaszajaca
rozpoczecie projektu HyperPIC. Zgodnie z umowg o dofinansowanie, VIGO moze
otrzyma¢ do 440.5 min PLN maksymalnej pomocy publicznej, z catkowitych
szacowanych kwalifikowalnych kosztéw projektu na poziomie 853.1 min PLN. Nie
uwzgledniamy HyperPIC w naszej wycenie ze wzgledu na wczesny etap prac;
jednak nasz uproszczony model przedstawia potencjalne NPV projektu na
poziomie 176 min PLN, co stanowi znaczacy potencjat wzrostowy do naszej
wyceny. Ponadto, juz w 2025 VIGO moze pozyskaé pierwsze partnerstwa HyperPIC,
ktére prawdopodobnie zostang podpisane z globalnymi liderami branzy
technologicznej, co moze wesprze¢ sentyment rynkowy do spoétki.

Matryce IR beda napedza¢ wzrost w $rednim okresie.

Po podpisaniu w 3Q23 listu intencyjnego z PCO w sprawie produkcji matryc IR,
spodziewamy sie, ze umowa ramowa zostanie podpisana do konhca tego roku.
Firma planuje rozpocza¢ inwestycje w maszyny do linii produkcyjnej juz w 3Q24E,
co powinno przetozy¢ sie na rozpoczecie produkcji nisko-seryjnej w 3Q25E i petng
produkcje w 2026E. W naszym modelu oczekujemy, ze pierwsze przychody
zostang rozpoznane w 2025E na poziomie 11 min PLN i 34 mIn PLN w 2026E (bez
zmian w stosunku do poprzednich zatozen).

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Przychody 71.5 67.9 75.4 91.5 123.1 169.1
Znorm. EBITDA 27.3 15.0 20.0 28.2 42.6 65.5
Znorm. zysk netto 22.6 7.7 1.3 14.9 27.9 50.2
EV/EBITDA (x) 18.7 24.6 233 16.5 11.0 6.7
P/E (X) 21.6 42.9 38.0 31.8 16.9 9.4

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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VI GO P h oton iCS* RACHUNEK ZYSKOW (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Przychody 71.5 67.9 75.4 91.5 123.1 169.1
Koszt wtasny sprzedazy -25.7 -32.8 -38.5 -45.6 -58.6 -75.0
KUPUJ FV PLN 600 Zysk brutto na sprzedazy 45.8 35.1 36.9 45.9 64.5 94.1
Kapitalizacja EUR 109.1m potencjatwzrostu +11%  Koszty sprzedazy -4.7 -10.4 94 -10.1 -13.7 -19.1
Koszty zarzadu -20.1 -20.6 -18.5 -21.7 -25.3 -29.0
Mnozniki wyceny 2022 2023 2024E 2025E 2026E Pozostate koszty oper. netto 2.0 4.8 2.4 2.8 4.1 5.5
P/E (x) 42.9 38.0 31.8 16.9 9.4  EBITDA 29.7 18.2 23.8 32.0 47.4 71.1
EV/EBITDA (x) 24.6 233 16.5 11.0 6.7 EBITDA znorm.** 27.3 15.0 20.0 28.2 42.6 65.5
EV/Sales (x) 5.5 6.2 5.1 3.8 26  EBIT 22.9 8.8 11.4 17.0 29.6 51.5
P/BV (x) 2.4 2.2 2.2 2.0 1.7 Koszty finansowe netto -0.3 -1.1 -0.1 -2.1 -1.7 -1.4
FCF yield (%) -3.2%  -15%  -4.3% 0.0% 7.9%  Zysk brutto 22.6 7.7 11.3 14.9 27.9 50.2
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  Podatek dochodowy 7.9 -0.5 -14.3 5.3 -5.3 -9.5
Zysk netto 305 7.2 -3.0 20.1 226 40.6
Na akcje 2022 2023 2024E 2025E 2026E  Zysk netto znorm.** 22.6 7.7 11.3 14.9 27.9 50.2
Liczba akgji (m szt.) 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9
EPS znorm. (PLN) 10.5 12.9 17.0 319 573  BILANS (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
BVPS (PLN) 190.0 2265 2491 2749 3214  Aktywa trwate 183.7 218.9 225.4 273.9 303.4 313.9
FCFPS (PLN) -16.1 -7.8 -22.7 0.0 39.5  WNiP 10.5 19.4 29.9 413 49.3 53.4
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Naktady na prace rozwojowe 43.4 53.4 59.2 75.7 90.8 103.4
Inwestycje w jedn. Stow. 4.3 6.7 12.6 15.6 18.6 21.6
dynamika y/y (%) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Rzeczowe aktywa trwate 99.2 113.5 111.9 1243 133.0 131.6
Przychody -5.1%  11.1%  21.3%  346%  37.4%  Aktywo z tyt. Pod. odroczonego 224 22.0 7.8 13.1 7.8 0.0
EBITDA -44.9%  32.8% 41.2% 51.3% 53.6%  Inne aktywa trwate 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9
EBIT -61.5%  29.6% 48.4% 745% 743%  Aktywa obrotowe 34.3 35.1 96.9 67.7 61.8 95.1
Zysk netto znorm.** -65.9% 46.9% 31.6% 87.8% 79.7%  Zapasy 6.9 15.3 12.0 15.1 18.3 232
Naleznosci handlowe 14.4 143 15.9 17.6 22.6 29.7
Wskazniki finansow 2022 2023 2024E 2025E 2026E Srodki pieniezne 6.5 2.3 2.8 33.1 18.9 40.0
Marza na sprzed. (%) 51.7%  49.0% 50.2% 52.4% 55.7%  Inne aktywa obrotowe 6.6 33 66.1 2.0 2.1 2.2
Marza EBITDA (%) 221% 26.5% 30.8% 34.6% 38.7% Aktywa ogbétem 218.0 254.0 322.3 341.7 365.2 409.1
Marza EBIT (%) 13.0% 152% 185% 24.0% 30.5%  Kapitat wtasny 131.2 1385 198.2 217.9 240.5 281.2
Marza netto znorm. (%) 11.3%  15.0% 16.3% 22.7% 29.7% Zobowiazania dtugoterm. 57.5 81.9 80.2 78.0 76.5 82.0
Dtug netto / EBITDA (x) 3.1 24 0.3 0.3 -0.2 Dtug 22.2 28.9 19.7 9.7 1.7 1.7
Dtug netto / Kapitat wt. 0.3 0.2 0.0 0.1 0.0  inne zobowigzania dtugoterm. 353 53.0 60.5 68.3 74.9 80.3
Dtug netto / Aktywa (x) 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 Zobowigzania krétkoterm. 29.3 33.6 43.9 45.8 48.2 45.9
ROE (%) 5.7% 6.7% 79% 12.2% 19.2%  Zobowigzania handlowe 8.1 4.4 2.8 4.9 71 9.5
ROA (%) 3.3% 3.9% 4.5% 7.9% 13.0%  Dtug 12.5 214 325 32.0 315 26.0
ROIC (%) 3.3% 3.5% 56% 103% 17.6% inne zobowigzania krétkoterm. 8.7 7.8 8.6 8.9 9.6 10.4
Pasywa ogbétem 218.0 254.0 322.3 341.7 365.2 409.1
Segment detektorév 2022 2023 2024E 2025E 2026E  Cykl konwersji gotéwki (dni) 333 67.0  105.0 91.0 77.0 68.0
Przychody 63.7 72.2 82.3 109.4 148.6  Dtugbrutto (PLN m) 33.8 49.4 51.3 41.7 332 27.7
Przemyst 39.5 45.0 52.3 61.6 70.0  Dtug netto (PLN m) 27.3 47.1 48.5 8.6 143 -12.3
Wojsko 8.1 1.6 16.6 30.2 55.8
Transport 7.8 7.9 8.4 10.5 127 PRZEP. PIENIEZNE (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Medycyna i nauka 7.2 4.5 4.7 6.8 9.7 Przeptywy operacyjne 22.3 3.8 15.3 27.0 32.4 49.2
Pozostate 1.1 3.2 0.3 0.3 0.3  Zysk brutto 22,6 7.7 11.3 14.9 27.9 50.2
EBIT 8.6 9.8 15.1 26.5 46.4  Amortyzacja 6.8 9.4 12.4 15.0 17.8 19.5
EBITDA 17.6 20.6 27.8 42.0 63.6  Zmiana w kapitale obrotowym -3.2 -4.3 0.1 -2.7 -6.1 -9.7
Zysk netto znorm.** 7.7 9.9 13.0 24.8 45.1 Inne -3.8 -9.0 -7.9 -0.3 -7.2 -10.7
marza netto znorm.** 12.0%  13.7% 22.2% 17.8% 23.9%  Przeptywy inwestycyjne -34.6 -221 -17.4 -454 -36.5 -21.2
Dotacje 15.1 25.5 14.7 15.4 16.1 16.6
Materiaty dla fotoni 2022 2023 2024E 2025E 2026E CAPEX bez prac rozwojowych -29.4 -234 -22.5 -24.9 -19.4 -9.6
Przychody 4.1 3.2 9.1 13.7 20.6  CAPEX na prace rozwojowe -18.3 -21.4 -4.2 -32.9 -30.2 -25.2
EBIT 0.1 1.7 1.8 3.1 5.1 Inwestycje net. w jedn. stow. -3.5 -2.9 -5.3 -3.0 -3.0 -3.0
EBITDA 0.5 3.2 4.1 5.4 7.4  Inne 1.6 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
Zysk netto znorm.** 0.0 1.4 1.8 3.1 5.1 Przeptywy finansowe 3.1 14.1 2.6 48.8 -10.2 -6.9
marza netto znorm.** -0.8% 367% 201% 22.7% 24.8%  Zmiana w kapitale wiasnym 0.0 0.0 0.0 61.5 0.0 0.0
Zmiana zadtuzenia 3.4 15.1 4.9 -10.6 -85 -5.5
Koszty rodzajowe 2022 2023 2024E 2025E 2026E Odsetki zaptacone -0.3 -1.0 -2.3 -2.1 -1.7 -1.4
Koszty pracownicze -33.0 -31.8 -34.6 -44.0 -55.5 Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Materiaty i energia -13.5 -171 -20.3 -26.2 -36.2  Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortyzacja -9.3 -12.4 -15.0 -17.8 -195  Zm. Srodkéw pienieznych -9.2 -4.2 0.5 30.3 -14.2 21.1
Ustugi obce i pozostate -11.2 -10.0 -10.4 -12.8 -16.8  Sr. pienigzne na koniec okr. 3.8 2.3 2.8 33.1 18.9 40.0

Zrédto: Spétka, IPOPEMA Research *przedstawione dane nie uwzgledniajg konsolidagji projektu HyperPIC (wycenianego w oddzielnym modelu)

**Wyniki znormalizowane o wpfyw niegotowkowego aktywa z tyt. podatku odroczonego oraz rozliczenia dotagji
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Wycena

Tabela 2. Podsumowanie wyceny

v
Metoda wyceny Waga (%) (PLN/akcja)
DCF 100% 600.0
Poréwnawcza 0% 645.0
Wartos¢ godziwa (FV) 600.0
Cena biezgca 540.0
Potencjat wzrostu/spadku 11%
Wycena DCF
2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E v
Przychody ze sprzedazy 754 91.5 12341 169.1 203.9 240.3 281.8 3284 3284
- zmiana r/r 11% 21% 35% 37% 21% 18% 17% 17%
EBITDA znorm.* 20.0 28.2 42.6 65.5 75.2 85.8 98.7 112.2 112.2
-znorm. marza EBITDA 26.5% 30.8% 34.6% 38.7% 36.9% 35.7% 35.0% 34.2% 34.2%
- zmiana r/r 33% 41% 51% 54% 15% 74% 15% 14%
EBIT znorm.* 7.6 1341 24.8 46.0 54.7 64.5 76.5 89.1 89.1
Stopa podatkowa 0% 0% 0% 0% 5% 5% 5% 5% 9%
NOPAT 7.6 1341 24.8 46.0 52.0 61.3 72.7 84.6 81.0
- zmiana r/r 42% 73% 89% 85% 13% 18% 79% 16%
Amortyzacja 12.4 15.0 17.8 19.5 20.4 21.3 22.2 23.2 23.2
Zmiana w kapitale obrotowym 0.1 -2.7 -6.1 -9.7 -6.6 -6.1 -8.7 -9.6 -7.3
CAPEX -17.3 -45.4 -36.5 -21.2 -16.1 -16.9 -17.9 -18.9 -23.2
FCF 27 -19.9 0.0 34.5 49.8 59.5 68.3 79.3 73.8
Koszt kapitatu wtasnego 16.1% 14.1% 13.9% 13.9% 13.9% 13.8% 14.2% 14.5%
Koszt dtugu po podatku 5.5% 5.5% 5.5% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.0%
WACC 13.2% 13.1% 13.2% 13.3% 13.4% 13.4% 13.8% 13.8%
Czynnik dyskontowy (%) 93% 83% 73% 64% 57% 50% 44%
wartos¢ biezaca FCF (PLN m) -18.6 0.0 25.2 32.1 33.8 34.2 34.9
wartos¢ biezgca FCF 2024E-30E (PLN m) 141.5
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 4.5%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PLN m) 364.4
EV (PLN m) 505.9
Inwestycje w jednostki stowarzyszone 12.6
Pozostate (PLN m) 55.5
Dtug netto (PLN m, 4Q23) 48.5
Wartos¢ kapitatu wkasnego (PLN m) 525.0
Liczba akcji (rozwodniona, m) 0.875
Warto$¢ godziwa FV (PLN) 600.0
Cena biezaca 540.0
Potencjat wzrostu/spadku 11%
Analiza wrazliwo$ci DCF
Stopa wzrostu rezydualnego (%) WACC (%)
12.8% 13.3% 13.8% 14.3% 14.8%
3.5% 596 574 556 538 523
4.0% 621 597 577 557 540
4.5% 650 624 600 578 560
5.0% 682 652 626 602 580
5.5% 719 684 655 627 604

Zrédfo: IPOPEMA Research *EBIT znormalizowany o niegotdwkowe pozostate przychody operacyjne - rozliczenie dotacji do prac
rozwojowych.
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VIGO Photonics

Tabela 3. VIGO Photonics - wycena poréwnawcza

S CAGR CAGR Zysk
SPOLKA Kapitalizacja P/E (X) EV/EBITDA (x) Y Przychodéw netto ROE
USDm 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2024E 2022-25E 2022-25E 2024E

HAMAMATSU 4,590 21.2 19.8 17.7 1.7 10.6 9.3 1.7% 4.0% -2.0% 9.7%
TELEDYNE TECHNOLOGIES 18,297 19.9 18.0 16.6 15.0 13.2 1.4 n.a. 3.0% 6.0% 9.7%
NIPPON CERAMIC 440 15.7 14.3 12.9 n.a. n.a. n.a. 4.3% 6.0% 5.0% 7.6%
OPTEX GROUP 373 111 9.2 7.5 n.a. n.a. n.a. 2.5% 9.0% 18.0% 71.0%
VISUAL PHOTONICS 938 371 29.8 22.9 23.8 19.3 14.8 1.7% 25.0% 45.0% 24.9%
IPG PHOTONICS 3,714 30.7 19.8 18.4 13.0 9.0 n.a. 0.0% 71.0% -4.0% 5.6%
MEDIANA 20.6 18.9 17.2 14.0 11.9 11.4 1.7% 5.0% 5.5% 9.7%
VIGO Photonics 117 31.8 16.9 9.4 16.5 11.0 6.7 0.0% 22.0% 53.7% 6.7%
premia/dyskonto (do mediany) 55% -10% -45% 18% -8% -41%
Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena na akcje (PLN) 645.0
Zrdédto: IPOPEMA Research, Bloomberg dane z dnia 20.06.2024
Figure 4. VIGO Photonics - zmiana prognoz finansowych 2024E-26E

2024E 2024E Zmiana 2025E 2025E Zmiana 2026E 2026E Zmiana

Nowe Poprzednie (%) Nowe Poprzednie (%) Nowe Poprzednie (%)
Przychody 91.5 94.1 -3% 123.1 126.6 -3% 169.1 172.6 -2%
EBITDA 32.0 34.1 -6% 47.4 51.8 -9% 711 73.8 -4%
EBIT 17.0 21.7 -22% 29.6 35.7 -17% 51.5 55.7 -8%
Znorm. zysk netto 14.9 19.8 -25% 27.9 34.3 -19% 50.2 54.6 -8%
Zrédfo: IPOPEMA Research
*
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Prognozy finansowe dla projektu HyperPIC

Ponizej

przedstawiamy uproszczony model finansowy dla projektu HyperPIC. Ponownie

podkreslamy, ze prognozy sg pokazywane tylko w celach prezentacyjnych i nie s3
uwzglednione w naszych szczegétowych prognozach dla VIGO Photonics, nie sg réwniez
uwzglednione w naszej wycenie spoétki ze wzgledu na poczatkowy etap projektu i potencjalne
wiele czynnikdéw wptywajgcych na ostateczny zakres i rentownos¢ inwestycji (jednak uwazamy,
ze biorac pod uwage znaczaca pomoc publiczng w wysokosci 102.9 min euro zatwierdzong
przez Unie Europejska, inwestorzy powinni rozwazy¢ projekt jako gtéwny potencjat wzrostu
naszej wyceny i prognoz). Ponizej przedstawiamy nasze gtéwne zatozenia dotyczace projektu:

Faza B+R w latach 2023E-27E z tacznymi naktadami inwestycyjnymi w wysokosci 34.2
min euro; po tym okresie dalsze B+R w wysokosci 8 min euro rocznie.

Budowa fabryki PIC w latach 2025E-2028E z t3cznymi nakladami inwestycyjnymi w
wysokosci 150 min euro; po 2028E oczekujemy naktadéw utrzymaniowych w
wysokosci 10 min euro rocznie.

Pomoc publiczna w wysokosci 102.9 min euro otrzymana do 2030E.

Docelowa zdolno$¢ produkcyjna fabryki na poziomie ok. 40 min PIC, z docelowg ceng
jednostkowa PIC na poziomie 10 euro.

taczna zdolno$¢ generowania przychodéw ze sprzedazy do 400 min euro, przy
stosunku zdolnosci/naktadéw inwestycyjnych na fabryke na poziomie 3.0x, w
poréwnaniu z mediang dla analizowanych inwestycji Hamamatsu w nowe obiekty na
poziomie 3.6x.

Poczatkowa cena PIC na poziomie 15 euro/jednostka, obnizona do 12 euro/jednostka
w dtugim terminie.

Start produkcji PIC w 2028E na poziomie 17% zdolnosci fabryki (ze wzgledu na
mieszanke roéznych produktéw szacujemy wykorzystanie zdolnosci jako %
maksymalnej zdolnosci przychodéw ze sprzedazy) i osiggniecie 54% zdolnosci w
dtugim terminie (2030E+).

40% tgcznego budzetu projektu do 2030E finansowane z dtugu (gtéwnie pozyskanego
na budowe fabryki).

taczny wymagany kapitat wtasny (nie uwzgledniajgc dotacji) na poziomie prawie 50
min euro, ktéry ma by¢ pokryty przez VIGO lub potencjalnych partneréw i klientow
(potencjalne ptatnosci zaliczkowe za zabezpieczenie dedykowanej zdolnosci).
Podkreslamy, ze plan strategiczny dla VIGO zaktada zabezpieczenie poczatkowych
kontraktéw na produkcje PIC juz na etapie B+R; dlatego wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnej powinno by¢ juz w pewnym stopniu zabezpieczone przed inwestycjg w
fabryke, co zmniejsza ryzyko projektu.

Tabela 5. Projekt HyperPIC - model finansowy (EUR m)

HyperPIC NPV (mIn euro) 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E LT

Przychody ze sprzedazy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 67.5 91.0 136.5 216.0
Cena (EUR/sztuka) 15.0 14.0 13.0 12.0
Wolumen (min sztuk) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.5 6.5 10.5 18.0
Wykorzystanie potencjatu 17% 23% 34% 54%

Znorm. EBIT 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (16.6) (5.5) 16.0 42.0

marza -25% -6% 12% 19%

NOPLAT 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (13.4) (4.5) 13.0 34.0

Amortyzacja 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.6 12.2 13.8 18.0

CAPEX netto 0.0 (5.0) (12.4) (34.6) (49.3) (5.4) (8.4 (10.7) (18.0)
Capex brutto 0.0 (8.6) (21.1) (58.6) (83.6) (20.6) (18.1) (18.1) (18.0)
Dotacje 0.0 3.5 8.6 24.0 34.3 15.2 9.7 7.4 0.0

Zmiana w kapitale obrotowym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (10.1) (3.5) (6.8) (1.5)

Koszty finansowe netto 0.0 0.0 (0.4) 2.1) (4.5) (4.9) (4.9) (4.9) (4.9)

taczne przeplywy pieniezne 0.0 (5.0) (12.8) (36.6) (53.9) (23.2) 9.1) 4.4 27.6

Stopa dyskontowa 92% 81% 71% 62% 55% 48% 42%

Wartos¢ biezgca przeptywow p. 0.0 (4.6) (10.4) (26.0) (33.5) 12.7) (4.4) 1.8

Wzrost w okresie rezydualnym 4.5%

NPV (mlIn euro) 40.6

NPV (min z}) 176.1

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Zatlgcznik  1:  Podsumowanie  konferendji
inwestorskiej po wynikach za 1Q24

Ponizej prezentujemy nasze podsumowanie kluczowych zagadnien poruszanych w trakcie
telekonferencji dotyczacej wynikéw VIGO Photonics za | kwartat 2024 roku, ktéra odbyta sie
29 maja 2024 roku:

Perspektywy. Zarzad nie zauwazyt wiekszego ryzyka w odniesieniu do zainteresowania
klientow produktami VIGO, wrecz przeciwnie, pojawiajg sie nowi klienci i aplikacje. Firma
planuje rozpocza¢ produkcje kilku nowych produktéw w drugiej potowie 2024 roku, w tym
chtodzonych detektoréw dla klientéw z USA.

Koszty operacyjne. CFO spodziewa sie wzrostu wynagrodzen w nadchodzacych kwartatach
(czeSciowy wzrost zostat juz odnotowany w | kwartale), podczas gdy inne kategorie kosztow
maja sie ustabilizowa¢. Wysokie inne koszty operacyjne w | kwartale byty zwigzane z
optymalizacjg produkcji i nie sg oczekiwane w kolejnych kwartatach.

Aktualizacja strategii. VIGO obecnie pracuje nad zaktualizowanym planem finansowym,
jednak zarzad na razie nie ma konkretnych planéw co do publikacji aktualizacji strategii.

Rynek USA. Zarzad ustalit cel sprzedazy w USA na 40-50 milionéw ztotych do konca 2026 roku
(w poréwnaniu do 12 milionéw ztotych w 2023 roku).

Rynek wojskowy USA. Prezes zauwazyt, ze po dostawach broni na Ukraine (w tym pociskéw
Javelin) istnieje duza potrzeba uzupetnienia zapaséw, co moze zajg¢ rok od teraz. VIGO chce
zajgc sie tg lukg w produkgji. Pierwsze projekty w USA sg w toku, po zakonczeniu certyfikacji
bezpieczenstwa moga przyspieszy¢. Kolejne projekty majg zostac¢ rozpoczete w 2024 roku.
Wedtug prezesa armia USA og6lnie uzywa wielu zagranicznych komponentéw, ale zakonczona
certyfikacja jest niezbedna dla dostawcy.

Matryce IR. VIGO zamierza rozpocza¢ inwestycje w park maszynowy do linii produkcyjnej w Ili
kwartale.

HyperPIC. Projekt HyperPIC wymaga dodatkowego finansowania, ktére planuje sie uzyska¢ w
2025 roku, wraz z pracami nad przygotowaniami do budowy fabryki. Firma szuka przede
wszystkim przysztych klientéw PIC oraz strategicznego partnera do inwestycji (potencjalnie
pochodzgcego z tancucha IPCEl). Jednakze, rozwazane sg rézne opcje finansowania i na razie
nic nie jest wykluczone.

Zatrudnienie. Obecnie zesp6t VIGO liczy 220 oséb.

Opinia. Neutralna. Nie przedstawiono Zadnych wiekszych aktualizagji. Zarzgd potwierdzit Ze
inwestycja w linie produkcyjng matryc IR ma sie rozpoczac w Ill kwartale, co (naszym zdaniem)
prawdopodobnie nastapi przed podpisaniem umowy z PCO na ten produkt. Rynek
amerykariski pozostaje potencjatem wzrostowym dla akcji, a zarzad ponownie potwierdzit
ambitne cele sprzedazowe dla tego regionu.
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Zatgcznik 2: Ryzyka inwestycyjne

Wsréd kluczowych naszym zdaniem czynnikdw ryzyka dla dziatalnos$ci i wynikéw VIGO
Photonics wyrézniamy:

Ryzyko spadku popytu na produkty firmy. Rynek detektoréw Sredniej podczerwieni, na ktérym
dziata VIGO, jest obecnie dynamicznie rozwijajaca sie czescig fotoniki. Niemniej jednak istnieje
ryzyko, ze z réznych powoddéw (w tym makroekonomicznych, politycznych lub
technologicznych) popyt na detektory spadnie znaczaco, a rynek nie bedzie rést z aktualng,
wysokg dynamika.

Ryzyko utraty kluczowych klientéw. W 2022 roku 39% przychodéw spétki zostato
wygenerowanych z kontraktéw z 4 klientami (w poréwnaniu z 55% w 2021 roku). Zakonczenie
wspotpracy z kazdym z nich lub zmniejszenie wartosci kontraktéw mogtoby znaczgco wptynaé
na dynamike przychodéw VIGO. Zauwazamy jednak, ze konkurencja na rynku detektoréw
podczerwieni jest niska (wysokie bariery wejscia) i istnieje wysoki koszt wymiany technologii
(ktéry jest réwniez barierg dla VIGO i oznacza, ze pozyskiwanie nowych partneréw jest
trudniejsze).

Ryzyko konkurencji. Ze wzgledu na wysokie skupienie na rynku (tylko kilku producentéw) i
wysokie bariery wejscia (skomplikowana technologia) zaktadamy, ze ryzyko konkurencji jest
dos$¢ niskie. Niemniej jednak przy dalszym dynamicznym wzroscie rynku i popularyzacji
zastosowan detektoréow Sredniej podczerwieni istnieje ryzyko, ze wiodace firmy
technologiczne zdecydujg sie wej$¢ na rynek. Innym ryzykiem jest szybki rozwéj technologii i
krotki cykl zycia produktu (istnieje ryzyko uzyskania przewagi technologicznej przez jednego z
konkurentow).

Ryzyko niepowodzenia kluczowych projektéw. Podkreslamy, ze realizacja gtéwnych nowych
projektéw, takich jak inwestycja w segment materiatéw pétprzewodnikowych, matryce IR
technologii PIC, moze zakonczy¢ sie niepowodzeniem i nie wygenerowac oczekiwanych
zyskéw dla firmy lub wygenerowac wyzsze niz przewidywane naktady kapitatowe, co moze
negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe i wycene.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikdw. Produkcja detektoréw podczerwieni jest procesem,
ktéry wymaga wysoko wyspecjalizowanych pracownikéw, ktérych podaz na rynku jest bardzo
ograniczona. Jednoczesnie wysokie kwalifikacje personelu sg postrzegane przez zarzad jako
jedna z zalet VIGO.

Ryzyko alternatywnej technologii. Istnieje ryzyko, ze na rynku pojawi sie inna alternatywna
technologia, ktéra zastapi produkty VIGO lepszymi parametrami i/lub nizszg cena.

Ryzyko awarii sprzetu. Sprzet uzywany przez VIGO jest bardzo zaawansowany i nie jest
powszechnie dostepny na rynku. W przypadku awarii firma mogtaby mieé¢ problem z
opdznieniami w produkgji. Koszty wymiany/naprawy maszyn mogtyby by¢ réwniez znaczne.

Ryzyko nizszych dotacji/subwencji w przysztosci. Aby utrzymac wysoki poziom dotacji do
wydatkow na B+R firma musi spetniac wiele kryteriéw. Utrata dotacji lub nizszy poziom dotacji
w przysztosci spowodowatby koniecznos¢ wyzszych wiasnych wydatkéw firmy na B+R lub
wyzszego poziomu zadtuzenia.

Ryzyko walutowe. Wigkszos¢ przychoddéw VIGO jest generowana w EUR, podczas gdy koszty
(oparte na wynagrodzeniach i innych Swiadczeniach pracowniczych) sg gtéwnie w PLN, co
skutkuje narazeniem na ryzyko walutowe. VIGO nie korzysta z instrumentéw
zabezpieczajgcych ryzyko walutowe.

Ryzyko ograniczenia dostepu do materiatéw w wyniku ustawodawstwa. Zgodnie z dyrektywg
UE ROHS niektére substancje, ktére obecnie sg uzywane do produkcji detektoréw VIGO, nie
beda juz dostepne do uzytku w przysztosci ze wzgledu na ich niebezpieczny charakter.
Szczegbtowy opis dyrektywy ROHS i jej wptywu na biznes VIGO przedstawiamy w osobnym
rozdziale Ryzyko ograniczenia dostepu do materiatéw w wyniku ustawodawstwa.
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Zalgcznik 3: ESG

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

Srodowisko. Detektory VIGO stuzg do analizy i wykrywania szkodliwych gazéw, a wiec sg
wykorzystywane w sektorze ochrony Srodowiska, jak i w zastosowaniach przemystowych,
gdzie mogg istotnie przyczynic sie do polityki ograniczania emisji szkodliwych gazéw.

Projekty B+R prowadzone przez konsorcja z aktywnym udziatem VIGO (ktére sg czescig
europejskiego programu Horyzont 2020) maja na celu rozwdj nowych technologii i urzadzen
do kontroli jakosci wody. VIGO uczestniczy w projekcie Waterspy, ktéry ma na celu
opracowanie mobilnych urzadzen do kontroli jakosci wody (analizujgcych zanieczyszczenie
bakteryjne) w waznych punktach sieci dystrybucji wody. Drugi projekt - AQUARIUS - ma na
celu opracowanie urzgdzenia do spektroskopii do monitorowania zanieczyszczenia olejem w
sieciach przesytowych wody pitnej i przemystowej, zwtaszcza w przemysle petrochemicznym.
Naszym zdaniem oba projekty mogg pomdc w zmniejszeniu poziomu zanieczyszczenia i
zmniejszeniu liczby choréb, zwtaszcza w krajach rozwijajacych sie.

VIGO inwestuje réwniez w rozwdj technologii detektoréw (inwestycja w nowg hale
produkcyjng i nowg sale czysta), co skutkuje optymalizacjg procesu produkcyjnego i nizszym
zuzyciem materiatédw i energii (tani detektor) i wyzszym wydajnoscig (dzieki nowemu
cleanroomowi). VIGO obecnie rozwija detektory z materiatéw A(Il1)B(V), ktére maja zastgpic
produkty oparte na zwigzkach HgCdTe (zawierajacych rte¢, ktéra zgodnie z dyrektywg UE
ROHS zostanie wycofana z zastosowan komercyjnych w najblizszych latach). VIGO nie
zdecydowato jeszcze, kiedy detektory HgCdTe zostang usuniete z jego oferty, ale intensywnie
pracuje nad substytutami bez niebezpiecznych zwigzkéw (w tym tanim modutem
detekcyjnym).

Zuzycie wody do produkgji jest monitorowane na biezgco. Firma nie uzywa zadnych paliw
kopalnych do ogrzewania. Nie posiada wiasnych piecédw grzewczych. Raz na kwartat
przeprowadzane sg analizy jakosci fizycznej i chemicznej $ciekdw. Dotychczas nie odnotowano
zadnych przekroczen. Grupa generuje odpady komunalne i niebezpieczne, a takze inne
odpady zwigzane z jej dziatalnos$cia. Prowadzone sg ewidencje odpaddéw okreslonych w
ustawie.

Tabela 6. Zuzycie wody, ciepta i energii elektrycznej w 2021-22

Zuzycie 2021 2022 Zmiana % r/r
Woda [m3]: 3964 4154 4.79%
Energia cieplna [G)] 417 2925 601.44%
Energia elektryczna [MWh] 2 365 3223 36.28%

Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research

Odpowiedzialno$¢ spoteczna. Detektory VIGO sg wykorzystywane do celéw wojskowych,
gtéwnie w zastosowaniach artyleryjskich (inteligentna amunicja, zmniejszenie liczby ofiar
przypadkowych dzieki lepszemu celowaniu) i systemach ostrzegania przed Sledzeniem.
Obecnie analizowane sg zastosowania w wykrywaniu narkotykéw i materiatéw wybuchowych.

Tabela 7. Pracownicy wg ptci w 2021 i 2022

Ple¢ 2021 2022
Kobiety 67 31.90% 69 32.55%
Mezczyzni 143 68.10% 143 67.45%
tacznie 210 100.00% 212 100.00%

Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research

Kobiety stanowity 32.55% wszystkich pracownikéw, a meiczyini 67.45% w 2022 r. Pracownicy w ok.
66.98%, majg wyksztatcenie wyzsze lub wyzsze. Wynika to ze specyfiki dziatalnosci operacyjnej VIGO, ktéra
wymaga wysoko wykwalifikowanych pracownikow.
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Tabela 8. Pracownicy wg wyksztatcenia w 2021 i 2022

Wyksztatcenie 2021 2022
Podstawowe 7 3.33% 2 0.94%
Srednie 41 19.52% 48 22.64%
Wyzsze 139 66.19% 142 66.98%
Ponad wyzsze 23 10.95% 21 9.91%
Suma 210 100.00% 212 100.47%

Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research

W latach 2021 i 2022 liczba pracownikéw ze stazem powyzej 5 lat wzrosta o trzy osoby.
Wskaznik rotacji wzrést do 16.51%, co wynika z rotacji w grupie pracownikéw ze stazem do 5
lat.

Tabela 9. Pracownicy wg stazu pracy (w latach) oraz rotacji

2021 2022 Wskaznik rotacji 2021 2022
Do 1 roku 57 76 Odejécia 20 35
Od roku do 5 lat 100 81 Liczba pracownikéw 210 212
Od 5do 10 lat 30 33 Wskaznik rotacji 9.52% 16.51%
0Od 10 do 15 lat 15 15

Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research

Zarzadzanie. Od 21 listopada 2014 roku, kiedy akcje VIGO Photonics zostaty dopuszczone do
obrotu na GPW, spoétka przyjeta i przestrzegata zasad politykitadu korporacyjnego GPW. Mamy
pozytywng opinie o tadzie korporacyjnym VIGO ze wzgledu na: 1) brak transakcji z podmiotami
powigzanymi; 2) rynkowe wynagrodzenia zarzadu; 3) przejrzystg polityke dywidendows; 4)
solidne i jasne standardy i polityke rachunkowosci, wraz z wysokiej jakosci prezentowanymi
danymi finansowymi; i 5) raportowanie danych sprzedazowych na koniec kazdego kwartatu i
przestrzeganie terminéw sprawozdawczosci finansowej. Inng dobrg praktyka spotki jest
rowniez prezentowanie strategii ze Srednioterminowymi celami finansowymi, cho¢ jej
realizacja byta kilkakrotnie op6zniana w ostatnich latach. Podoba nam sie dtugoterminowe
zaangazowanie zarzadu i jego kwalifikacje zawodowe. Spotka organizuje réwniez regularne
spotkania z inwestorami po publikacji wynikéw kwartalnych, kiedy zarzad jest gotowy
odpowiedzie¢ na pytania akcjonariuszy.
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dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., sp6tki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy mogq
posiadac dtugie 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 nastepujgcych spétek: ATM Grupa S.A., Mirbud S.A.,
ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo Photonics S.A. GPW przystuguja
autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne s3
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Bittnet Systems S.A. i Impact
Developer & Contractor S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzagdzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i do$wiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartosciag
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spoétki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skutecznos¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki 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.
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 wtasny.
ROA - zwrot z aktywdw - dochéd netto (lub skorygowany dochdd 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).
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VIGO Photonics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.
Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okre$lonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ 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 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 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 wynikow
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

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

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

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

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

IPOPEMA Research (1 stycznia 2024 - 31 marca 2024)

Liczba %
Kup 12 75%
Trzymaj 3 19%
Sprzedaj 1 6%
Suma 16 100%
Historia ratingu — VIGO Photonics
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
13.12.2021 KUPUJ 750.0 682.0 Michat Wojciechowski
24.08.2022 KUPUJ 660.0 556.0 Michat Wojciechowski
28.03.2023 TRZYMAJ 600.0 566.0 Michat Wojciechowski
19.06.2023 ZAWIESZONA - 652.0 Michat Wojciechowski
19.02.2024 KUPUJ 600.0 484.0 Michat Wojciechowski
21.06.2024 KUPUJ 600.0 540.0 Michat Wojciechowski
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