VIGO Photonics

Solidny wzrost z dodatkowym potencjatem w matrycach IR

Po przejeciu Infrared Associates oraz dzieki poprawiajacej sie koniunkturze VIGO
jest Sciezce 33% wzrostu przychodéw r/r oraz ponad dwukrotnego zwiekszenia
znorm. EBITDA w 2026E. Po wymagajacym okresie 2024-25 spétka powrécita na
Sciezke wzrostu, jednak w naszej ocenie najwieksze mozliwosci rozwoju wcigz
pozostajg przed nig, szczegblnie w sektorze obronnym oraz w obszarze rozwijanej
technologii matryc podczerwieni. Oczekujemy zakoriczenia walidacji technologii
matryc w najblizszych miesigcach, co powinno umozliwi¢ rozpoczecie sprzedazy
komercyjnej pod koniec 2027E. Prognozujemy skumulowane przychody ze
sprzedazy matryc na rynku krajowym na PLN 225m w latach 2027-32E, wobec
szacowanego przez sp6tke potencjatu polskiego rynku ok. PLN 1bn w okoto 10 lat.
Dodatkowo zaktadamy PLN 92m przychoddw z eksportu w tym samym okresie,
przy czym rozpoczecia sprzedazy zagranicznej oczekujemy w 2028E. Dostrzegamy
jednak potencjat do pozyskania pierwszych kontraktéw eksportowych, a w
optymistycznym scenariuszu nawet realizacji pierwszych dostaw, juz w 2027E. W
podstawowe] dziatalnosci VIGO oczekujemy utrzymania solidnej dynamiki
wzrostu, wspieranej synergiami wynikajgcymi z przejecia Infrared Associates.
Prognozujemy wzrost przychodéw Infrared Associates o 10% r/r do PLN 35m w
2027E. Jednocze$nie VIGO kontynuuje przeglad opcji strategicznych, ktéry moze
obejmowa¢ réwniez decyzje dotyczaca przysztosci projektu HyperPIC (nie
uwzgledniamy HyperPIC w naszej wycenie ze wzgledu na brak finansowania;
rezygnacja z projektu nie miataby wptywu na naszg wycene i powinna mieé
ograniczony wptyw na wyniki finansowe VIGO). Na lata 2026E/27E prognozujemy
przychody PLN 124m/156m (+33%/+26% r/r) oraz znorm. EBITDA PLN 26m/35m
(+118%/+36% r/r). VIGO jest notowane przy 15,9x/9,4x EV/EBITDA na 2027E/28E.
Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ z ceng docelowa PLN 685,0 za akcje.

Prognoza wynikdw za 3Q26. VIGO zaraportowato PLN 34,5m przychodéw za 3Q26
(+48% r/r, bez zmian k/k), w tym rekordowe przychody jednostkowe PLN 26,0m
(+12% r/r, bez zmian k/k) oraz PLN 8,5m kontrybucji Infrared Associates.
Szacujemy marze brutto na sprzedazy na poziomie 48%, ptasko k/k. Przy zatozeniu
kosztéw sprzedazy i zarzadu PLN 13,9m (-5% r/r) prognozujemy EBIT w wysokosci
PLN 4,6m, w tym ok. PLN 1m kontrybucji Infrared, oraz zysk netto PLN 3,9m.

Prognozy 2026-27E. Obnizamy prognoze przychodéw na 2026E o 4% do
PLN 124m (+33% r/r), zaktadajgc umiarkowany wzrost k/k w 4Q26E po solidnych
wynikach w 2Q-3Q26. Oczekujemy spowolnienia przychodéw k/k w segmentach
obronnym i transportowym oraz stabilizacji w materiatach pétprzewodnikowych.
Na 2027E prognozujemy przychody PLN 156m (+26% r/r), réwniez o 4% ponizej
wczesniejszych zatozen, ze wzgledu na obnizenie prognozy sprzedazy matryc dla
PCO z PLN 10m do PLN 5m. Ze wzgledu na niezakonczong walidacje technologii
dostrzegamy ryzyko opéznienia komercjalizacji. Segmenty obronny i militarny
pozostang gtéwnymi motorami wzrostu organicznego, z wzrostem o 18%/31% r/r
(wytaczajac Infrared i matryce). Jednoczes$nie zaktadamy utrzymanie dyscypliny
kosztowej i wzrost znorm. marzy EBITDA do 21%/23% w 2026E/27E z 13% w 2025,
co przektada sie na znorm. EBITDA PLN 26,1m/35,5m (+118%/+36% r/r).

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Przychody 75.4 78.3 93.0 124.0 155.7 198.7
Znorm. EBITDA 15.0 5.5 12.0 26.1 35.5 57.2
Znorm. zysk netto 9.0 -3.6 -6.8 10.3 14.0 35.1
EV/EBITDA (x) 26.3 73.0 32.2 20.6 15.9 9.4
P/E (x) 39.7 na na 54.0 39.7 15.9

Zrodio: Spétka, IPOPEMA Research *Projekt HyperPIC nie jest uwzgledniony w naszych szczegdtowych
prognozach i wycenie VIGO Photonics ze wzgledu na brak jasnej sciezki finansowania projektu.

TMT | Nowe technologie

VIGO PHOTONICS

KUPUJ
TP PLN 685.0

24% potencjatu wzrostu
Cena z dnia 19 pazdziernika 2026 PLN 554.0

Rekomendacja utrzymana

700
650
600
550
500
450

400
paz25 sty26 kwi26 lip26

Podstawowe informacje

Liczba akgcji (m) 1.01
Kapitalizacja (EUR m) 10
12M $redni dzienny

wolumen (k) 1
12M $redni dzienny 0
obrét (EUR m) ’
12M max/min (PLN) 674 /42
Udziat w WIG (%) 0.059
Reuters VGOP.W;
Bloomberg VGO PV
Stopa zwrotu

™ +159
3M +159
12M +89
Akcjonariat

J6zef Piotrowski 8.59
Allianz OFE 7.19
PZU TFI 5.99
Investors TFI 5.69
Pozostali 72.8%
Analityk

Michat Woiciechowski
Michal.Wojciechowski@ipopema.pl
+48 22 236 92 69




VIGO Photonics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

VIGO Photonics* RACHUNEK ZYSKOW (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E  2028E
Przychody 75.4 78.3 93.0 124.0 155.7 198.7
Koszt wiasny sprzedazy -35.8 -38.7 -47.2 -65.1 -84.3 -99.4
KUPUJ FV PLN 685 Zysk brutto na sprzedazy 39.6 39.6 45.8 58.9 71.4 99.3
Kapitalizacja EUR 106.5m potencjat wzrostu +24%  Koszty sprzedazy 9.4 -13.5 -14.4 -10.2 -12.5 -16.3
Koszty zarzadu -33.7 -35.9 -42.4 -46.2 -49.1 -52.0
Mnozniki wyceny 2024 2025 2026E 2027E 2028E Pozostate koszty oper. netto 11.9 5.2 6.8 85 8.8 9.2
P/E (x) na na 54.0 39.7 159  EBITDA 18.8 8.8 9.4 26.4 38.6 60.3
EV/EBITDA (x) 73.0 32.2 20.6 15.9 9.4  EBITDA znorm.** 15.0 5.5 12.0 26.1 35.5 57.2
EV/Sales (x) 5.1 42 43 3.6 27  EBIT 8.5 -4.6 -4.1 11.1 18.6 40.2
P/BV (x) 24 25 25 23 2.0 Koszty finansowe netto -0.1 -1.0 -3.1 -2.8 -3.9 -33
FCF yield (%) -1.2% -1.9% -7.1% -3.2% 11.7% Zysk brutto 9.0 -3.6 -6.8 7.8 14.8 36.9
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  Podatek dochodowy -14.3 -0.4 -83 -1.3 -0.7 -1.8
Zysk netto -53 -4.1 -15.1 6.5 14.0 35.1
Na akcje 2024 2025 2026E 2027E 2028E  Zysk netto znorm.** 9.0 -3.6 -6.8 10.3 14.0 35.1
Liczba akcji (m szt.) 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0
EPS znorm. (PLN) -4.2 -7.8 103 139 349  BILANS (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E  2028E
BVPS (PLN) 194.9 179.7 2234 2374 2723 Aktywa trwate 163.5 166.2 159.6 208.7 228.9 223.9
FCFPS (PLN) -54 -83 -37.7 -18.1 62.4 WNiP 123 15.0 15.7 37.9 37.8 38.1
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Naktady na prace rozwojowe 15.0 16.9 225 28.5 323 36.5
Inwestycje w jedn. Stow. 12.6 17.8 19.0 19.0 19.0 19.0
dynamika y/y (%) 2024 2025 2026E 2027E  2028E Rzeczowe aktywa trwate 111.9 104.8 97.5 118.4 134.7 125.3
Przychody 3.9% 18.8% 33.3% 25.6% 27.6% Aktywo z tyt. Pod. odroczonego 7.8 7.5 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA -63.4% 1189% 117.6% 35.9% 61.1%  Inne aktywa trwate 3.9 4.2 5.0 5.0 5.0 5.0
EBIT na na -369.3% 68.0% 115.9%  Aktywa obrotowe 96.6 53.7 51.3 123.7 104.7 136.3
Zysk netto znorm.** na na -251.8% 358% 150.3%  Zapasy 11.8 15.8 16.5 20.5 245 29.6
Naleznosci handlowe 15.9 16.9 21.8 24.8 30.7 38.6
Wskazniki finansowe 2024 2025 2026E 2027E  2028E Srodki pieniezne 2.8 17.3 6.0 713 42.4 60.8
Marza na sprzed. (%) 50.5% 49.3% 47.5% 45.9% 50.0% Inne aktywa obrotowe 66.1 3.8 3.0 3.0 31 3.2
Marza EBITDA (%) 7.0% 129%  21.1% 22.8% 28.8%  Aktywa ogétem 260.1 219.9 2109 3325 333.6 360.1
Marza EBIT (%) -5.9% -4.4% 8.9% 12.0% 20.2% Kapitat wtasny 176.2 170.5 157.2 224.8 238.8 273.9
Marza netto znorm. (%) -4.6% -7.3% 8.3% 9.0% 17.7% Zobowigzania dtugoterm. 40.3 27.2 27.0 78.5 63.3 53.0
Dtug netto / EBITDA (x) 0.4 1.0 0.0 0.7 -0.1 Dtug 19.7 1.9 7.7 58.3 56.3 46.3
Dtug netto / Kapitat wt. (X 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 inne zobowigzania dtugoterm. 20.6 15.3 18.5 20.2 7.0 6.7
Dtug netto / Aktywa (x) 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 Zobowigzania krétkoterm. 43.6 22.2 26.7 29.1 31.5 33.2
ROE (%) -2.1% -4.2% 5.4% 6.0% 13.7% Zobowigzania handlowe 2.8 4.6 5.8 7.5 9.7 11.5
ROA (%) -1.5% -3.2% 3.8% 4.2% 10.1% Diug 325 8.8 121 125 12.0 11.5
ROIC (%) -4.0% -4.2% 4.2% 6.4% 13.8% inne zobowigzania krétkoterm. 83 8.8 8.8 9.1 9.7 10.2
Pasywa ogétem 260.1 219.9 2109 3325 333.6 360.1
Koszty rodzajowe 2024 2025 2026E 2027E  2028E Cykl konwersji gotéwki (dni) 101.8 105.9 99.1 91.1 87.1 83.1
Koszty pracownicze -46.5 -51.5 -56.2 -68.1 -77.0 Dtug brutto (PLN m) 51.3 19.5 17.7 70.8 68.3 57.8
Materialy i energia =221 -22.8 -33.9 -36.8 -48.1 Dtug netto (PLN m) 48.5 2.2 11.8 -0.5 26.0 -2.9
Amortyzacja -13.3 -13.3 -15.2 -20.0 -20.1
Ustugi obce i pozostate -14.4 -19.5 -21.9 -25.0 -27.6  PRZEP. PIENIEZNE (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E  2028E
Przeptywy operacyjne -1.6 -7.6 -7.6 13.3 22.6 39.3
Zysk brutto 9.0 -3.6 -6.8 7.8 14.8 36.9
Amortyzacja 10.3 134 13.6 15.3 19.9 201
Zmiana w kapitale obrotowym 0.3 -3.2 4.2 -5.4 -7.7 -11.4
Inne -20.7 -14.2 -10.1 -4.4 4.4 -6.4
Przeptywy inwestycyjne -0.4 -6.0 -1.0 -56.1 -45.2 -71
Dotacje 14.7 83 1.2 7.5 -5.0 7.9
CAPEX bez prac rozwojowych -4.9 -2.3 -2.5 -15.9 -29.4 -3.6
CAPEX na prace rozwojowe -4.9 -8.8 -9.0 -16.7 -10.7 -11.4
Inwestycje net. w jedn. stow. -53 -33 -0.8 -31.0 0.0 0.0
Inne -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy finansowe 2.6 28.2 -2.6 108.2 -6.4 -13.8
Zmiana w kapitale wlasnym 0.0 61.5 0.0 61.1 0.0 0.0
Zmiana zadtuzenia 49 -31.3 -1.6 51.1 -2.5 -10.5
Odsetki zaptacone -2.3 -2.1 -1.1 -4.0 -3.9 -3.3
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inne 0.0 0.0 0.0 61.1 0.0 0.0
Zm. Srodkéw pienigznych 0.6 14.6 -11.2 65.3 -29.0 18.4
$r. pieniezne na koniec okr. 2.8 17.3 6.0 71.3 42.4 60.8

Zrddio: Spotka, IPOPEMA Research *przedstawione dane nie uwzgledniaja konsolidacji projektu HyperPIC ze wzgledu na brak sciezki finansowania projektu

**Wyniki znormalizowane o wplyw niegotowkowego aktywa z tyt. podatku odroczonego oraz rozliczenia dotacji
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VIGO Photonics
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Wycena

Tabela 2. VIGO Photonics - Podsumowanie wyceny (PLN)

Metoda wyceny Waga (%) Cena Docelowa 12M (PLN/akcja)

DCF 100% 685.0

Poréwnawcza 0% 402.0

Cena Docelowa 12M (TP) 685.0

Cena biezaca 554.0

Potencjat wzrostu/spadku 24%

Zréadfto: IPOPEMA Research

Tabela 3. VIGO Photonics - wycena DCF (PLN m)

2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E v

Przychody ze sprzedazy 78.3 93.0 124.0 155.7 198.7 237.2 271.8 303.1 3335 348.5
-zmiana r/r 4% 19% 33% 26% 28% 19% 15% 12% 10%

EBITDA znorm.* 5.5 12.0 26.1 35.5 57.2 71.6 80.7 88.1 95.1 101.3
-znorm. marza EBITDA 7.0% 12.9% 21.1% 22.8% 28.8% 30.2% 29.7% 29.1% 28.5% 29.1%
-zmiana r/r -63% 119% 118% 36% 61% 25% 13% 9% 8%

EBIT znorm.* -7.9 -7.0 8.3 15.5 37.0 51.2 60.0 67.0 735 77.0

Stopa podatkowa -12% -122% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 9%

NOPAT -8.9 -15.6 8.3 14.8 35.2 48.6 57.0 63.6 69.8 70.1
-zmiana r/r -290% 76% -153% 78% 138% 38% 17% 12% 70%

Amortyzacja 13.4 13.6 15.3 19.9 20.1 20.4 20.7 211 21.6 21.6

Zmiana w kapitale obrotowym -3.2 -4.2 -5.4 -7.7 -11.4 -10.7 -9.0 -7.8 -7.4 -7.3

CAPEX -6.1 -1.0 -56.1 -45.2 -7.1 -7.7 -8.2 -8.8 -9.4 -21.6

FCF -4.7 -7.3 -37.9 -18.2 36.8 50.7 60.6 68.2 74.6 62.8

Premia za ryzyko (ERP) 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

Stopa wolna od ryzyka 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%

Zalewarowna beta 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3

Koszt kapitatu wtasnego 14.7% 14.6% 14.1% 13.6% 13.3% 13.1% 13.0% 12.1%

Koszt dtugu po podatku 5.5% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.0%

WACC 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.6% 12.6% 12.6% 11.6%

Czynnik dyskontowy (%) 98% 87% 77% 69% 61% 54% 48%

warto$¢ biezgca FCF (PLN m) -37.0 -15.8 28.4 34.7 36.9 36.9 35.9

wartos¢ biezgca FCF 2027E-32E (PLN m) 156.9

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 4.5%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PLN m) 441.7

EV (PLN m) 598.6

Inwestycje w jednostki stowarzyszone 19.0

Pozostate (PLN m) 0.0

Dtug netto (PLN m, 4Q26E) -0.5

Wartos$¢ kapitatu wkasnego (PLN m) 618.2

Liczba akcji (rozwodniona, m) 1.006

Cena Docelowa 12M (PLN) 685.0

Cena biezaca 554.0

Potencjat wzrostu/spadku 24%

Zrédfo: IPOPEMA Research *EBIT znormalizowany o niegotowkowe pozostate przychody operacyjne - rozliczenie dotacji do prac
rozwojowych. Wycena nie uwzglednia projektu HyperPIC ze wzgledu na jego wczesny etap i wysokie ryzyko realizacji.

Tabela 4. Analiza wrazliwosci DCF

Residual growth rate (%) WACC (%)

10.6% 11.1% 11.6% 12.1% 12.6%
3.5% 669 641 616 594 576
4.0% 710 678 649 623 601
4.5% 758 719 685 656 631
5.0% 814 768 728 693 663
5.5% 882 825 777 737 702

Zrédfo: IPOPEMA Research
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VIGO Photonics

Tabela 5. VIGO Photonics - wycena poréwnawcza

CAGR  CAGR Zysk

SPOLKA Kapitalizacja P/E (X) EV/EBITDA (x) DY Przychodéw netto ROE
USDm  2026E 2027E 2028E 2026E 2027E  2028E 2026E 2024-27E 2024-27E 2026E
HAMAMATSU PHOTON 4,211 34.5 30.5 251 14.5 12.0 10.8 35.6% -8.0% 1.9% 1.9%
TELEDYNE TECH 28,715 25.0 23.1 21.6 18.1 16.0 14.2 30.5% 10.2% 8.5% 0.0%
NIPPON CERAMIC 635 14.8 13.9 13.6 n.a. n.a. n.a. 14.3% 71.3% 9.3% 4.5%
OPTEX GROUP CO L 755 13.8 12.8 10.9 n.a. n.a. n.a. 14.5% 16.7% 75.3% 2.4%
VISUAL PHOTONICS 2,782 83.1 44.8 27.6 54.9 31.9 20.5 117.9% 35.7% 27.8% 1.0%
IPG PHOTONICS 3,020 41.4 30.2 22.7 14.2 10.8 n.a. 48.4% -179.2% -188.5% 0.0%
MEDIANA 29.8 26.6 22.1 16.3 14.0 14.2 33.1% 10.7% 8.9% 1.4%
VIGO Photonics 116 54.0 39.7 15.9 20.6 15.9 9.4 0.0% 25.7% 5.4%
premia/dyskonto (do mediany) 81% 49% -28% 26% 14% -34%
Waga 25% 25% 0% 25% 25% 0%
Wycena na akcje (PLN) 402.0
Zrédto: IPOPEMA Research, Bloomberg dane z dnia 19.10.2026
Tabela 6. VIGO Photonics - zmiana prognoz finansowych 2026E-28E
2026E 2026E Zmiana 2027E 2027E Zmiana 2028E 2028E Zmiana
Nowe  Poprzednie (%) Nowe  Poprzednie (%) Nowe  Poprzednie (%)
Przychody 124.0 129.3 -4% 155.7 161.9 -4% 198.7 199.3 0%
EBITDA 26.4 29.9 -12% 38.6 42.6 -10% 60.3 59.8 1%
EBIT 1.1 15.4 -28% 18.6 19.9 -6% 40.2 37.6 7%
Znorm. zysk netto 10.3 9.2 12% 14.0 15.2 -8% 35.1 32.6 8%
Zrédto: IPOPEMA Research
*
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Zalgcznik 1: 3Q26E Prognoza wynikdw

Tabela 8. VIGO Photonics 3Q26E prognoza wynikow

P&L (PLN m) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 2] q9/49
Przychody ze sprzedazy 23.3 27.4 19.3 34.7 34.5 48% 0%
Przemyst 8.9 10.8 8.8 19.3 20.4 129% 6%
Wojsko 6.1 11.4 4.6 3.8 8.2 35% 116%
Transport 4.2 0.7 2.8 6.2 23 -45% -62%
Medycyna i nauka 1.5 1.8 1.6 1.6 1.6 8% -2%
Pozostate 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 na na
Materialy dla fotoniki 2.6 2.6 1.5 3.8 2.0 -24% -47%
Koszty .spr,zedanych produktéw, towaréw 116 137 97 183 18.0 55 2%
i materiatéw
Zysk/(strata) brutto na sprzedazy 11.7 13.6 9.6 16.4 16.6 42% 1%
Pozostate przychody operacyjne 3.3 3.7 3.6 3.2 3.2 -4% 0%
Koszty sprzedazy -3.4 -3.5 -2.9 -2.4 -2.4 -29% 0%
Koszty ogélnego zarzadu -11.3 -19.0 -7.4 -7.5 -7.5 -34% 0%
R&D -3.9 -4.0 -4.0 na 0%
Pozostate koszty operacyjne -2.1 -2.5 -0.8 -1.3 -1.3 -38% 0%
EBITDA 1.6 -4.4 1.8 83 85 435% 2%
Znorm. EBITDA 2.8 -3.1 33 8.0 7.8 180% -2%
EBIT -1.8 -7.8 -1.7 4.4 4.6 na 5%
Przychody finansowe netto -0.2 -0.4 -0.7 -0.9 -0.6 235% -33%
Wynik Z,V‘fyceny udziatéw metodg praw 02 27 01 01 01 43% 0%
wiasnosci
Zysk brutto -2.2 -10.8 -2.5 34 3.9 na 15%
Podatek dochodowy 0.7 -8.7 -0.3 -0.4 -0.4 na 70%
Zysk netto -1.4 -19.6 -2.8 3.0 3.5 na 15%
Znorm. zysk netto -0.3 -8.9 -0.4 3.7 3.9 na 4%

Zrdédto: Spotka, IPOPEMA Research
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Zatgcznik 2: Ryzyka inwestycyjne

Wsréd kluczowych naszym zdaniem czynnikdédw 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 2024 roku 42% przychodéw spétki zostato
wygenerowanych z kontraktéw z 4 klientami (w poréwnaniu z 40% w 2023 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 dyrektywa
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, ktéory ma na celu
opracowanie mobilnych urzadzeh do kontroli jakosci wody (analizujgcych zanieczyszczenie
bakteryjne) w waznych punktach sieci dystrybucji wody. Drugi projekt - AQUARIUS - ma na
celu opracowanie urzadzenia do spektroskopii do monitorowania zanieczyszczenia olejem w
sieciach przesytowych wody pitnej i przemystowej, zwtaszcza w przemysle petrochemicznym.
Naszym zdaniem oba projekty mogg pomdéc 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 (zawierajgcych 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.

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.

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) przejrzysta 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 praktykg spotki jest
rébwniez prezentowanie strategii ze S$rednioterminowymi 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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Zastrzezenia prawne

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl 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. wytgcznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie umoéw o $wiadczenie 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. sporzadzajgcych 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 sg 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 sa 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 o$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informagji i opinii
zawartych w dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do
informowania o jego zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzgdzaniu zachowata nalezytg starannosc i rzetelnos¢. Niniejszy dokument
moze by¢ udostepniany w Srodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czedci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w
niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w
Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Serbii lub Japonii.

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

Niniejszy dokument zostat sporzagdzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw 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. Wartos¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulega¢ obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na ceng instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wydac¢ w przesztosci lub moze wydac w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujgcych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg miec konflikt intereséw, ktéry moégtby wptynaé na obiektywnos$¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg
réwniez mie¢ inne relacje ze spétka. 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
interesdw, 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 bedgcej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A,, jej akcjonariusze, pracownicy i
wspotpracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi
spotki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy IPOPEMA Securities S.A. byta strong umoéw dotyczacych doradztwa dla przedsigbiorstw w zakresie struktury kapitatowej, strategii
przedsigbiorstwa lub innych zagadnien zwigzanych z takg strukturg lub strategia, a takze oferowania instrumentéw finansowych lub zwigzanych z wyceng instrumentéw finansowych
wyemitowanych przez: AB S.A., Allegro.eu S.A., Captor Therapeutics S.A., Cognor Holding S.A., Huuuge, Inc., Murapol S.A., Rex Concepts S.A., Synektik S.A., Zabka Group S.A. IPOPEMA
Securities S.A. otrzymata wynagrodzenie w zwigzku ze $wiadczeniem wyzej wymienionych ustug.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ASBISc Enterprises PLC,
Izostal S.A., Medicalgorithmics S.A., P.A. NOVA S.A., Scope Fluidics S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystugujg autorskie prawa majgtkowe 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.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), modeli zdyskontowanych dywidend (DDM), metody
poréwnawczej, wazonej ryzykiem wartosci biezgcej netto (rNPV), wartosci aktywéw netto (NAV), sumy czesci (SoTP), lub wariantéw tych metod, lub innych metod uznanych za
wiasciwe. W powyzszych wycenach s3 uwzglednione opinie autora lub autoréw raportu, w tym prognozy finansowe dla spétki lub sp étek. Subiektywne zatozenia autora/autoréw
raportu sg oparte o wiedze i doswiadczenie i odgrywajg istotng role w wycenie. Wykorzystywane sg réwniez zatozenia oparte o liczne zmienne ekonomiczne, w tym o stopy
procentowe, inflacje, kursy walutowe. Zmiana tych zatozerh moze spowodowac istotne réznice w opiniach autora/autoréw oraz wycenie/wycenach.

Modele DCF przedstawiajg oczekiwane ksztattowanie sie przeptywdw pienieznych spétek i sg powszechnie uzywane w sektorze finansowym. Modele DCF uwzgledniajg wiele
uznaniowych zatozen dotyczacych modelu operacyjnego spotki, przysztych wynikéw finansowych oraz otoczenia rynkowego. Modele DCF zazwyczaj prezentuja tylko jeden wybrany
wariant przysztosci, przez co do analizy réznych scenariuszy potrzebna jest analiza wrazliwosci (dla zatozer operacyjnych lub parametréw wyceny, lub obu tych obszaréw
jednoczesdnie). Stabe punkty metody DCF uwzgledniajg wrazliwo$¢ na zmiany poszczegélnych zatozen oraz fakt, ze metoda DCF prezentuje tylko jeden wybrany uznaniowy scenariusz
przysztosci.

Modele DDM opieraja sie na oczekiwanym poziomie dystrybucji Srodkéw do akcjonariuszy w postaci dywidend. Umozliwiajg one wycene efektywnego poziomu strumienia pieniedzy z
perspektywy akcjonariuszy (tylko w przypadku dywidend, modele DDM moga nie w peti uwzglednia¢ skupy akgji). Stabymi punktami modeli DDM sg wrazliwo$¢ na zmiany
poszczegdlnych zatozer operacyjnych lub dotyczacych wyceny, nieuchwycenie catosci tacznej dystrybucji do akcjonariuszy jesli spotka przeprowadza skup akcji wkasnych réwnolegle z
wyptaceniem dywidendy, oraz ktadzenie mniejszego nacisku na specyficzng sytuacje finansowg spotki.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu mnoznikéw wyceny z mnoznikami innych spétek z danego sektora. Mnozniki dla obecnego i przysztych lat dla poréwnywanej spotki
bazujgce na przysztych wynikach, wartosci ksiegowej, wyniku operacyjnym czy przeptywach pienieznych uwzgledniajg prognozy autora/autoréw raportu. Metoda poréwnawcza jest
mniej zalezna od indywidualnych ocen autora/autoréw raportu odnoszacych sie do pojedynczych parametréw, podczas gdy jest bardziej zalezna od sktadu grupy poréwnawczej
spotek. Stabymi punkami metody poréwnawczej sg jakos¢ i podobienstwo grupy poréwnawczej (w tym réznice w modelach biznesowych, otoczeniu operacyjnym, fazie wzrostu, itd.),
selekcji poréwnywalnych spétek, jakosci konsensusu prognoz wynikéw dla spétek poréwnywanych, oraz praktyce poréwnywania mnoznikéw do $redniej/mediany zamiast do
historycznych premii/dyskont.

Metoda rNPV uwzglednia prawdopodobienstwa przypisane przysztym przeptywom gotéwkowym, co pozwala oszacowac specyficzne ryzyka. rNPV jest powszechnie stosowana w
wycenach innowacyjnych spétek, badz w przypadkach gdy okre$lone kamienie milowe muszg by¢ osiggniete przed momentem regularnego generowania gotéwki. Stabe punkty
metody rNPV to subiektywne przypisanie zastosowanych wag ryzyka / dyskonta oraz wrazliwo$¢ na zmiany przyjetych poszczegdlnych zatozen.

Metody NAV i SotP sg czesto uzywane w przypadkach wyceny osobnych czesci biznesu spétki w celu otrzymania skonsolidowanej wartosci. NAV i SotP moga uwzglednia¢ rézne metody
wyceny dla wybranych aktywéw, w tym modele DCF i DDM, wyceng bazujacg na docelowym mnozniku, wycene rynkowa, lub inne metody, ktére tgcznie sg czesto korygowane o
dodatkowe uznaniowe dyskonta (jak na przyktad dyskonto za strukture holdingowa). Stabe punkty metod NAV/SotP uwzgledniajg specyficzne stabe strony uzytych metod oraz
wrazliwo$¢ na przyjete uznaniowe korekty jak dyskonto za strukture holdingowa.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacjg. Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z opinig, zatozeniami i wiedzg autora/autoréw.
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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 analitykéw.

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.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:
AGM/EGM - zwyczajne/nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje - wartosc ksiegowa kapitatu wiasnego spétki przypadajgca akcjonariuszom dominujgcym podzielona przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z
wytgczeniem akgji wiasnych.

CAGR - f3czna $rednioroczna stopa wzrostu.

CFO - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej netto.

C/I (koszty/przychody) - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

D&A - amortyzacja.

DCF - zdyskontowany model przeptywéw pienieznych - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych przeptywdw pienieznych z wtasciwymi korektami (jak dtug
netto, itd., jesli sg potrzebne).

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych dywidend.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe istniejacych akcji na moment dystrybucji z wytgczeniem akcji wiasnych.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez ceng akcji.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami i amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto) podzielony przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z wytgczeniem akcji wtasnych.

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa - kapitalizacja skorygowana o akcje wtasne, plus dtug brutto, pomniejszony o warto$¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, pomniejszony o warto$¢
spoétek stowarzyszonych, plus wartos$¢ kapitatow mniejszosci.

EV/EBITDA - EV podzielona przez EBITDA.

EV/S lub EV/przychody - EV podzielone przez przychody.

FCFE - wolny przeptyw érodkéw pienieznych dla wiascicieli kapitatu wtasnego.

FCFF - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wtascicieli firmy.

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

ND - dtug netto - dtug brutto i wartos¢ leasingdw (w zaleznosci od standardu rachunkowosci) pomniejszona o wartos$¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw.

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

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

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

P/BV - wskaznik ceny do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

P/E - wskaznik ceny do zysku - cena podzielona przez EPS.

PEG - wskaznik P/E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle przez dany okres.

ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $rednie aktywa.

ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wkasny przypadajacy akcjonariuszom dominujgcym.

ROIC - zwrot z zainwestowanego kapitatu - EBIT * (1 - stawka podatku) podzielona przez $redni zainwestowany kapitat.

TP - cena docelowa - szacowana warto$¢ godziwa instrumentu finansowego w 12-miesiecznej perspektywie inwestycyjnej liczac od daty publikacji raportu, ustalona na podstawie
metod wyceny.

UFCF - underlying free cash flow - wskaznik (obliczany przez IPOPEMA) odzwierciedlajgcy wartos¢ potencjalnej generacji gotéwki mozliwej do dystrybucji do akcjonariuszy przed
wyptywami na uznaniowe cele (takimi jak transfer do akcjonariuszy, nieogtoszone wczesniej przejecia, aktywa finansowe, itd.), policzona nastepujgco: przeptywy operacyjne z operacji
netto, pomniejszone o CAPEX na aktywa trwate i niematerialne oraz ogtoszone przejecia, pomniejszony o odsetki netto ptatne na dtugu , pozyczkach i leasingach, pomniejszone o
ptatnoéci leasingowe, pomniejszone o ptatnosci dywidend do akcjonariuszy mniejszosciowych, powiekszone o otrzymane dywidendy, powiekszone jesli konieczne o inne
wptywy/wyptywy specyficzne dla spétki w zaleznosci od jej specyfiki/prezentacji.

UuFCFps - uFCF podzielone przez liczbe akcji na koniec okresu z wytgczaniem akgji wtasnych.

WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

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 spoiki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdélnych 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 stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy TP IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendagji.

KUPUJ - réznica pomiedzy TP a ostatnig ceng jest réwna i/lub przekracza +20%.

AKUMULUJ - réznica pomigdzy TP a ostatnig ceng jest pomiedzy (nie wigcznie) +10% oraz (nie wtgcznie) +20%.

TRZYMA) - réznica pomiedzy TP a ostatnig ceng jest pomiedzy i/lub réwna 0% oraz +10%.

SPRZEDA| - réznica pomiedzy TP a ostatnig ceng jest ponizej 0%.

Jesdli w danym momencie nie wydajemy rekomendacji dotyczacych konkretnej spétki, spotka jest oznaczana jako ,brak rekomendacji” lub ,brak oceny”.

Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu. Data i godzina podana na
pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Dokument zostat dystrybuowany w dniu 23/10/2026 o godzinie 08:00 CEST.

IPOPEMA Research - Rozkfad ratingéw (1 lipca 2026 - 30 wrze$nia 2026) Liczba %
Kupuj 43 48%
Akumuluj 17 19%
Trzymaj 11 12%
Sprzedaj 19 21%
Razem 90 100%

Historia ratingu — VIGO Photonics

Data Rekomendacja FV/TP Cena z rekomendacji Autor
13.05.2025 KUPUJ 640.0 508.0 Michat Wojciechowski
16.10.2025 KUPUJ 610.0 522.0 Michat Wojciechowski
14.05.2026 KUPUJ 670.0 554.0 Michat Wojciechowski
31.07.2026 KUPUJ 650.0 485.0 Michat Wojciechowski
23.10.2026 KUPUJ 685.0 554.0 Michat Wojciechowski
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