VIGO Photonics

Na drodze do aplikacji masowych

W 1H22 VIGO wypracowato PLN 32m przychodéw (ptasko r/r, 40% celu na 2022) i
spodziewamy sie, ze w catym roku osiggnie przychdd PLN 77m, +8% r/r. Wytgczajac
segment wojskowosci (ktérego wyniki sg zalezne od harmonogramu kontraktéw)
przychody powiekszyly sie w 1H22 o 30% r/r, gtdwnie za sprawg mocnej sprzedazy
do przemystu (+44% r/r), pomimo ograniczen produkcji zwigzanych z przebudowg
clean roomu oraz spowolnienia gospodarczego. Co wiecej, niesprzyjajgce warunki
makroekonomiczne mogg by¢ czynnikiem zachecajgcym firmy do inwestycji w
inteligentne rozwigzania stuzgce poprawie efektywnos$ci, takze oparte na
technologii VIGO. Uwazamy takze, ze stabszy wynik w obszarze wojskowosci jest
raczej przejSciowym skutkiem dtugiego procesu decyzyjnego, a bazowym
scenariuszem pozostaje zwiekszenie wydatkdw na inteligentne rozwigzania w
przemysle zbrojeniowym. Na koniec warto zaznaczy¢, ze VIGO pracuje obecnie
nad trzema projektami o rocznym potencjale przychodowym na poziomie powyzej
EUR 10m, ktére mogg wejs¢ do produkcji w Srednim terminie i znaczgco poprawic
wyniki spétki. Na naszych prognozach na lata 2022/23E VIGO jest wyceniane na
P/E 20.4/12.4x, co uwazamy za atrakcyjny poziom. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje KUPUJ, obnizajgc warto$¢ godziwa do PLN 660/akcje, ze wzgledu na
m.in. wzrost stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko.

Perspektywy 2022-23E - nastepny kontrakt od Safran oraz nowe aplikacje

Spodziewamy sie, ze sektor przemystowy pozostanie kluczowym czynnikiem
wzrostu w 2022 roku, przy oczekiwanej sprzedazy PLN 42m, +36% r/r (brak
negatywnych sygnatéw spowolnienia). Stabszych wynikéw oczekujemy z
segmentu technik wojskowych (PLN 12m przychodéw, -48% r/r) oraz
umiarkowanych w materiatach poétprzewodnikowych (PLN 7.8m, vs. PLN 4.3m rok
temu). W 2023E prognozujemy ze spétka zrealizuje istotny wzrost sprzedazy w
wojskowosci (PLN 19m, +55% r/r), ze wzgledu na nowy kontrakt od Safran, a takze
utrzyma dobre wyniki w przemysle (PLN 52m, +24% r/r) i znaczaco poprawi
wyniki segmentu pétprzewodnikéw (PLN 13m). W 2023E VIGO przewiduje takze
wejscie do produkgji kilku kluczowych aplikacji. tgcznie szacujemy 2022/23E
przychody VIGO na PLN 77m/102m (-3%/-5% vs. poprzednie szacunki) oraz
znorm. zysk netto na PLN 20.0m/32.8m, przy zn. marzy netto 26%/32% (vs. 36%
oczekiwane poprzednio). Istotny spadek marzowosci w tym roku bedzie w naszej
opinii wynika¢ z ogélnego wptywu inflacji na koszty operacyjne, ktéry to zostanie
w przysztym roku pokryty przez przeskalowanie produkgji i podwyzki cennika.

Perspektywa $rednioterminowa - wielkoskalowe kontrakty i rynek masowy

VIGO pracuje nad co najmniej 3 kontraktami o potencjale powyzej
EUR 10m rocznej sprzedazy. Wsréd nich sg detektory SWIR 11I-V w biomedycynie
(faza demonstracyjna), matryce IR dla wojska i detektory MWIR lll-V w motoryzacji
(obydwa projekty w fazie koncepcyjnej). Zakohczenie prac rozwojowych
planowane jest na 2023-24 r. Konserwatywnie szacujemy 15%/33%/20% szans na
wdrozenie poszczegblnych projektow w latach 2024E/24E/25E.

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Przychody 53.5 71.5 77.0 101.6 135.1 173.9
EBITDA 26.5 31.5 31.5 46.2 62.2 80.6
Znorm. zysk netto 18.1 24.4 20.0 32.8 46.9 62.3
EV/EBITDA (x) 17.4 17.5 16.8 11.0 7.7 5.3
P/E (x) 22.8 20.0 20.4 12.4 8.9 6.7
DY 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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h . RACHUNEK ZYSKOW (PLNm) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  2025E
VIGO P Oton ICS Przychody 53.5 715 77.0 101.6 135.1 173.9
KU PUJ FV PLN 660 Koszt wiasny sprzedazy ‘ -17.8 -26.4 -29.9 -38.8 -54.1 -72.4
Zysk brutto na sprzedazy 35.6 45.1 471 62.7 81.1 101.5
Kapitalizacja EUR 102.4m potencjat wzrostu +19%  Koszty sprzedazy 34 -4.3 7.0 77 -10.1 -12.8
Koszty zarzadu -15.9 -20.0 -23.7 -26.5 -30.6 -36.0
Mnozniki wyceny 2021 2022E 2023E 2024E 2025E Pozostate koszty operacyjne 3.8 4.0 5.1 5.1 7.1 10.1
P/E (x) 20.0 204 124 8.9 6.7 EBITDA 26.5 31.5 31.5 46.2 62.2 80.6
EV/EBITDA (x) 175 16.8 11.0 7.7 5.3 EBITDA znorm. 24.5 29.1 26.5 39.0 52.9 68.1
EV/Sales (x) 741 5.8 4.2 3.0 2.1 EBIT 20.2 24,7 21.5 33.7 47.5 62.8
P/BV (x) 37 24 2.0 1.7 1.4 Koszty finansowe netto -2.1 -0.3 -1.5 -0.9 -0.6 -0.5
FCFyield (%) -2.0% -3.8% 41% 7.1% 11.7%  Zysk brutto 18.1 24.4 20.0 32.8 46.9 62.3
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Podatek dochodowy 145 79 19.5 -2.3 -4.7 -11.8
Zysk netto 325 323 39.5 30.5 421 50.4
Na akcje 2021 2022E 2023E 2024E  2025E Zysk netto znorm.* 18.1 24.4 20.0 32.8 46.9 62.3
Liczba akcji (m szt.) 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8
EPS znorm. (PLN) 335 27.3 44.7 62.4 83.0  BILANS (PLNm) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  2025E
BVPS (PLN) 182.5 2343 275.8 326.1 3933  Aktywa trwate 129.1 184.7 253.7 2747 293.8 305.0
FCFPS (PLN) -14.1 -23.2 237 384 56.6 WNiP 14.9 13.6 241 329 45.8 57.1
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Naktady na prace rozwojowe 24.7 427 51.2 61.4 67.6 74.3
Inwestycje w jedn. Stow. 43 6.8 9.8 10.8 11.8 12.8
dynamika y/y (%) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E  Rzeczowe aktywa trwate 707 992 1268  130.1 1338  137.8
Przychody 33.8% 7.7% 31.9% 33.0% 28.7% Aktywo z tyt. Pod. odroczonego 14.5 224 419 39.5 34.8 22.9
EBITDA 18.9% 0.2% 46.6% 34.5% 29.6% Inne aktywa trwate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT 222%  -12.9% 56.4%  41.0% 321%  Aktywa obrotowe 38.0 34.3 31.6 47.0 74.7 119.5
Zysk netto znorm.* 35.0% -18.0% 64.0% 42.7% 32.9% Zapasy 9.2 6.9 8.5 11.2 149 19.1
Naleznosci handlowe 9.9 14.4 129 16.7 21.8 27.6
Wskazniki finansowe 2021 2022E 2023E 2024E  2025E Srodki pieniezne 13.2 5.7 44 129 31.5 65.9
Marza na sprzed. (%) 63.1% 61.2% 61.8% 60.0% 58.4% Inne aktywa obrotowe 5.6 7.4 5.9 6.2 6.5 6.9
Marza EBITDA (%) 44.0% 41.0% 455%  46.0%  46.3%  Aktywa ogétem 167.1 219.0 2854 321.7 3685 4245
Marza EBIT (%) 34.6% 28.0% 33.2% 35.1% 36.1% Kapitat wtasny 100.6 133.1 172.1 202.6 244.7 295.1
Marza netto znorm. (%) 34.1% 26.0% 32.3% 34.7% 358%  Zobowigzania dtugoterm. 49.6 56.7 86.2 90.1 91.3 92.5
Dtug netto / EBITDA (x) 1.0 1.8 0.8 0.0 -0.6 Diug 241 214 394 314 214 134
Dtug netto / Kapitat wt. (X 0.2 0.3 0.1 0.0 -0.1 inne zobowigzania dtugoterm. 25.5 353 46.8 58.7 69.9 79.1
Dtug netto / Aktywa (x) 0.1 0.2 0.1 0.0 -0.1 Zobowiazania krétkoterm. 16.9 29.3 27.1 29.1 32.6 36.9
ROE (%) 20.9% 13.1% 17.5% 21.0% 23.1%  Zobowigzania handlowe 1.7 8.1 6.0 7.9 11.0 149
ROA (%) 12.6% 7.9% 10.8% 13.6% 15.7% Diug 6.4 124 11.9 1.4 10.9 104
ROIC (%) 16.0% 8.7% 1.7% 16.0% 20.2% inne zobowigzania krétkoterm. 8.7 8.7 9.2 9.8 10.6 11.6
Pasywa ogétem 167.1 219.0 2854 321.7 3685 4245
Segment detektoréw 2021 2022E 2023E 2024E 2025E Cykl konwersji gotéwki (dni) 794 35.1 28.1 26.1 25.1 23.1
Przychody 67.2 69.2 88.2 114.4 143.9 Dtug brutto (PLN m) 306 338 513 42.8 323 238
Przemyst 311 42.3 52.5 63.5 79.5 Dtug netto (PLN m) 17.3 28.2 46.9 29.9 0.8 -42.1
Wojsko 232 12.0 18.6 28.6 37.6
Transport 8.7 10.0 12.1 14.1 152 PRZEP. PIENIEZNE (PLNm) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  2025E
Medycyna i nauka 4.0 46 49 8.1 114 Przeptywy operacyjne 21.2 241 23.3 34.6 47.7 62.6
Pozostate 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 Zysk brutto 18.1 244 20.0 32.8 46.9 62.3
EBIT 24.2 204 29.6 41.2 53.5 Amortyzacja 6.2 6.8 10.0 12.6 14.7 17.8
EBITDA 30.7 28.6 39.9 53.5 69.0 Zmiana w kapitale obrotowym -5.1 -3.2 -2.5 -4.9 -6.1 -6.5
Zysk netto znorm.* 24.0 18.8 28.7 40.5 53.0  Inne 2.0 -3.8 -4.2 -5.8 7.8 -11.0
marza netto znorm.* 35.6% 55.4% 29.9% 31.3% 28.6% Przeptywy inwestycyjne -15.9 -34.6 -41.0 -16.7 -18.0 -19.2
Dotacje 101 15.1 18.6 19.2 20.5 21.6
Materiaty dla fotoniki 2021 2022E 2023E 2024E 2025E CAPEX bez prac rozwojowych -8.5 -29.4 -35.8 -12.0 -12.8 -13.7
Przychody 4.3 7.8 13.3 20.7 30.0 CAPEX na prace rozwojowe -12.0 -18.3 -20.8 =229 -24.7 -26.2
EBIT 0.6 1.2 4.1 6.3 9.2 Inwestycje net. w jedn. stow. 25 3.5 -3.0 -1.0 -1.0 -1.0
EBITDA 0.8 2.9 6.4 8.6 11.5 Inne -3.0 1.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto znorm.* 0.5 1.2 4.1 6.3 9.2 Przeptywy finansowe -5.1 3.1 16.4 -9.4 -11.1 -9.0
marza netto znorm.* 9% 15% 31% 31% 31% Zmiana w kapitale wiasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana zadtuzenia -4.7 34 17.4 -8.5 -10.5 -8.5
Koszty rodzajowe 2021 2022E 2023E 2024E  2025E Odsetki zaptacone -0.4 -0.3 -1.0 -0.9 -0.6 -0.5
Koszty pracownicze -23.6 -29.0 -34.9 -45.7 -57.2 Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Materiaty i energia -12.8 -14.7 -18.4 -25.4 -34.5 Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortyzacja -6.7 -10.0 -12.6 -14.7 -17.8  Zm. $rodkéw pienieznych 0.2 -7.4 -1.3 8.6 18.6 34.4
Ustugi obce i pozostate -6.8 -8.4 -9.8 -12.6 -16.0 $r. pienigzne na koniec okr. 13.2 5.7 4.4 12.9 31.5 65.9

Zrédto: Spdtka, IPOPEMA Research *Wyniki znormalizowane o wplyw niegotéwkowego aktywa z tyt. podatku odroczonego
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Wycena

Tabela 2. Podsumowanie wyceny

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

DCF 100% 660.0

Poréwnawcza 0% 662.0

Warto$¢ godziwa (FV) 660.0

Cena biezaca 556.0

Potencjat wzrostu/spadku 19%

Wycena DCF

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E v

Przychody ze sprzedazy 77.0 101.6 135.1 173.9 214.4 258.0 258.0
- zmiana r/r 8% 32% 33% 29% 23% 20%

EBITDA 31.5 46.2 62.2 80.6 96.4 1124 96.4
-marza EBITDA 41.0% 45.5% 46.0% 46.3% 44.9% 43.6% 37.4%
-zmiana r/r 0% 47% 34% 30% 20% 17%

EBIT znorm.* 16.4 26.5 38.2 50.3 60.6 724 724

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

NOPAT 16.4 26.5 38.2 50.3 60.6 68.8 65.9
-zmiana r/r -26% 671% 44% 32% 20% 14%

Amortyzacja 10.0 12.6 14.7 17.8 20.6 22.5 22.5

Zmiana w kapitale obrotowym -2.5 -4.9 -6.1 -6.5 -6.8 -6.7 -6.4

CAPEX -41.0 -16.7 -18.0 -19.2 -20.5 -21.8 -22.5

FCF -17.0 17.4 28.8 42.5 54.0 62.9 59.5

Stopa wolna od ryzyka 6.3% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%

Beta 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

Koszt kapitatu wtasnego 15.0% 14.3% 13.9% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8%

Koszt dtugu po podatku 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

% Dtug 23% 17% 12% 7% 6% 5% 5%

% Kapitat wlasny 77% 83% 88% 93% 94% 95% 95%

WACC 12.7% 12.8% 13.0% 13.1% 13.2% 13.2% 13.2%

Czynnik dyskontowy (%) 96% 85% 75% 67% 59% 52%

wartos¢ biezaca FCF (PLN m) -16.3 14.8 21.7 28.3 31.8 32.8

wartos¢ biezgca FCF 2022-27E (PLN m) 113.0

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 5.0%

(%)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

(PLN m) 399.5

EV (PLN m) 512.5

Inwestycje w jednostki stowarzyszone 6.8

Pozostate (PLN m) 4.2

Dtug netto (PLN m, 4Q21) 28.2

Warto$¢ kapitatu wiasnego (PLN m) 495.3

Liczba akcji (rozwodniona, m) 0.750

Wartos¢ godziwa FV (PLN) 660.0

Cena biezaca 556.0

Potencjat wzrostu/spadku 19%

Analiza wrazliwosci DCF

Stopa wzrostu rezydualnego (%) WACC (%)

12.2% 12.7% 13.2% 13.7% 14.2%

4.0% 655 624 597 572 550

4.5% 692 657 626 599 574

5.0% 734 695 660 629 601

5.5% 783 737 697 662 631

6.0% 840 786 740 700 665

Zrédto: IPOPEMA Research *EBIT znormalizowany o niegotowkowe pozostate przychody operacyjne - rozliczenie dotagii do prac

rozwojowych.
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VIGO Photonics

Tabela 3. VIGO Photonics - wycena poréwnawcza

CAGR

CAGR Zysk

SPOLKA Market Cap P/E (x) EV/EBITDA (x) DY Przychodéw netto ROE
USD m 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2021-24E 2021-24E 2022E
HAMAMATSU 7308 236 233 229 139 131 124 1.0% 9.1% 17.6% 15.2%
TELEDYNE TECH 18,040 218 200 188 165 145 129 n.a. 9.1% 28.7% 70.6%
NIPPON CERAMIC 506 135 182 16.8 n.a. n.a. n.a. 3.4% 6.5% 7.9% 6.2%
1I-VI INC 7,190 149 135 11.0 9.3 5.8 4.5 -0.1% 18.3% 39.3% 12.0%
OPTEX GROUP 553 139 11.8 104 n.a. n.a. n.a. 1.8% 11.5% 21.8% 13.3%
VISUAL PHOTONICS 440 17,5 145 119 107 8.6 7.0 5.1% 8.2% 9.4% 22.7%
IPG PHOTONICS 4,820 202 17.7 154 7.9 6.7 n.a. 0.0% 5.3% 4.1% 8.9%
MEDIANA 175 17.7 154 107 8.6 9.7 1.4% 9.1% 17.6% 12.0%
VIGO Photonics 85 204 124 89 168 11.0 7.7 0.0% 23.6% 24.3% 13.1%
premia/dyskonto (do mediany) 17% -30% -42% 58% 27% -21%
Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena na akcje (PLN) 662.0
Zrdédto: IPOPEMA Research, Bloomberg dane z dnia 23.08.2022
Tabela 4. VIGO Photonics - zmiana prognoz 2022-24E
2022E 2022E Zmiana 2023E 2023E Zmiana 2024E 2024E Zmiana
Nowe  Poprzednie (%) Nowe  Poprzednie (%) Nowe  Poprzednie (%)
Przychody 77.0 79.4 -3% 101.6 107.0 -5% 135.1 138.0 -2%
EBITDA 31.5 37.3 -15% 46.2 53.9 -14% 62.2 66.3 -6%
EBIT 21.5 28.9 -26% 33.7 38.4 -12% 47.5 49.4 -4%
Znorm., zysk netto 20.0 28.6 -30% 32.8 38.0 -14% 46.9 49,1 -5%
Zrédfo: IPOPEMA Research
*
ipopema 5
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Dzien inwestora oraz podsumowanie strategii

Ponizej prezentujemy nasze kluczowe wnioski z wirtualnego dnia inwestora VIGO Photonics,
ktéry odbyt sie 1 czerwca 2022, na ktérym to zarzad zaprezentowat rozszerzone
podsumowanie perspektyw dla spétki wraz z oméwieniem kluczowych inicjatyw
strategicznych:

Perspektywy na 2022 rok. Po relatywnie stabszych wynikach w 1Q22 (wptyw przebudowy clean
roomu) zarzad podkreslit przyspieszenie sprzedaz w Q2. CFO potwierdzit, iz spotka wcigz widzi
wysoki popyt na swoje produkty w sektorze przemystowym (oczekiwany wzrost 20-30%
rocznie w Srednim terminie), co wiecej, zarzad oczekuje, ze wraz ze spowolnieniem
gospodarczym inwestycje w optymalizacje produkcji moga nawet wzrosna¢, co bytoby
pozytywne dla VIGO. W sektorze wojskowym zarzad wcigz nie otrzymat istotnych nowych
zamowien, co moze by¢ zwigzane z dluzszym procesem decyzyjnym.

Ogolne przewagi konkurencyjne. Blisko 90% produktéw spotki jest dostosowana do potrzeb
klienta, co zarzad uwaza za kluczowa przewage VIGO. Spétka przeprowadza takze caty proces
produkcji wewnetrznie, co umozliwia szybsze reagowanie na potrzeby klientéw. Zarzad
podkresla takze, iz produkty spotki reprezentujg najwyzsza jakos¢, co pozwala na kooperacje
z takimi instytucjami jak NASA.

Rynek USA. VIGO dziata bezposrednio na rynku amerykanskim od poczatku 2022 r., niemniej
zarzad juz teraz pozytywnie ocenia wyniki ekspansji. VIGO jest m.in. w procesie zastgpienia
lokalnego dostawcy wtasng technologig w kontraktach dla duzego klienta (realizacja mozliwa
w 2023). Wedtug CFO koncentracja na IT w USA pozostawia przestrzen dla rozwoju sprzedazy
produktéw VIGO na tym rynku. Wedtug CEO z kolei rynek detektoréw podczerwieni w stanach
jest niedoinwestowany, w przeciwienstwie do np. rozwijajacych sie inwestycji w Japonii.

Ponizej prezentujemy aktualnosci odnosnie kluczowych inicjatyw technologicznych spétki:

Detektory MWIR MCT. Rynek detektoréw Sredniej podczerwieni MCT jest szacowany wedtug
danych sp6tki na USD 40m (CAGR 9%). Obecnie Srednia cena dla detektoréw MCT wynosi EUR
500-1000/modut. Spoétka uwaza, ze jest w stanie osiggna¢ szczyt produkcji na poziomie 20 tys.
sztuk (obecnie detektory te stanowig wiekszos¢ sprzedazy VIGO). Perspektywy dla rynku ulegty
poprawie ze wzgledu na oczekiwane zmiany w dyrektywie RoHS (prawdopodobne
przedtuzenie okresu uzytkowania detektoréw do lipca 2028). Obecnie, jednym z kluczowych
celéw dla segmentu jest ekspansja geograficzna (USA, Azja; wedtug zarzadu zainteresowanie
ta technologig pozostaje wysokie na wszystkich rynkach geograficznych) oraz dalsza
optymalizacja procesu produkcji. Posrdd zaprezentowanych potencjalnych aplikacji zwracamy
uwage na projekt dla kolei o potencjalnej warto$ci EUR 2m rocznej sprzedazy, ktéry obecnie
przeszedt walidacje i moze trafi¢ do produkcji w przysztym roku (wdrozenie moze blisko
podwoi¢ przychody z segmentu transportu, w naszych prognozach zaktadamy 33% szans, iz
projekt ten trafi do realizacji).

Detektory MWIR IlI-V. Detektory $redniej podczerwieni oparte na materiatach Ill-V InASb
reprezentujg obecnie najbardziej perspektywiczny rynek dla spétki, ktéry ma potencjat stac
sie rynkiem masowym w przysztosci. Obecnie warto$¢ rynku szacowana jest na USD 30m, z
oczekiwanym Sredniorocznym tempem wzrostu na poziomie 20%. Rynek jest zdominowany
przez Hamamatsu Photonics (blisko 50% udziat w rynku) oraz Teledyne (ok. 30%), podczas gdy
pozostata konkurencja pozostaje raczej rozdrobniona i posiada ograniczong oferte (np. Asahi
Kasei posiada jeden product). Wedtug zarzadu, ze wzgledu na lepsze parametry produktu oraz
przewage technologiczng i atrakcyjng cene (EUR 100-500/modut), detektory MWIR IlI-V
prawdopodobnie zwiekszg swoj udziat rynkowy, zastepujac inne linie detektoréw MCT, PbS
czy PbSe (reprezentujace tacznie rynek o wartosci EUR 70m). Detektory MWIR 111-V moga takze
by¢ konkurencyjne wobec detektorow termicznych (rynek o wartosci ponad EUR 100m), gdy
tylko ich ceny obnizg sie do poréownywalnych pozioméw. VIGO szacuje swoj potencjat
produkcyjny w tym segmencie na ok 100 tys. detektoréw oraz 1m chipéw. Spétka dazy do
osiggniecia pozycji lidera rynku, do czego przyczyni¢ sie ma unikalna technologia supersieci
(pozwala ona uzyskiwac detektorom Ill-V parametry nawet przewyzszajgce technologie MCT
oraz technologie konkurencji VIGO), a takze niska cena i miniaturyzacja urzadzen. VIGO
planuje takze przenosi¢ swoich obecnych nabywcéw technologii MCT na detektory IlI-V. W tym
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roku spotka otrzymata pierwsze zaméwienie na 500 sztuk tanich detektoréw dla chinskiego
klienta i zarzad oczekuje kolejnych zaméwienn w najblizszej przysztosci. Na rok 2022 CFO
spodziewa¢ sie kilkaset tysiecy EUR przychodéw ze sprzedazy tej linii produktowej, przy
znacznie wiekszej sprzedazy prawdopodobnej w przysztym roku. Spétka oczekuje, ze wybrane
kluczowe aplikacje technologii Ill-V prawdopodobnie trafia do produkcji w latach 2023-25
(obecnie s3g na etapach prototypéw lub demonstratoréow). Posrod istotnych aplikacji
zwracamy uwage na projekt zastosowania w detekcji gazu (potencjalna roczna sprzedaz EUR
2m), ktéry ma szanse stac sie pierwszym wielkoskalowym zamoéwieniem na tanie detektory od
VIGO (oczekujemy wolumendéw powyzej 10 tys. rocznie w przypadku wdrozenia). Inna
aplikacja jest zwigzana z obszarem przemystu motoryzacyjnego, przy potencjale ponad EUR
10m rocznych przychodéw dla spétki, z planowang implementacjg do produkcji w 2023 r. W
naszych prognozach konserwatywnie zaktadamy 20% szanse na sukces przy wdrazaniu tej
technologii i rozpoczecie produkcji w 2025E (biorgc pod uwage obecny etap prac
koncepcyjnych).

W naszej opinii ekspansja VIGO w obszarze detektoréw llI-V Sredniej podczerwieni moze by¢
obiecujaca dla spétki ze wzgledu na wcigz niska konkurencje na tym etapie rozwoju rynku.
Niemniej, zwracamy uwage, iz planowane wyprzedzenie obecnego lidera rynku firmy
Hamamatsu (50% udziat w rynku) moze by¢ wyzwaniem, biorgc pod uwage, iz wiekszos¢
produktéw VIGO w tym obszarze caty czas jest na etapie prototypdw.

Detektory SWIR IlI-V. Detektory krotkiej podczerwieni oparte na materiatach Ill-V InGaAs
reprezentujg market o szacowanej wartosci USD 150m (2021-25 CAGR powyzej 10%), ktérego
liderami sg firmy Hamamatsu oraz Teledyne Judson. Detektory krotkiej podczerwieni Ill-V sg
najtansza linig produktowa w ofercie VIGO, z ceng na poziomie EUR 30-50/chip. VIGO szacuje
swéj potencjat produkcyjny w tym obszarze na 1m chipdw. Spétka planuje wejs¢ na rynek
krotkiej podczerwieni lll-V i osiggnaé minimum 20% udziat w rynku (szacowanym na USD 30m).
Zarzad szacuje, iz wybrane kluczowe aplikacje wejdg do produkcji w 2023 r. (obecnie sg na
etapie prototypéw/demonstratoréw). Zwracamy szczegélng uwage na aplikacje biomedyczny
sensor w elektronice konsumenckiej, ktéry uwazamy za jeden z kluczowych projektéw dla
VIGO jak i catej branzy detektoréw IR, z planowanym startem produkcji w 2023 r., oraz
potencjalng sprzedazg EUR 10m/rocznie. W naszych prognozach zaktadamy jedynie 15%
prawdopodobienstwo wdrozenia tego projektu (ze wzgledu na wysokg konkurencje oraz
przetomowga technologie), zaktadajac ze moze ono nastgpi¢ w 2024E.

Epitaksja materiatéw II-V. VIGO szacuje rynek epitaksji Ill-V na USD 2.6mld (2020-27E CAGR
13%). Spétka obecnie planuje podwojenie swojego potencjatu produkgji (instalacja 2 reaktora
planowana na sierpien), co powinno pozwoli¢ na osiggniecie potencjatu produkgcji 18 tys.
ptytek epitaksjalnych (cena EUR 800-4,500/sztuka). Celem segmentu jest osiggniecie znaczacej
pozycji na rynku epitaksji oraz orientacja na niszowe aplikacje (jak lasery LCSEL, itp.). Obecnie
technologia jest w fazie prototypu w 3 kluczowych aplikacjach, przy oczekiwanym osiggnieciu
etapu produkgji w latach 2023/24 (niemniej etap produkcji moze zostac osiggniety szybciej w
innych, mniejszych projektach).

Zrédta podczerwieni. VIGO szacuje rynek zrédet éredniej podczerwieni na USD 61m, przy
$redniorocznym tempie wzrostu na poziomie 10% (2020-26E). Celem spotki jest obecnie
rozszerzenie dziatalnosci VIGO na ten rynek. Obecnie spétka pracuje nad opracowaniem
odpowiednich technologii do produkcji Zrodet podczerwieni, przy czym pierwsze struktury
opracowane przez VIGO wuzyskujg dobre parametry. Spoétka wspétpracuje takze z
zewnetrznymi partnerami, nie wykluczajac potencjalnych transakcji M&A w tym obszarze. Ze
wzgledu na wstepny etap rozwoju tej inicjatywy, konserwatywnie nie zakladamy zadnych
przychodéw z tego Zrédta w naszych szczegétowych prognozach dla spotki.

Systemy PIC. Systemy PIC (Photonic Integrated Circuit) s to kompleksowe rozwigzania
integrujace liczne optyczne i elektroniczne komponenty (w tym detektory i Zrodta IR
produkowane w réznych technologiach). Potencjalna wartos¢ rynku moze osiggna¢ USD
1.5mld, CAGR 12%. Celem VIGO jest opracowanie pierwszego w swojej klasie systemu
opartego o srednig podczerwien (przy czym spotka chce takze pracowac nad rozwigzaniami
dla krotkiej podczerwieni). W 2022 r. spotka planuje ukonczy¢ produkcje pierwszych
prototypéw oraz pozyskac partnerow do dalszych prac badawczych. Obecnie szacowany
budzet projektu wynosi PLN 29.3m (istotna skala jak dla Polskiego przemystu nowych
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technologii), przy czym wiekszos$¢ naktadéw jest pokryta przez przyznang dotacje w wysokosci
PLN 26.6m. Podobnie jak w przypadku inicjatywy zrédet podczerwieni, ze wzgledu na wczesny
etap rozwoju technologii nie uwzgledniamy zwigzanych z nig potencjalnych przychodéw w
naszych szczeg6towych prognozach dla spoétki.

Matryce podczerwieni. Matryce podczerwieni na wielu rynkach krajowych sg produkowane
przez lokalnych dostawcédw na cele aplikacji wojskowych. Projekt planowany przez VIGO jest
dedykowany dla polskiego przemystu zbrojeniowego (Polska kupuje 300 matryc rocznie),
ktérego wartos¢ mozna szacowac¢ na EUR 15m wedtug spotki. VIGO szacuje, ze mogtoby
produkowa¢ 500-1,000 matryc przy cenie na poziomi EUR 30 tys./sztuka (potencjalny roczny
przychéd na poziomie ponad EUR 10m). Celem spétki jest uzyskanie pozycji kluczowego
dostawcy technologii dla Polskiej Armii, jak rowniez potencjalnie uczestniczy¢ w eksporcie
technologii zagranice (np. jako cze$¢ eksportu polskiego sprzetu wojskowego). Obecnie spotka
jest na etapie prototypu w aplikacjach w technikach wojskowych i kosmicznych
(prawdopodobnie prototyp zostanie zaprezentowany partnerom pod koniec tego roku), przy
oczekiwanym starcie produkcji w 2023/24 r. W naszych prognozach zaktadamy 33%
prawdopodobiehstwo sukcesu projektu oraz rozpoczecie produkcji w 2024E, oraz osiggniecie
EUR 10m rocznej sprzedazy od kolejnego roku.

Tabela 5. Wybrane aplikacje produktéw VIGO *

o ; Oczekiwany start Potencjalna roczna
Produkt Aplikacja Obecny etap rozwoju produkcji* sprzedaz*
detektory MWIR MCT  Transport kolejowy Walidacja u klienta 2022/23 EUR >2m
detektory MWIR MCT  Przemyst pétprzewodnikowy Demonstrator 2023 EUR~1Tm
detektory MWIR MCT  Detekcja gazéw Walidacja u klienta 2023 EUR ~1m
Detektory MWIR III-V  Detekcja gazéw Prototyp 2022/23 EUR >2m
Detektory MWIR III-V  Motoryzacja Koncepcja produktu 2023 EUR ~10m
Detektory MWIR IV Monitoring emisji Demonstrator 2025 EUR~1m
Detektory SWIRIII-V  Wojsko Prototyp 2023 EUR>1m
Detektory SWIR -V Czujnik biomedyczny w elektronice konsumenckiej Demonstrator 2023 EUR ~10m
Detektory SWIRIII-V  Detekcja gazow Demonstrator 2023 EUR~1m
Epitaksja -V Telekomunikacja optyczna - pod produkcje VCSEL Prototyp 2023/24 EUR >3m
Epitaksja IlI-V Telekomunikacja optyczna - pod produkcje detektora Prototyp 2023/24 EUR ~2m
Epitaksja IlI-V Wysokowydajne ogniwa fotowoltaiczne Prototyp 2023 EUR~Tm
Matryce podczerwieni Wojsko Koncepcja produktu 2023/24 EUR >10m
Matryce podczerwieni Lotnictwo, kosmos Prototyp 2023/24 EUR~1Tm

Zrédic: Spoétka, IPOPEMA Reasearch *Zwracamy uwage, iz tabela prezentuje tylko wybrane projekty spotki, ktdre zostaty uznane przez
zarzgd jako kluczowe ze wzgledu na skale oraz etap rozwoju. **oczekiwania spotki

Aplikacje masowe na rynku konsumenckim. Dtugoterminowym celem dla VIGO jest wejscie na
masowy rynek konsumencki poprzez produkty typu “wearable lab-on-chip”. Pierwsza aplikacja
chipéw IR (bazujaca na krétkiej podczerwieni) jest oczekiwana w przeciggu 2-3 lat. Zarzad
spotki uwaza, ze opracowanie systemow PIC opartych na Sredniej podczerwieni znaczaco
rozszerzy mozliwosci aplikacji tego typu produktéw w urzadzeniach konsumenckich (jak na
przyktad inteligentne zegarki). Technologia VIGO osiggneta juz etap proof-of-concept w
warunkach laboratoryjnych, obecnie spo6tka skupia sie na miniaturyzacji oraz integracji
systemu.

Podczerwiern w motoryzacji. Obecnie detektory krotkiej podczerwieni sg stosowane przy
produkcji wiekszosci LIDAR'6w dla samochodéw. Niemniej jednak, krotka podczerwien ma
istotne ograniczenia (stabe wyniki podczas mgty czy ciezkich warunkéw atmosferycznych itd.),
ktére moga zostaC przezwyciezone poprzez oparcie produktéw o Srednig podczerwien.
Wedtug CEO liczne firmy motoryzacyjne juz obecnie testujg rozwigzania oparte o
implementacje Sredniej podczerwieni.

VIGO Ventures. Dotychczas VIGO zainwestowato ok. PLN 15m w inkubator VIGO Ventures
(pojedyncze inwestycje ponizej EUR 1m), niemniej obecna wycena portfolio inwestycyjnego
przekracza juz znaczaco poniesione naktady, nawet uwzgledniajgc wczesne etapy projektéw.
W kolejnych latach VIGO planuje inwestowac Srednio PLN 5m rocznie w wehikut. W wiekszosci
przypadkéw spétka inwestuje w technologie z potencjalnymi synergiami dla podstawowej
dziatalnosci VIGO.

Polityka dywidendowa. Zarzad nie oczekuje powrotu do wyptat dywidendy w najblizszej
przysztosci, jako ze obecnie spotka skupia sie na finansowaniu licznych inicjatyw badawczych.

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW VIGO Photonics

Dotacje. Spoétka pozostaje wysoko efektywna w pozyskiwaniu finansowania w postaci grantéw
na prace badawcze. Zarzad oczekuje ze w przysztosci VIGO powinno utrzymac poziom 80%
pokrycia kosztéw B&R w finansowaniu z dotacji publicznych, szczegblnie uwzgledniajgc
obecne cele gospodarcze UE, zgodnie z ktorymi inwestycje w obszarze fotoniki powinny by¢
rozszerzane.

Zatrudnienie. Obecnie VIGO zatrudnia 220 pracownikow.

2Q22E Prognoza wynikow

VIGO Photonics opublikuje wyniki za 2Q22 19 wrze$nia 2022.

Opinia. Neutralnie. Spétka prawdopodobnie zaprezentuje wyrazng poprawe wynikow po
stabym 1Q22, w ktdrym to wyniki byty obarczone procesem przebudowy clean roomu.
Zwracamy rowniez uwage na stabilny poziom kosztow operacyjnych, co w obecnym otoczeniu
postrzegamy pozytywnie. Niemnief jednak, uwazamy cel przychodowy na poziomie PLN 80m
na te rok za ambitny, biorgc pod uwage iz w 1H22 spotka zrealizowata jedynie 40% tego
poziomu, a w 2ZH22 sytuacja makroekonomiczna wydaje sie dosyc niepewna.

Prognozujemy 2Q22 przychody na poziomie PLN 20.3m (wzrost o 13% r/r, zgodnie z danymi
wstepnymi), EBITDA na PLN 8.9m (wzrost o 7% r/r) oraz znorm. zysk netto na PLN 6.5m
(spadek 0 7% r/r ):

Przychody. VIGO zaraportowato wstepne przychody na poziomie PLN 20.3m (wzrost o 13% r/r,
wzrost o 73% k/k), w tym PLN 10m przychodoéw z sektora przemystowego (wzrost o 38% r/r,
wzrost 0 20% k/k), PLN 4.7m z technik wojskowych (spadek o0 30% r/r, vs. PLN 0.3m w 1Q22)
oraz PLN 3.0m z transportu (wzrost o 57% k/k i 100% r/r). Materiaty dla fotoniki wygenerowaty
PLN 1.3m przychodéw w 2 kwartale, wzrost 0 21% r/r, wobec PLN 0.5m in 1Q22.

Marza brutto na sprzedazy. Spodziewamy sie marzy brutto na sprzedazy na poziomie 65% w
2 kwartale, w poblizu srednioterminowej Sredniej dla spotki.

Koszty sprzedazy i zarzadu. Prognozujemy koszty sprzedazy i zarzagdu na poziome PLN 7.8m,
ptasko k/k.

EBITDA. Szacujemy EBITDA na PLN 8.9m (wzrost o 7% r/r) oraz EBIT na PLN 6.9m (wzrost o 5%
r/r).

Zysk netto. Prognozujemy PLN 6.5m znorm. Zysku netto (spadek o 7% r/r). Spadek zysku r/r
wynika z oczekiwanego przez nas negatywnego wyniku na dziatalnosci finansowe;j
(niegotowkowy negatywny wptyw réznic kursowych). Spodziewamy sie tez nieistotnego
poziomu podatku gotéwkowego w kwartale.

CAPEX. Szacujemy CAPEX brutto za 2Q22E na poziomie PLN 9m, w tym PLN 5m na B&R.
Podkreslamy, iz wiekszos¢ naktaddédw na clean room zostata zrealizowana z kohcem 1Q22, a
kolejna ptatnos¢ za nowg maszyne do epitaksji powinna nastgpi¢ w 2H22. Spodziewamy sie
takze, iz VIGO otrzyma dotacje w wysokos$ci PLN 3.5m w ciggu kwartatu.

Diug netto. Szacujemy dtug netto VIGO na PLN 33.2m na koniec kwartatu, spadek o 11% vs.
1Q22.
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Tabela 6. VIGO Photonics 2Q22E prognoza wynikéw

P&L (PLN m) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22E o k/k
Przychody ze sprzedazy 12.4 13.9 12.9 14.3 14.6 18.0 16.7 22.3 11.7 20.3 13% 73%
Przemyst 5.3 7.5 54 5.4 5.4 7.3 7.5 10.8 8.3 10.0 38% 20%
Wojsko 0.9 3.0 4.7 4.8 5.0 6.8 5.9 5.5 0.3 4.7 -30% 1669%
Transport 23 1.9 1.1 0.8 24 1.9 1.5 2.9 1.5 3.0 57% 100%
Medycyna i nauka 35 1.0 0.9 2.5 0.9 0.9 1.1 1.1 1.1 1.2 36% 11%
Pozostate 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -32% 325%
Materialy dla fotoniki 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 1.1 0.6 2.0 0.5 1.3 21% 146%
Koszty sprzedanych produktow, towarow i 48 45 51 34 52 65 51 96 -3 7.1 9% 129%
materiatéw
Zysk/(strata) brutto na sprzedazy 7.6 9.4 7.8 10.8 9.4 11.5 11.6 12.7 8.6 13.2 15% 53%
Pozostate przychody operacyjne 1.2 1.0 0.8 1.4 1.4 1.4 1.5 1.6 1.8 1.8 26% 0%
Koszty sprzedazy -0.6 -0.8 -0.8 -1.2 -0.7 -0.9 -0.9 -1.8 -1.9 -2.0 123% 2%
Koszty ogélnego zarzadu 4.2 -4.1 -3.3 4.2 -4.4 -5.2 -4.9 -5.5 -5.7 -5.8 11% 7%
Pozostate koszty operacyjne -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.4 -0.2 -0.1 -1.1 -1.2 -0.3 26% -74%
EBITDA 5.5 7.0 5.8 8.2 6.8 8.3 8.9 7.5 33 8.9 7% 166%
EBIT 4.0 5.4 43 6.5 5.2 6.6 7.2 5.8 1.6 6.9 5% 343%
Przychody finansowe netto -1.3 0.2 -0.5 -0.5 -0.3 0.4 -0.4 0.0 -0.5 -0.4 na -26%
Zysk brutto 26 5.6 3.8 6.1 4.9 7.0 6.8 5.7 1.0 6.5 -7% 539%
Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 14.5 0.5 0.0 1.8 5.6 2.6 0.0 -700% -100%
Zysk netto 2.6 5.6 3.8 20.5 5.4 7.0 8.6 1.3 3.6 6.5 -8% 80%
Znorm. zysk netto 2.6 5.6 3.8 6.1 4.9 7.0 6.8 5.7 1.0 6.5 -7% 539%
Marze 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22E " k/k
Marza brutto na sprzedazy 61.4% 67.4% 60.4% 76.0% 64.2% 63.8% 69.6% 56.9% 73.6%  65.0% 1.2pp  -86pp
Marza EBITDA 44.2% 50.1% 45.4% 57.3% 46.9% 45.8% 53.5% 33.6% 28.4% 43.6% -22pp 15.2 pp
Marza EBIT 32.1% 38.9% 33.3% 459% 357% 36.4% 43.3% 259% 133% 33.9% -25pp 206pp
Marza netto 21.2% 40.2% 29.7% 42.4% 33.6% 38.8% 40.7% 25.8% 87% 31.9% -6.9pp 23.3pp
Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22° 2Q22E wr k/k
dotacje 0.4 4.1 1.0 4.6 3.0 4.3 6.8 1.0 7.0 35 -19% -50%
wydatki inwestycyjne -5.1 -5.4 -3.3 -9.3 -8.7 -6.3 -125  -237 -13.5 -9.0 43% -33%
Dtug netto/(gotéwka netto) 19.6 17.0 17.0 17.3 21.7 21.0 16.4 28.2 37.1 33.2 58% -11%

Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research
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Zatgcznik 1 - Ryzyka inwestycyjne

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

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

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 $wiadczen pracowniczych sg gtéwnie ponoszone
w PLN co wigze sie z wystepowaniem ryzyka walutowego w dziatalnosci spétki. VIGO nie
stosuje instrumentéw zabezpieczajacych od zmiany kursu.

ipopema
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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 gazdw, 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 maja na celu opracowanie nowoczesnych technologii i urzadzenh 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
materiatéw 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 systemédw 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 Photonics zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, spo6tka przyjeta i na biezgco stosuje zasady tadu
korporacyjnego okreslone przez GPW. Pozytywnie oceniamy fakt prowadzenia przejrzystej
polityki korporacyjnej przejawiajgcej sie m.in.: 1) brakiem transakcji z podmiotami
powigzanymi, 2) rynkowym wynagrodzeniem zarzadu, 3) transparentng polityka
dywidendowa, 4) stalymi i jasnymi zasadami polityki rachunkowosci oraz wysokg 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 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. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie 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 srodkdéw 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. sporzadzajacych 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 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 gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji 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 lub podmiot powigzany 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, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezyta starannos$¢ i rzetelnos$¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, 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 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 umowga lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub 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 odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celow
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym moga by¢ niedostosowane do konkretnych celdéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wartos¢ instrumentoéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac 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 cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztodci lub moze wyda¢ w przysztoéci 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¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg miec¢ konflikt intereséw, ktéry mogtby wptynaé na obiektywno$¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg 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 zapewniajace, 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., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spotke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy mogg
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 $niezka 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 sg
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 sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywdédw pienigeznych (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 s 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 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 wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spétki. 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 ksiggowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacjg.

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 analitykow.

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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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 warto$¢ 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 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 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 ( 7 kwietnia 2022 - 30 czerwca 2022

Liczba %
Kup 17 71%
Trzymaj 5 21%
Sprzedaj 2 8%
Suma 24 100%
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

[ ]
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