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Fotoniczna innowacja

VIGO System to producent fotonowych detektorow podczerwieni. Globalny VIGO System
rynek zrédet podczerwieni rozwija sie dynamicznie (CAGR 2018-22E 17.1% wg

Yole Developpement), a VIGO wg szacunkow zarzadu ma ok. 30% udziatu w KUPUJ

rynku fotonowych detektoréw sSredniej podczerwieni. Obecnie spétka Raport inicjujgcy
przechodzi transformacje zwigzang z inwestycjami w rozbudowe mocy FV PLN 380.0

produkcyjnych oraz obnizeniem kosztéw jednostkowych produkcji. Inwestycje
te przeloza sie w naszej opinii na wypracowanie 2018-21E CAGR przychodow
na poziomie 24%, przy 23% 2018-21E CAGR zysku netto. Na naszych
prognozach VIGO System jest obecnie notowane na P/E 17.6x oraz 14.1x w
2019-20E, z 33%/37% dyskontem do zagranicznych spoétek z branzy, ktore
naszym zdaniem jest zbyt wysokie. Wydajemy rekomendacje Kupuj z wyceng

potencjat wzrostu 15.2%
Cena biezgca 1 sierpnia 2019 PLN 330.0

wartosci godziwej PLN 380/akcje (15.2% potencjat wzrostu).

360
Wzrost mocy produkcyjnych oraz nowi klienci gtdwnym motorem wzrostu.
W latach 2015-18 przychody VIGO rosty w $redniorocznym tempie 14%, osiggajac 320 1
PLN 37m w 2018 r. W latach 2018-21E oczekujemy przyspieszenia CAGR
przychoddéw do 24% za sprawg: 1) zwiekszenia mocy produkcyjnych (uruchomienie 280 1
produkcji w nowym zaktadzie); 2) pozyskania nowych klientéw; 3) rozwoju nowych

240

produktéow (materiaty dla fotoniki). Gtéwnym motorem wzrostu w naszej opinii beda R
segmenty techniki wojskowe, przemyst (nowi klienci - m.in. branza N v N & &
potprzewodnikowa, pomiary grubosci lakieru, rozwdj wspotpracy z niemieckim

producentem urzgdzen przemystowych) oraz transport (nowi i obecni klienci).

Szacujemy CAGR zysku netto na 23% w 2018-21E.

W latach 2015-18 zyski VIGO rosty $redniorocznie w tempie 11%, przy Wskazniki 2019E  2020E
$redniorocznej marzy netto 36%. W 2018 r. nastgpit dynamiczny wzrost kosztow Marza EBITDA 43% 48%
operacyjnych do PLN 26.8m (+46% r/r), zwigzany gtéwnie ze wzrostem zespotu do xz: itrtro 2522 2(1)22
obstugi wiekszej skali produkcji w nowym zaktadzie, oraz wzrostem kosztéw ND/EBITDA 17 10

materiatéw (wynikajacym z wyzszej produkcji). W latach 2019-20E spodziewamy sie

Podstaw ow e informacje

dalszego spadku marzy netto do 30% za sprawg wzrostu amortyzacji (ukonczenie Liczba akcji (m) 07
nowych inwestycji), a jej stopniowej poprawy spodziewamy sie dopiero od 2021E. Kapitalizacja (€ m) 55.9
Niemniej, pomimo spadku $redniorocznej marzy netto, dzieki intensywnemu 12Msr. dZﬁenﬂy w olumen (k) 0.3
wzrostowi przychodow spodziewamy sie 23% 2018-21E CAGR zysku netto. 12Msr. dzienny obr6t (€ k) 19.7
52W max/min (PLN) 358.0/ 248.0
Nowe produkty stwarzaja potencjat dla pozytywnego zaskoczenia. Udziatw WIG (%) 0.1
Reuters VGOP.WA
W czerwcu 2018 r. VIGO wraz z aktualizacjg strategii ogtosito 2 nowe obszary Bloomberg VGO PW
dziatalnosci — materialy potprzewodnikowe dla fotoniki oraz kwantowe lasery Total performance
kaskadowe. Obecnie VIGO rozpoczyna produkcje materiatdéw dla fotoniki z ktérej 1M 0.0%
spodziewa sie generowania potencjalnie nawet PLN 40m przychodéw od 2023E. Ze 3M -2.4%
12M 1.5%

wzgledu na wczesny etap inwestycji konserwatywnie zaktadamy PLN 8m

przychodéw z tego obszaru w 2023E, niemniej jednak w przypadku sukcesu nasze Shareholders

ki K L bvt ostroz Piotrow ski Jozef 11.9%
szacunki mogg okazac sie zbyt ostrozne. Xarus Holding Limited 0.9%
Tabela 1: Prognozy finansowe i wskazniki wyceny Investors TFI S.A. 9.8%

Janusz Kubrak 6.6%

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E Mirostaw Grudzien 5.1%

Przychody (PLN m) 25.6 27.2 37.4 45.0 57.6 70.8 Jadw iga Now ak 4.9%
EBITDA (PLN m) 12.0 12.6 16.2 19.4 27.4 355 Pozostali 51.8%
EBIT (PLN m) 9.9 9.8 12.8 14.4 18.0 25.0
Zysk netto (PLN m) 10.0 9.5 13.0 13.7 17.0 24.1
EV/EBITDA (x) 19.1 18.2 15.1 14.1 9.7 7.2
P/E (x) 24.0 25.2 18.5 17.6 14.1 10.0
DY (%) 2.0% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0% .
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VIGO System

Model Biznesowy

VIGO System — producent fotonowych detektorow sredniej podczerwieni.

VIGO System zostalo zatozone w 1987 r. przez zespot naukowy prof. dr. hab. Jozefa
Piotrowskiego, autora licznych publikacji dot. technologii produkcji fotonowych detektoréw
podczerwieni (autor 178 publikacji, 2288 cytowan przez innych autoréw, h-index: 23, profil
naukowy: https://bit.ly/2L Lwa2E). Od poczatku istnienia spétki dziatalno$é VIGO koncentrowata
sie na produkcji detektoréw Sredniej podczerwieni, wedtug zarzgdu utrzymujgc pozycje jednego z
lideréw tego rynku na $Swiecie (wg szacunkow zarzgdu VIGO ma ok. 30% udziatu w rynku
fotonowych detektoréw). VIGO sprzedaje swoje produkty odbiorcom globalnym (w 2018 r. 93%
przychodéw stanowit eksport, sprzedaz na rynkach europejskich, wigczajac Polske stanowita
natomiast 81%) dziatajgcym m.in. w branzach przemystowych, ochrony $rodowiska, transportu,
militariéw i medycyny. W 2018 r. spdtka wygenerowata PLN 37.4m przychoddw (+38% r/r, CAGR
2015-18: 13.5%), PLN 16.2m EBITDA (29% r/r, marza EBITDA $rednio 45% w 2015-2018 r.)
oraz PLN 13.0m zysku netto (+36% r/r, Srednia marza netto 36% w latach 2015-18 r.).

Wykres 1: VIGO System — kluczowe wydarzenia w spotce (ostatnie 36M)
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Zrédto: dane spétki, IPOPEMA Research

Wykres 2: VIGO System - Przychody, EBITDA, Zysk netto w Wykres 3: VIGO System: Wolumeny produkcyjne modutéw
detekcyjnych (k) w latach 2013-18.
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Zrédto: dane spotki, IPOPEMA Research
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Podstawowa dziatalnos¢ — produkcja fotonowych detektoréow podczerwieni. Dziatalnosé
VIGO skupia sie na produkcji detektoréw $Sredniej podczerwieni (mid Infrared detectors)
pracujacych w zakresie 1 — 16 ym w temperaturze otoczenia lub chtodzonych termoelektrycznie
(technologia znacznie tansza w stosowaniu od chtodzenia kriogenicznego, opartego o ciekty azot
i stosowanego przez czes$¢ konkurencji VIGO). Pierwszg fazg procesu produkcji jest epitaksja
(PWN: ukierunkowany wzrost monokrysztatu jednej substancji na scianie monokrysztatu innej
substancji w skutek kiérego powstajg tzw. warstwy epitaksjalne monokrysztatu
wykorzystywanego do produkcji detektoréw). Proces ten jest dokonywany w VIGO zaréwno w
technologii MOCVD (Metal-Organic Chemical Vapour Deposition, zapewniajgcej wyzsze
parametry produktu, jednak zgodnie z dyrektywg ROHS ze wzgledu na oparcie na rteci docelowo
wycofywang do lipca 2024, aczkolwiek istnieje mozliwos¢ wydtuzenia tego terminu, jezeli
alternatywna technologia nie zostanie dostatecznie rozwinieta) jak i MBE (Molecular Beam
Epitaxy, w VIGO rozwijanej od 2015 r., w sprzedazy od 2018 r.). Za zdecydowang wiekszosé
produkcji VIGO wcigz odpowiadajg detektory MOCVD, jednak zarzad przewiduje, iz wraz z
dalszym rozwojem technologii MBE na rynku, osiggnie ona poréwnywalne parametry do MOCVD
i stanie sie dominujgca. W kolejnym kroku warstwa epitaksjalna trafia do etapu tzw. processingu,
czyli obrobki fizycznej i chemicznej w wyniku ktérej powstajg pojedyncze chipy detekcyjne
(obecnie jest to waskie gardto w VIGO, ograniczajace potencjat produkcji do ok. 40k detektorow
rocznie, co ma by¢ zmienione dzieki budowie nowego clean roomu). Nastepnie poétprodukt trafia
do zespotu montazu i finalnie do dziatu elektroniki, gdzie detektor wraz z osprzetem
elektronicznym zostaje ztozony w modut detekcyjny.

Potencjat produkcyjny. VIGO obecnie zatrudnia ok. 130 pracownikéw oraz dysponuje 6,500 m2
powierzchni produkcyjno-biurowej (wraz z nowym zaktadem) w Ozarowie Mazowieckim. Dzigki
trwajgcej obecnie inwestycji w nowy zakitad (liczba stanowisk montazowych dzieki rozbudowie
zaktadu ulegta powiekszeniu z 30 do 120) oraz clean room (likwidacja waskiego gardia
produkcyjnego) zarzad szacuje wzrost mocy produkcyjnych z obecnego poziomu ok. 10-20tys.
detektoréw rocznie (krotkie serie produkcyjne) do nawet 100tys. (bardziej seryjna produkcja) w
2020 r. W latach 2020+ zarzad oczekuje kilkukrotnego wzrostu wolumenu produkcji (w stosunku
do 7.6tys. modutéw sprzedanych w 2018 r.).

Obraz 1: VIGO System — Maszyna do epitaksji krysztaléw w Obraz 2: VIGO System — montaz detektorow

technologii MBE

Zrédfo: dane spétki, IPOPEMA Research Zrédfo: dane spétki, IPOPEMA Research
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Obraz 3: VIGO System — detektory sredniej podczerwieni Obraz 4: VIGO System — moduty detekcyjne

Zrédio: dane spéitki, IPOPEMA Research Zrédio: dane spétki, IPOPEMA Research

Przychody. W 2018 r. przychody spoétki wzrosty o 38% r/r, osiggajac wartos¢ PLN 37.4m.
Wysoka dynamika przychodéw wynikata przede wszystkim z wysokiego poziomu zamdéwien w
segmencie wojskowosci (w 2017 r. nie bylo zamoéwien od firmy Zodiac) i transportu oraz
dynamicznie rozwijajgcego sie segmentu przemystowego. VIGO generuje wiekszo$¢ przychodow
na rynku europejskim (74%), spotka jest jednak takze obecna na dynamicznie rozwijajgcych sie
rynkach Ameryki Potnocnej i Azji. Zwracamy uwage, iz podziat geograficzny sprzedazy jest
czesto umowny, gdyz odbiorcami sg firmy globalne dziatajgce na miedzynarodowych rynkach. W
zwigzku z dominujgca sprzedazg eksportowg zdecydowana wiekszo$¢ przychoddw spoiki jest
generowana w EUR. Kluczowymi odbiorcami detektorow VIGO sg grupa Caterpillar (15%
przychodéw w 2018 r., segment transport), Zodiac Aerotechnics (15% przychodéw w 2018 r.,
segment techniki wojskowe) oraz Emerson Electric (10% przychodéw w 2018 r., segment
przemyst). W 2018 r. az 49% sprzedazy zrealizowano do powyzszych 3 kluczowych
kontrahentéw i dystrybutora (9% przychodéw) co wskazuje na duzg koncentracje sprzedazy.
Niemniej jednak VIGO aktywnie poszukuje nowych partneréw do wspétpracy (m.in. potencjalny
wzrost zamowien od klientéw transportowych z Chin, od przemystu pétprzewodnikowego czy tez
z zakresu analizy grubosci lakieru).

Wykres 4: VIGO System - Struktura geograficzna Wykres 5: VIGO System - Struktura przychodéw ze wzgledu
przychodow w 2018 r. na aplikacje (2018 r.)

0.1% 6.9%

10.1%

® Polska = Europa m Przemyst = Techniki wojskowe = Transport
mAzja ® Ameryka Pdtnocna )
Afryka, Australia i Oceania ® Medycyna i nauka = Pozostate
Zrédfo: dane spotki, IPOPEMA Research Zrédfo: dane spétki, IPOPEMA Research
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Koszty. Koszty operacyjne wyniosty w 2018 r. PLN 26.8m (+46% r/r, gtéwnie na skutek wzrostu
sprzedazy o 38%). Dominujgca czes¢ kosztow spotki stanowig koszty osobowe (tgcznie
wynagrodzenia oraz $wiadczenia pracownicze odpowiadajg za 53% kosztow operacyjnych). W
skiad kosztu wynagrodzen wliczane sg takze premie dla zatogi (11% zysku EBIT wyptacane na
biezaco). Intensywnemu rozwojowi dziatalnosci towarzyszyt wzrost zatrudnienia, ktére obecnie
wynosi ok. 130 osob (dane na koniec 1Q19). Wedtug zarzadu obecny poziom zatrudnienia jest
na wystarczajgcym poziomie dla uruchomienia produkcji w nowym zaktadzie, planowane jest
nieznaczne powigkszenie zespotu R&D oraz logistyki (docelowo 140 os6b na koniec 2019 r. i
utrzymanie tego poziomu w najblizszych latach). Kolejnymi najwiekszymi pozycjami w strukturze
kosztowej sg materiaty (24%) oraz amortyzacja (13%). W zwigzku z duzym udziatem kosztow
wynagrodzen, koszty VIGO majg raczej charakter staty, co jednak wedtug spdtki ma ulegaé
stopniowej zmianie, w zwigzku z planowanym wzrostem skali produkcji oraz jej optymalizacjg
(wzrost udziatu kosztéw materiatéw w strukturze). Wiekszo$¢ kosztow spotki jest denominowana
w PLN, poza kosztem materiatow (EUR). Spdtka ponosi takze koszt premii dla zarzadu, w
wysokosci 4.7% zysku netto z czego blisko potowa uzalezniona jest od osiggniecia okre$lonych
wynikow sprzedazowych (PLN 150m w okresie 2018-2020, rezerwa na premie zawigzywana
kwartalnie).

Wykres 6: VIGO System - Struktura kosztow w ukladzie Wykres 7: VIGO System - Struktura kosztéw w uktadzie

rodzajowym (2018r.)
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Zrédto: dane spotki, IPOPEMA Research Zrédfo: dane spotki, IPOPEMA Research

Preferencyjne opodatkowanie ze wzgledu na dziatalnosé w SSE. Dziatalnos¢ VIGO obecnie
odbywa sie w Tarnobrzeskiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej na podstawie zezwolenia z 2005 r.
Spotka spetnita wszystkie wymagane w zezwoleniu warunki co oznacza iz do roku 2026 (koniec
SSE) VIGO ma prawo do zwolnienia z podatku z tyt. poniesionych naktadéw inwestycyjnych w
strefie. Srednia efektywna stopa opodatkowania spétki w latach 2015-18 wynosita ponizej 1%, a
zarzad nie oczekuje jej istotnego wzrostu w najblizszych latach (Naktady pozostate do rozliczenia
wynoszg obecnie PLN 16.5m, przy czym limit zwigkszy si¢ z uwagi na planowane nakfady w
latach 2019/20+). W przypadku zakonczenia dziatalnosci strefy ekonomicznej, badz zaprzestania
przez spotke korzystania z ulg wynikajgcych z dziatalnosci w SSE, VIGO ma mozliwos¢ starania
sie o ulge z tyt. tzw. IP Box (preferencyjne opodatkowanie 5% dla dochodéw generowanych przy
wykorzystaniu wtasnego IP).

Materialy dla fotoniki — nowa dziatalno$é. Na mocy porozumienia z dr. Strupinskim (ekspert w
zakresie potprzewodnikow, profil naukowy: https://bit.ly/2uhQUfK) VIGO rozpoczyna dziatalnos¢ z
zakresu produkcji warstw epitaksjalnych ztozonych z GaAs i InP (stosowane w laserach i diodach
podczerwieni, kamerach 3D, LIDARach, systemach rozpoznawania twarzy, skanowania 3D,
czujnikach gazu i innych). Inwestycja w projekt ma siegng¢ PLN 20m do konca 2019 r. Spotka
oczekuje pierwszych zlecen jeszcze w tym roku, a od 2020 istotnych przychodéw z dziatalnosci
(docelowo ok. PLN 40m w perspektywie 5 lat). Doktorowi Strupinskiemu bedzie przystugiwato
15% zysku netto ze wspdlnej dziatalnosci oraz premia od sukcesu catego przedsigwziecia,
uzalezniona od wzrostu kapitalizacji VIGO zwigzanego z rozwojem nowej dziatalnosci.
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Strategia VIGO 2020

Podstawowe zatozenia obecnej strategii VIGO System zostaty zaprezentowane w strategii VIGO
2020 opublikowanej w 2016 r. i zaktualizowanej w maju 2018 r.

Zalozenia strategii:

Inwestycje w rozbudowe mocy produkcyjnych, w tym eliminacje waskich gardet w
produkcji oraz automatyzacje. Oczekiwany spadek jednostkowego kosztu produkcji
detektorow.

Wielokrotny wzrost wolumenu sprzedazy (do 100k sztuk) — produkcja tanszych,
bardziej masowo wykorzystywanych rozwigzan. Istotny wzrost skali dziatalnosci ma
pozwoli¢ na kilkukrotny wzrost przychoddéw ze sprzedazy.

Nowe kierunki rozwoju: wejscie na rynek materiatow dla fotoniki (produkcja warstw
epitaksjalnych) oraz rozwdj technologii laseréw kaskadowych.

Cele finansowe strategii:

Osiagniecie przychodow na poziomie PLN 80m w 2020 r. (w poréwnaniu ze sprzedazag
na poziomie PLN 37.4m w 2018 r.) oraz CAGR przychodéw na poziomie 20-30% w
2020+)

Komentarz Ipopema: Poprzedni cel przychodowy spétki (osiggniecie PLN 40m
przychodow) byt dwukrotnie przenoszony (pierwotnie planowany na 2017 r.). W naszych
szacunkach oczekujemy PLN 57.6m przychodéw w 2020E.

Osiagniecie wyniku EBITDA PLN 30m w 2020 r. (PLN 16.2m w 2018 r.)
Komentarz Ipopema: Nasze oczekiwania: PLN 27.4m;

Utrzymanie marzy brutto na sprzedazy na poziomie 50-60% (55% w 2018 r.) - pomimo
spadku cen detektorow, dzieki obnizeniu kosztéw jednostkowych na skutek efektu skali,
automatyzacji produkcji oraz optymalizacji tancucha dostaw;

Komentarz Ipopema: W naszych prognozach zaktadamy Srednig marze brutto 56% w
2019-23E.

Koszty ogdlne zarzadu i sprzedazy < 20% kosztow operacyjnych (w 2018 r. stanowity
37%);

Komentarz Ipopema: Oczekujemy, iz spadek udziatu kosztéw zarzgdu i sprzedazy moze
nastgpic¢ raczej dopiero w 2021E, po zakoniczeniu programu inwestycyjnego.

Marza netto 35-40% (35% w 2018 r.) — utrzymanie wysokiej marzy dzieki dalszym
korzysciom z tytutu preferencyjnego opodatkowania w SSE co najmniej do 2023 r.;

Komentarz Ipopema: W naszych szacunkach zaktadamy $rednig marze netto 33% w
2019-23E, przy zatozeniu poprawy marzy od 2021E, po zakoriczeniu inwestycji.

Powrét do wyptaty dywidendy po 2020 r., przy zachowaniu spetniania wymogow
bankowych.

Komentarz Ipopema: Oczekujemy wypftaty dywidendy w 2021E z zysku za 2020 r. (DPS
PLN 16.5, DY 5.0%).

Planowane nakfady inwestycyjne:

Strategia VIGO zaktada kilka etapéw inwestycji (taczny budzet do 2020 r.: PLN 86.6m):

Etap | (2018-2019 r., przygotowania do inwestycji od 2016 r.) - Budowa nowego
zaktadu:
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cele: Zwiekszenie skali produkcji do 100k modutéw rocznie, wigksza elastyczno$c
produkcji, nizsze koszty jednostkowe

status: Nowy zaktad zostat juz ukonczony i oddany do uzytkowania. Obecnie trwa
proces przenoszenia produkcji do nowej hali produkcyjnej, gdzie zainstalowano juz
stanowiska robocze, i rozpoczeto wstepng produkcje. Proces przenoszenia
wyposazenia wg zarzadu powinien zakonczy¢ sie do konca lipca (koniec | etapu).

Etap Il (2019-2020 r.) — Jakos¢ produkcji (clean room):

cele: Zwigkszenie powtarzalnosci produkcji, obnizenie kosztéw, poprawa jakosci i
standardéw produkcji. Docelowo spotka chce zwigkszy¢ uzyski (zmniejszy¢ udziat partii
odrzuconych) do nawet 90% produkcji (obecnie poziom uzysku jest zréznicowany).

status: Spotka pozyskata juz finansowanie, obecnie jest na etapie projektowania
przebudowy. Wedtug zarzadu prace budowlane majg ruszy¢ do konca tego roku.
Planowane zakonczenie inwestycji ma nastgpi¢ w 2020 r.

Materiaty dla fotoniki (2018-2019 r.):

cele: Wdrozenie technologii produkcji warstw epitaksjalnych w skali przemystowe;j,
pozwalajgcej na generowanie rocznych przychodéw na poziomie PLN 40m w
perspektywie 5 lat od uruchomienia produkcji.

status: Maszyna do epitaksji zostata juz zainstalowana, a spdtka rozpoczyna wstepng
produkcje. Pierwsze przychody z nowej dziatalnosci oczekiwane s3g jeszcze w tym roku,
intensywny wzrost skali ma nastgpi¢ od 2020 r.

Wykres 8: VIGO System - planowane naktady inwestycyjne w Wykres 9: VIGO System - struktura finansowania
latach 2018-20+ (PLNm)
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Zrédfo:

planowanych nakladéw 2018-20+

| etap 1l etap Materiaty dla
fotoniki )
mwkiad wiasny  mdotacje = mkredyt = wkiad wiasny - = dotacje = kredyt
dane spotki, IPOPEMA Research Zrédfo: dane spotki, IPOPEMA Research

Ponadto VIGO planuje przeznaczac¢ srodki wtasne oraz pozyskane z dotacji na:

Projekty R&D: technologie laserowe, technologie detektorowe, detektory

wieloelementowe — VIGO planuje przeznacza¢ powyzej 10% biezacych przychoddéw
spotki na ten cel.

Inkubator VIGO WE Innovation (2018-2022):, inwestycje w nowe projekty rozwojowe —
przeznaczenie do PLN 12.5m.
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW VIGO System

Obraz 6: maszyna do epitaksji (inwestycja - Materiaty dla

Obraz 5: nowa fabryka (Etap | inwestycji) fotoniki)
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Zrédfo: dane spotki, IPOPEMA Research Zrédfo: dane spotki, IPOPEMA Research
Obraz 7: nowa hala produkcyjna (Etap | inwestycji) Obraz 8: nowa hala produkcyjna (Etap | inwestycji)

Zrédto: dane spétki, IPOPEMA Research Zrédfo: dane spétki, IPOPEMA Research

Tabela 2: Podsumowanie strategii rozwoju VIGO System 2020

Vigo obecnie Vigo 2020 Vigo 2020+
Technologia MOCVD MOCVD, MBE MOCVD, MBEw Skal!
przemysiow ej

Seryjny produkt w przystepnej

Produkt Niszow y produkt o w ysokiej cenie .
cenie

Produkt masowy

High-end (instalacje przemysiow e, High-end oraz Mid-end (w arsztaty,

Zastosow ania ) ) . ) ) Elektronika uzytkow a, Motoryzacja
kolej, w ojsko, kosmos, nauka) szpitale, budynki, stacje meteo) y yzad]
- L ) . Miedzynarodow e korporacje
L Pionierzy technologiczni, start-upy, Miedzynarodow e korporacje A
Klienci . . technologiczne
uczelnie technologiczne
Wolumen produkciji ~5.000 100,000 >1,000,000
Typow e serie produkcyjne 10-50 szt 1000-10 000 szt. 1000-10 000 szt.

Zrédito: Dane spétki, IPOPEMA Research
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Prognozy finansowe 2019-21E

Tabela 3: VIGO System — prognozy finansowe 2019-21E

PLNm 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Przychody ze sprzedazy 25.6 27.2 37.4 45.0 57.6 70.8

Przemyst 15.1 15.6 20.3 27.1 33.9 40.6

Wojsko 3.6 4.8 8.1 8.7 11.3 141

Transport 4.0 35 5.8 6.0 7.3 8.7

Pozostate 2.7 3.2 3.2 33 5.2 34

Materiaty dla fotoniki 0.0 0.0 0.0 0.3 2.0 4.0
EBIT 9.9 9.8 12.8 14.4 18.0 25.0
EBITDA 12.0 12.6 16.2 19.4 27.4 355
ZySK et e 100 95 BO 7 e 241
Marza brutto na sprzedazy (%) 59% 58% 55% 59% 57% 56%
Marza EBITDA (%) 47% 46% 43% 43% 48% 50%
Marzazyskunetto 99 W I 3% 0% . 0% . 34%
Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej 9.1 12.3 9.1 9.9 20.9 28.0
CAPEX (bez dotacji) -9.9 -9.1 -26.5 -44.5 -27.4 -9.8
dotacje do CAPEXu* 4.0 1.9 6.3 14.2 5.8
Dlug netto -10.3 -11.4 4.0 33.1 26.3 14.9

Zrédlo: Dane spétki, IPOPEMA Research. *od 2017 r. nowe podejscie do prezentacji (CF inwestycyjny)

Prognozujemy 2018-21E CAGR przychodéw 24% (vs CAGR 2015-18 na poziomie 13.5%).
VIGO wygenerowato PLN 20.0m przychodéw w 1H19 (+6% r/r, pomimo spadku o 84% r/r w
technikach wojskowych zwigzanego z przesunieciem zlecenia od Zodiac na 2H19). Oczekujemy
iz w 2H19 spdtka wygeneruje PLN 25.0m przychodoéw (+35% r/r), gtéwnie dzieki realizacji
kontraktu z Zodiac (ok. PLN 7m) oraz utrzymaniu wysokiej dynamiki zaméwien w przemysle na
poziomie 22% r/r (w 1H wzrost o 45% r/r, duze zamoéwienia od niemieckiego producenta
urzadzen przemystowych). Lacznie w 2019E oczekujemy PLN 45.0m przychoddéw (+20% r/r). W
latach 2020-21E szacujemy odpowiednio PLN 57.6m (+28% r/r) i PLN 70.8m (+23% r/r)
przychoddéw. Wzrostu oczekujemy przede wszystkim w technik wojskowych (wzrost zaméwien od
Zodiac), segmencie przemystowym (potencjalni nowi klienci: analiza grubosci lakieru,
potprzewodniki, dalsze zamoéwienia od klienta z Niemiec), oraz segmencie transportu (zaktadamy
33% prawdopodobienstwo pozyskania kontraktu z Chin na EUR 0.5m w 2020E). Oczekujemy, iz
wsparciem dla sprzedazy powinny byé wyzsze moce produkcyjne (zdarzaly sie sytuacje gdy
VIGO musiato przesuwaé czes¢ zamdwien ze wzgledu na ograniczone moce) oraz rozbudowany
w ostatnich latach zespdt handlowy. Oczekujemy takze pojawienia sie pierwszych przychodéw z
projektu materiatéw dla fotoniki w 2019E oraz stopniowego wzrostu w tym segmencie do PLN 4m
przychodéw w 2021E.

Oczekujemy EBITDA na poziomie PLN 19.4m (+20% r/r) w 2019E, PLN 27.4m (+28% r/r) w
2020E oraz PLN 35.5m (+23% r/r) w 2021E. Obecnie 53% kosztow spotki stanowig koszty
osobowe. Zaktadamy, iz intensywne powiekszenie zatrudnienia w zwigzku z budowg fabryki
(wzrost kosztéw wynagrodzen o 65% r/r w 2018 r.) przetozy sie na nizsze tempo wzrostu zatogi w
kolejnych latach, oraz spowolnienie dynamiki kosztéw wynagrodzen do ok. 14% w 2019-21E.

Oczekujemy wzrostu EBIT w latach 2019-21E do PLN 14.4m (+13% r/r), PLN 18.0m (+25%
r/r) oraz PLN 25.0m (+39%). W latach 2019E i 2020E oczekujemy wzrostu amortyzacji do
odpowiednio PLN 5m i PLN 9.4m (oddanie nowych inwestycji). Zaktadamy, iz po 2020E, kiedy
spodziewamy sie spadku marzy EBIT do 30%, w kolejnych latach ulegnie ona poprawie
osiggajac poziom 34% w 2021E (vs 37% w latach 2015-17, przed inwestycja w zaktad).
Uwazamy, ze poprawa marzy wraz z dalszym wzrostem przychodow bedzie kluczowym
czynnikiem wzrostu EBIT kolejnych latach.

Zysk netto w latach 2019-2021E odpowiednio PLN 13.7m (+5% r/r), PLN 17.0m (+25% r/r) i
PLN 24.1m (+42% r/r). W latach 2019-21E oczekujemy wzrostu kosztéw finansowych do

10
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW VIGO System

odpowiednio PLN 0.7m, PLN 0.8m oraz PLN 0.6m. Spodziewamy sie takze utrzymania
korzystnej stopy podatkowej (okoto 1%).

Capex netto (po dotacjach) na poziomie PLN 38.3m, PLN 13.2m i PLN 3.9m w 2019-21E.
Prognozujemy naktady inwestycyjne brutto na poziomie PLN 44.5m, PLN 27.4m oraz PLN 9.8m
w 2019-21E. W 2019E spodziewamy sie PLN 15m naktadéw na budowe nowego zaktadu, PLN
15.8m na projekt doktora Strupinskiego oraz PLN 6m na rozpoczecie budowy Clean roomu
(zaktadamy lekkie opdznienie vs plany spotki i przesuniecie PLN 3.5m naktadéw na 2020E). W
2020E najwiekszych nakfadéw spodziewamy sige wtasnie na clean room (PLN 18m). Zaktadamy
takze utrzymanie poziomu naktadéw na R&D réwnego 10-13% przychodéw spétki (zgodnie ze
strategig), ktére w 75% zostang sfinansowane z dotacji. W 2019-20E spodziewamy si¢ takze
wptynigcia srodkéw z dotacji przyznanych na budowe zakfadu i clean roomu (po PLN 6m kazda).

Dywidenda. Spodziewamy sie najblizszej wyptaty dywidendy w roku 2021E, kiedy zaktadamy ze
VIGO przeznaczy na ten cel 50% zysku netto za 2020E (DPS PLN 16.5, DY 5.0%).

Wykres 10: Wyniki VIGO System 2018-4019E Wykres 11: VIGO System - Struktura sprzedazy w latach

2016-2021E
20 -~ - 60% 100% - . -
80% -
/\/\/ - 40%
60% -
10 -
40% -
- 20%
20% -
0 - - 0% 0% -
2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
I Przychody I EBITDA )
. Zysk netto === \arza EBITDA (prawa o0s) W Przemyst W Wojsko
Marza netto (prawa of) M Transport B Pozostate
M Medycyna i nauka W Materiaty dla Fotoniki
Zrédto: dane spétki, IPOPEMA Research Zrédfo: dane spétki, IPOPEMA Research

Wykres 12: VIGO System - Przychody, EBITDA, Zysk netto Wykres 13: Przeplywy finansowe w latach 2016-2021E

(PLNm) w latach 2016-2021E (PLNm)
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Zrédfo: dane spotki, IPOPEMA Research Zrédfo: dane spétki, IPOPEMA Research
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Tabela 4: VIGO System — prognoza 2Q19E
P&L (PLNmM) 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19  2Q19E yly q/q
Przychodyzesprzedazy 98 98 92 115 85 -133% -258%
Przemyst 47 47 6.0 7.8 6.1 301% -22.2%
Wojsko 2.4 2.6 1.4 0.2 05 -79.0%  190.9%
Transport 18 0.9 1.2 2.9 14 -242%  -51.5%
Medycyna i nauka 0.7 0.9 0.6 0.5 0.4 -46.4% -16.9%
Pozostate 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 -286%  24.7%
Koszt.y slprzedanych produktow , tow aréw i 41 42 49 41 36 -124%  -12.7%
materiatow
Zyskl/(strata) brutto na sprzedazy 5.7 5.1 4.3 7.3 49 -14.0% -33.2%
Pozostate przychody operacyjne 0.9 0.6 0.7 0.4 0.6 -29.7% 34.5%
Koszty sprzedazy -0.5 -0.6 -0.6 -0.7 -0.5 31% -22.1%
Koszty ogdinego zarzadu -24 -1.5 -21 -2.6 -2.8 18.0% 8.0%
Pozostate koszty operacyjne -0.4 -0.1 0.0 -0.4 -0.1 -772% -71.5%
EBITDA 4.1 45 33 5.1 30 -27.4% -41.1%
EBIT 3.2 3.6 2.4 42 21 -356% -50.0%
Przychody finansow e netto 0.3 -0.2 0.1 0.0 -0.2 na 321.8%
Zysk brutto 3.6 34 24 4.1 19 -458% -53.4%
Podatek dochodow y 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -12.5% n.a.
Zysk netto 3.5 3.4 2.4 4.1 19  -46.0% -53.9%
Marze 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19E yly q/q
Marza brutto na sprzedazy 58.1% 54.7% 46.5% 64.0% 57.6% -05pp -6.3pp
Marza EBITDA 420%  483%  357%  44.3% 351% -68pp -9.1pp
Marza EBIT 33.0% 385% 259%  36.4% 245% -85pp -11.9pp
Marza netto 36.0%  364%  26.6%  36.1%  22.4% -13.6pp -13.7pp
Rachunek 6w pienigznych (PLN
m)c unek przeptyw 6w pienieznych ( 2018 3Q18  4QI8  1Q19| 2QI9E yly a/q
dotacje 0.3 0.1 0.1 0.2 02 -25.8% 0.0%
w ydatki inw estycyjne -4.6 -6.5 -12.5 -10.0 -145 217.4% 44.9%
Diug netto/(gotéw ka netto) -9.8 -10.1 4.0 13.2 19.4 na 47.1%
Zrédto: Dane spétki, IPOPEMA Research

e Przychody. Zgodnie z opublikowanymi przez spétke wstepnymi danymi oczekujemy PLN
8.5m przychoddw (-13% r/r). VIGO odnotowato istotny wzrost przychodéw z segmentu
przemystowego (PLN 6.1m, +30% r/r), jednocze$nie nizsze przychody odnotowaty
segmenty technik wojskowych (PLN 0.5m, -79% r/r ze wzgledu na brak realizacji zlecenia
z Zodiac) oraz Transportu (PLN 1.4m, -24% r/r).

e Koszty. Szacujemy, iz koszty operacyjne mogg wynies¢ PLN 6.9m, -4% r/r, gtéwnie ze
wzgledu na spadek kosztow materiatdbw o 13% do PLN 1.5m ze wzgledu na nizszg
sprzedaz r/r. W 2Q19 nie spodziewamy sie jeszcze istotnego wzrostu kosztéw amortyzacji
(rozpoczecie amortyzacji nowego budynku zaktadamy dopiero na przetomie 3Q/4Q).

o EBITDA. Oczekujemy EBITDA spotki na poziomie PLN 3.0m (-27% r/r) oraz EBIT PLN
2.1m (-36% r/r). Szacujemy wynik na pozostatej dziatalnosci na poziomie PLN 0.5m.

e Zysk netto. Zaktadajgc PLN 0.2m kosztéw finansowych netto oraz efektywng stope
podatkowg 1.0% szacujemy wynik netto PLN 1.9m.

o CAPEX. Oczekujemy PLN 14.5m naktadéw inwestycyjnych brutto z czego PLN 11.9m
przeznaczonych na rozbudowe zaktadu oraz PLN 2.6m przeznaczonych na R&D.

]
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Wycena

Wyceniamy VIGO System bazujac na metodzie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF). Metodzie DCF dajemy 100% wage w wycenie. Przedstawiamy takze wycene mnoznikowg
spoiki, ktorej jednak przydzielilismy wage 0% ze wzgledu na brak spétek poréwnywalnych dla
VIGO (bezposredni konkurenci spotki to podmioty zagraniczne o wielokrotnie wyzszej
kapitalizacji, a takze czesto bardziej zdywersyfikowanym modelu biznesowym).

Na podstawie naszych prognoz otrzymalismy warto$¢ godziwag spdtki PLN 380/akcje, tj. 15.2%
powyzej obecnej ceny, co implikuje rekomendacje KUPUJ.

Tabela 5: VIGO System — podsumowanie wyceny

Wycena DCF

Wycena 380.0

Waga 100%

Wycena porownaw cza

Wycena 467.1

Waga 0%
cena na akcje (PL 380.0

1€

Zrédfo: dane spétki, IPOPEMA Research

ipopema
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Wycena DCF
Wyceniamy VIGO metodg DCF bazujac na naszych prognozach dla lat 2019-23E.
e Zaktadamy 5.0% premie za ryzyko oraz 2.5% stope wolng od ryzyka
e Zaktadamy nielewarowang bete 1.3x
e W dlugim terminie (2023+) oczekujemy wyzszej efektywnej stopy opodatkowania, na

poziomie 9%.

Tabela 6: VIGO System wycena DCF (2019-23E)

DCF (PLNm) 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2023E+
Wzrost przychodéw 20% 28% 23% 16% 14% 0%
Przychody ze sprzedazy 45.0 57.6 70.8 82.0 93.5 935
marza znorm. EBIT 29% 23% 27% 27% 28% 28%
znorm. EBIT* 13.0 135 19.4 223 26.0 26.0
effektyw na stopa procentow a 1% 1% 1% 1% 1% 9%
NOPAT 12.9 13.3 19.2 221 25.7 23.6
amortyzacja 5.0 9.4 10.6 11.3 11.9 11.9
CAPEX (netto, uw zgledniajac dotacje) -38.3 -13.2 -3.9 -4.0 -4.3 -11.9
zmiana w kapitale obrotow ym netto -5.7 -1.9 -1.9 -1.1 -1.6 -14
FCF -26.1 7.6 240 28.3 31.6 222
Wartos ¢ rezydualna 348.4
czynnik dyskontowy 96% 88% 81% 74% 68%
Wartos ¢ biezagca FCFF -25.2 6.7 19.4 21.0 21.6

Warto$¢ biezgca FCFF (2019-23E) 43.6

Stopa w zrostu w okresie rezydualnym 2.5%

Zdyskontow ana w arto$¢ rezydualna 237.6
Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) = 281.2 Kluczowe zatozenia

Diug netto (na koniec 4Q18) 4 CAGR przychodéw w 2019-23E 20.1%

udzialy mniejszosci (na koniec 4Q18) 0 Srednia marza EBITDA w 2019-23E 47.5%

dyw idenda 0 Stopa w olna od ryzka 2.5%
Wartos ¢ kapitalu wlasnego 277.2 premia za ryzyko 5.0%
liczba akcji (mIn) 0.73 Nielew arow ana Beta 13
Wycena DCF na akcje (PLN) 380.0 WACC (2019-23E) 9.0%

Analiza wrazliwosci DCF (PLN)

. WACC w okresie rezydualnym
Stopawzrostu w okresie rezydualnym

8.0% 8.5% 9.0% 9.5% 10.0%

1.5% 377 354 334 316 301
2.0% 405 378 355 335 318
2.5% 439 407 380 357 337
3.0% 479 441 409 382 358
3.5% 529 481 443 410 383

EUR/PLN

Efektywna stopa podatkow a (2023+) 275 400 495 450 475
0.0% 389 403 415 426 436
4.5% 373 386 398 408 416
9.0% 357 369 380 389 397
13.5% 341 352 362 370 378
18.0% 326 336 344 352 358

Zrédfo: dane spétki, IPOPEMA Research

*EBIT znormalizowany o niegotéwkowe pozostate przychody operacyjne z rozliczenia dotacji
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Wycena metoda poréwnawcza

W naszej wycenie metodzie porownawczej przyznaliSmy wage 0%, ze wzgledu na brak w naszej
opinii spétek o dostatecznie zblizonym modelu do VIGO. Hamamatsu Photonics i Teledyne
Technologies, bedace bezposrednimi konkurentami spotki, sg jednoczesnie konglomeratami
technologicznymi, o dosy¢ zdywersyfikowanej strukturze produkcji oraz zdecydowanie wigkszej
skali dziatalnosci niz VIGO.

W tabeli ponizej zaprezentowano zestawienie danych dla spétek porownywalnych. Na naszych
prognozach VIGO jest obecnie notowane na P/E na lata 2019/20E z odpowiednio 31% i 37%
dyskontem do wigkszych, zagranicznych spétek poréwnywalnych, ktérg uwazamy za
nieuzasadnione ze wzgledu na lepsze perspektywy poprawy wynikdw VIGO (pomimo nizszej
stopy dywidendy).

Tabela 7: VIGO System — wycena poréwnawcza

Market PIE (x) EV/EBITDA (x) DY Revenues  \cAGR  ROE
COMPANY Cap CAGR

USDm 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2018-21E 2018-21E  2019E
HAMAMATSU 6,162 304 272 247 156 1338 12.7 1.0% 4.6% 59% 10.5%
TELEDY NE 10,681 30.1 278 258 191 17.0 15.4 n.a. 5.0% 8.5% 13.3%
NIPPON CERAMIC 734 259 223 193 n.a. n.a. n.a. 1.7% 8.3% 11.5% 5.9%
IFVIINC 2,557 158 137 110 10.0 8.5 5.9 n.a. 18.4% 45.7%  13.5%
OPTEX GROUP 484 193 144 126 n.a. n.a. n.a. 2.3% 4.1% 2.4% 7.7%
VISUAL PHOTONICS 602 37.1 274 225 221 164 13.6 2.4% 19.1% 28.0% 19.4%
IPG PHOTONICS 6,908 263 21.3 158 138 10.9 7.9 0.0% 5.7% 27% 11.3%
MEDIAN 26.3 223 193 156 138 12.7 1.7% 5.7% 85% 11.3%
VIGO System 62 176 141 100 14.1 9.7 7.2 0.0% 23.7% 22.8% 22.4%
premiunvdiscount to all peers (median) -33% -37% -48% -10% -30% -43%
Waga 25% 25% 25% 25%
Implied Price (PLN) 467.1

Zrédio: Spétka, Bloomberg, IPOPEMA Research, ceny z 01.08.2019 godzina 19:00.

ipopema
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Tabela 8: VIGO System — dane finansowe 2016-23E

Dane finansowe

P&L (PLNm) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Przychody ze sprzedazy 25.6 27.2 37.4 45.0 57.6 70.8 82.0 93.5
- zmiana r/r 0% 6% 38% 20% 28% 23% 16% 14%
Przemyst 15.1 15.6 20.3 27.1 33.9 40.6 47.5 55.1
Wojsko 3.6 4.8 8.1 8.7 11.3 14.1 14.8 15.5
Transport 4.0 3.5 5.8 6.0 7.3 8.7 10.0 11.0
Pozostate 2.7 3.2 3.2 3.3 5.2 7.4 9.7 11.9
Koszty operacyjne -16.0 -18.4 -26.8 -32.3 -43.3 -50.6 -58.8 -66.7
Koszty osobow e -7.8 -8.8 -14.1 -16.1 -18.3 -21.0 -24.3 -27.2
Zuzycie materiatéw i energii -3.9 -4.4 -6.4 -8.1 -11.7 -15.0 -19.0 -23.2
Amortyzacja -2.2 -2.8 -35 -5.0 -9.4 -10.6 -11.3 -11.9
Pozostate -21 -2.4 -2.8 -3.1 -3.9 -4.1 -4.2 -4.4
Wynik na pozost. dziatalno$ci operacyjnej 0.3 1.0 21 16 3.7 4.8 55 6.1
EBITDA 12.0 12.6 16.2 19.4 27.4 35.5 39.9 44.8
- zmiana r/r 7% 4% 29% 20% 41% 30% 12% 12%
EBIT 9.9 9.8 12.8 14.4 18.0 25.0 28.6 32.9
- zmiana r/r 3% -1% 31% 13% 25% 39% 15% 15%
Koszty finansow e netto 0.2 -0.1 0.3 -0.7 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2
Zysk brutto 10.1 9.6 13.0 13.8 17.2 243 28.2 32.7
Podatek dochodow y 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.0 0.0
Zysk netto 10.0 9.5 13.0 13.7 17.0 24.1 28.0 32.3
- zmiana r/r 6.1% -4.6% 36.5% 5.0% 24.5% 41.6% 16.0% 15.6%
EPS (PLN) 13.7 13.1 17.9 18.7 23.3 33.1 38.3 44.3
Marze i rentownos¢
Marza EBITDA 47% 46% 43% 43% 48% 50% 49% 48%
Marza EBIT 39% 36% 34% 32% 31% 35% 35% 35%
Marza netto 39% 35% 35% 30% 30% 34% 34% 35%
ROE 29% 24% 27% 22% 22% 26% 27% 27%
Bilans (PLNm) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Aktywa trwate 28.9 38.0 67.4 107.0 125.0 124.2 123.1 1225
Rzeczow e aktyw a trw ate 19.3 19.9 45.0 75.9 90.6 86.2 81.7 77.2
Warto$ci niematerialne 6.2 6.3 6.8 135 15.2 17.1 185 20.4
Naktady na projekty rozw ojow e 3.4 11.1 14.4 15.8 17.4 19.1 21.0 23.1
Pozostate aktyw a trw ate 0.0 0.8 13 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
Total Current Assets 214 18.4 22.8 24.4 218 28.3 37.0 48.0
Zapasy 2.8 34 4.1 5.0 58 7.2 8.3 9.5
Nalezno$ci handlow e 3.8 24 5.6 8.0 7.8 9.5 11.1 12.6
Srodki pieniezne i ich ekw iw alenty 10.8 11.4 9.3 8.4 52 8.6 14.6 22.9
Pozostate aktyw a obrotow e 4.0 1.2 3.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Aktywarazem 50.4 56.4 90.2 131.3 146.8 152.5 160.0 170.5
Kapitat wiasny 37.7 41.2 54.2 67.9 84.9 97.0 110.9 127.1
Zobowigzania dlugoterminowe 7.8 6.6 17.9 47.5 49.1 43.4 37.3 32.4
Diug 0.0 0.0 5.5 32.2 24.2 18.2 12.2 7.2
Pozostate zobow igzania dtugoterminow e 7.8 6.6 12.4 15.3 24.9 25.2 25.1 25.2
Zobowigzania krétkoterminowe 4.9 8.7 18.1 16.0 12.8 12.1 11.8 11.0
Diug 0.4 0.0 7.8 9.3 7.3 53 33 13
Zobow igzania handlow e 0.6 0.9 7.0 4.7 34 4.7 6.2 7.3
Pozostate zobow igzania krétkoterminow e 3.9 7.8 33 19 2.0 21 2.3 24
Pasywarazem 50.4 56.4 90.2 131.3 146.8 152.5 160.0 170.5
Dtug netto -10.3 -11.4 4.0 33.1 26.3 14.9 0.9 -14.4
Dtug netto / EBITDA -0.9 -0.9 0.2 1.7 1.0 0.4 0.0 -0.3
BVPS (PLN) 51.7 56.5 74.4 93.1 116.5 133.0 152.2 174.3
Wskazniki
Dtug/Aktyw a 0.0 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.0
Diug/Kaitaly w tasne 0.0 0.0 0.2 0.6 0.4 0.2 0.1 0.1
Rachunek przeptywéw (PLNm) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Zysk brutto 10.1 9.6 13.0 13.8 17.2 24.3 28.2 32.7
Amortyzacja 2.2 2.8 35 5.0 9.4 10.6 11.3 11.9
Pozostate (w tym zmiana WC) -3.2 -0.1 -7.4 -8.9 -5.7 -6.9 -7.1 -8.5
Gotowka z dziatalnosci operacyjnej 9.1 12.3 9.1 9.9 20.9 28.0 32.4 36.0
Dotacje 51 4.0 19 6.3 14.2 58 6.1 7.0
Nakfady na ST i WNIP -9.9 -9.1 -26.5 -44.5 -27.4 -9.8 -10.2 -11.4
Gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -4.8 -5.1 -24.6 -38.3 -13.2 -3.9 -4.0 -4.3
Zmiana zadtuzenia -0.8 -0.4 13.3 28.2 -10.0 -8.0 -8.0 -7.0
Dyw idendy -4.7 -6.0 0.0 0.0 0.0 -12.0 -14.0 -16.2
Inne 0.0 0.0 -0.1 -0.7 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2
Gotowka z dziatalnosci finansowej -5.5 -6.4 13.3 275 -10.8 -20.7 -22.4 -23.4
Zmiana $rodkéw pienieznych -1.2 12 -25 -1.0 -3.2 34 6.0 8.3
Srodki pieniezne na poczatku okresu 12.0 10.8 11.6 9.3 8.4 5.2 8.6 14.6
Srodki pieniezne na koniec okresu 10.8 11.4 9.3 8.4 5.2 8.6 14.6 229
DPS (PLN) 6.5 8.2 0.0 0.0 0.0 16.5 19.2 22.2
stopa dyw idendy (%) 2.0% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0% 5.8% 6.7%
stopa FCF (%) -0.7% 2.6% -6.6% -9.6% 2.8% 9.4% 11.7% 14.0%

Zrédio: dane spétki, IPOPEMA Research
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Rynek detektorow podczerwieni

Globalny rynek fotoniki — wzrost w tempie CAGR 7.0%.

Globalny rynek fotoniki osiggnagt wartos¢ USD 556mld w 2018 r. wedtug raportu Markets and
Markets. Oczekiwany wzrost rynku ma utrzymac sie na poziomie CAGR 7.0% w latach 2018-
23E, co pozwoli mu osiggng¢ wartos¢ USD 780mld w 2023E. Rynek Fotoniki jest mocno
rozdrobniony i obejmuje wiele technologii w tym zaréwno rynek detektoréw podczerwieni
(podstawowy produkt VIGO) jak i rynek laserow kaskadowych (jeden z nowych docelowych
rynkéw na ktory spotka planuje wejsé po 2020 roku, o warto$ci USD 62m w 2017 r. wg danych
VIGO System).

Komisja Europejska zakwalifikowata fotonike do 5 kluczowych technologii dla europejskiego
przemystu. Istotny nacisk na rozwdj tej dziedziny wigze sie tez z deklaracjg zwiekszania
naktadow na jej rozwoj, ktére do 2020E majg wynies¢ EUR 3.5mld (z czego EUR 2.8 inwestycji
prywatnych oraz EUR 0.7mld wsparcia publicznego ze $rodkéw KE).

Rynek zrodet podczerwieni — prognozowany prawie dwukrotny wzrost do 2022E.

Wedtug raportu Yole Developpement 2017 rynek zrodet podczerwieni osiagngt wartos¢ USD
819m w 2018 r. Yole Developpement szacuje, iz ma on potencjat do wzrostu w tempie CAGR
17.1%, co ma pozwoli¢ na prawie dwukrotny wzrost wartosci sprzedazy do 2022 r. do poziomu
USD 1,541m. Jako kluczowy potencjat dla wzrostu rynku wskazano wykorzystanie Zrédet
podczerwieni w elektronice uzytkowej (skanowanie i obrazowanie 3D, autofocus, rozpoznawanie
teczoéwki i twarzy) oraz przyszte aplikacje w analizatorach gazéw, LIDARach, systemach
monitoringu kierowcow czy systemach e-health.

Rynek detektorow $redniej podczerwieni, na ktérym dziata obecnie VIGO, wediug szacunkow
spoiki jest wart USD 100m. VIGO szacuje potencjat wzrostu segmentu $redniej podczerwieni na
20-30% CAGR w perspektywie strategii 2020+.

Wykres 14: Warto$¢ rynku fotoniki w latach 2018E i 2023E  Wykres 15: Warto$¢ rynku zrodet podczerwieni w latach

(USDmld) 2018 i 2022E (USDmIn)
1,000 - 2,000 ~
| A o 780.4 | 1,541.0
800 O& 1,600
600 - 556.4 1,200 -
400 - 800 -
200 + 400 -
0 - 0 -
2018 2023E 2018 2022E
Zrédito: Markets and Markets, IPOPEMA Research Zrédio: Yole Developpement, IPOPEMA Research

Srednia podczerwien — aplikacje technologii w wybranych dziedzinach.

Technologia detekcji sredniej podczerwieni znajduje szerokie zastosowanie w wielu sektorach
gospodarki. Kluczowi odbiorcy nalezg do sektoréw:

e Przemyst. W sektorze przemystowym srednia podczerwien znajduje zastosowanie w
analizie gazoéw (przemyst chemiczny, rafinerie, energetyka czy przemyst spozywczy)
gdzie stuzy zaréwno do kontroli zawartosci gazoéw roboczych, jak i niepozgdanych
(zanieczyszczen lub zwigzkéw niebezpiecznych), jest stosowana do kontroli mocy i
kalibracji laserow (wykorzystywanych do obrébki materiatdw twardych, ciecia czy
grawerowania) oraz stuzy do spektroskopii $redniej podczerwieni (monitorowanie zmian
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Obraz 9: Przyktadowe

duzych predkosci

klimatu, optymalizacja proceséw produkcji oraz kontrola emisji gazéw). Inne potencjalne
zastosowania przemystowe sg analizowane m.in. w przemysle potprzewodnikowym czy
precyzyjnych pomiaréw (np. grubosci lakieru czy jakosci paneli fotowoltaicznych).

Ochrona srodowiska. W przypadku zastosowan w ochronie $rodowiska detektory
podobnie jak w przemysle stuzg do analizy gazéw. Obecnie opracowywane s3g takze
zastosowania do kontroli jakosci wody w czasie rzeczywistym.

Techniki wojskowe. Militarne zastosowania $redniej podczerwieni to przede wszystkim
produkcja inteligentnej amunicji (detektory sg elementem systemu naprowadzania
pocisku) oraz systemy ostrzegania przed namierzaniem pojazdéw (detektory wykrywajg
sygnat laserowy powstajgcy na skutek namierzania).

Transport. W sektorze transportowym detektory podczerwieni sg stosowane m.in. w
kolejach szybkiej predkosci (gdzie stuzg do badania wzrostu temperatury két, hamulcow
czy innych elementéw mechanicznych w czasie rzeczywistym, pozwalajgc na zwigkszenie
bezpieczenstwa transportu), stuzg takze do monitorowania i kontroli emisyjnosci silnikow
oraz oceny jakosci paliw.

Medycyna. Wysoka detekcyjnos¢ i szybkos¢ dziatania detektorow sredniej podczerwieni
sprawia, iz technologia ta jest takze atrakcyjnym rozwigzaniem dla diagnostyki medyczne;.
Przyktadowe zastosowania to catkowicie bezinwazyjne badania krwi, utlenienia,
przeptywu krwi czy zawartosci glukozy (wiekszos¢ z tych rozwigzan jest obecnie w fazie
testéw). Detektory sSredniej podczerwieni moga znajdowaé takze zastosowanie przy
pomiarze wydychanego przez pacjenta powietrza, czy kalibracji laseréow medycznych.

Badania i rozwdj. Cigglty rozwdj nauki i techniki sprawia, iz nowe zastosowania $redniej
podczerwieni sg na biezgco analizowane. Obecnie jest ona m.in. wykorzystywana w
eksploracji kosmosu oraz w innych zastosowaniach naukowych.

zastosowanie  detektorow Obraz 10: Przykladowe zastosowanie detektoréw sredniej
podczerwieni w systemie kontroli temperatury koét kolei podczerwieni w inteligentnej amunicji

Zrédio: www.voestalpine.com, IPOPEMA Research Zrédfo: BAE Systems, IPOPEMA Research

Srednia podczerwien — oczekiwane zmiany na rynku w najblizszych latach.

Wedtug zarzadu VIGO System rynek $redniej podczerwieni czeka kilka kluczowych zmian w
najblizszych latach:

Uproszczenie konstrukcji. Dzieki prostszej konstrukcji moduty pozbawione chtodzenia
kriogenicznego detektorow bedg stawaty sie coraz bardziej popularne na rynku.

Postepujacy spadek cen detektoréw. Obecnie najtansze detektory fotonowe Mid IR
kosztujg mniej niz EUR 100 za sztuke (w ostatnich latach nastgpit istotny spadek cen
dzieki popularyzacji zastosowan i skalowaniu produkcji, jednak cena moze sig istotnie
rézni¢ w zaleznosci od zastosowania).
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e Nowe materialy. Wykorzystanie nowych materiatow (zwigzki IlI-V) pozwalaja na
wytwarzanie wysoko jakosciowych produktdw, przy nizszych kosztach oraz wyzszej
niezawodnosci.

 Nowe, przestrajalne zrodta energii. Wykorzystanie zrédet podczerwieni takich jak diody i
lasery daje mozliwosé zmiany dtugosci fali oraz tworzenie bardziej jakosciowych sensoréw
(o wysokiej szybkosci dziatania, doktadnosci pomiaru oraz umozliwiajgcych analize
ztozonych substancji).

¢ Inwestycje w rozbudowe mocy produkcyjnych, w tym eliminacje waskich gardet w
produkcji oraz automatyzacje. Oczekiwany spadek jednostkowego kosztu produkcii
detektorow.

Srednia podczerwien — kluczowi konkurenci VIGO.

Rynek sredniej podczerwieni jest skoncentrowany wokét czterech wiodgcych producentow,
dostarczajacych produkty najwyzszej jakosci. Poza wymienionymi ponizej firmami VIGO (ktore
samo wedtug zarzadu posiada ponad 30% udziatu w rynku) nie ma bezposrednich konkurentéw
dla swojego produktu, a alternatywg jest najczesciej zastosowanie tanszych, bardziej masowych
rozwigzan, ktore nie posiadajg jednak tak wysokich parametréw technicznych (w tym stosowanie
powszechnie dostepnych komponentéw z zakresu Near IR lub innych technologii pomiaru).

e Hamamatsu Photonics (Japonia) — Hamamatsu jest to firma powstata w 1953 r. obecnie
zatrudniajgca 4.9 tys. pracownikdbw w 10 lokalizacjach. Przychody firmy w 2018 r.
osiggnety USD 1.3mld, a jej oferta to ponad 15k produktéw, gtéwnie z branzy fotonicznej.
Ze wzgledu na masowg produkcje i duzg skale dziatalnosci produkty Hamamatsu nie sg
tak wysoce dopasowane do potrzeb klienta jak wyroby VIGO wedtug opinii zarzgdu spoéfki.
Zarzad VIGO ocenia udziat Hamamatsu na 20-30% rynku $redniej podczerwieni.

e Teledyne Judson Technologies (do 2008 r. Judson Technologies, USA) — spotka
powstata w 1969 r. Firma sprzedaje swoje wyroby gtéwnie w USA, ale oferuje rowniez
swoje produkty na rynku $wiatowym. Oprécz detektorow MOCVD, produkuje takze
detektory z uzyciem technologii epitaksji z fazy cieklej. Wedlug zarzadu VIGO oferta
Teledyne jest szersza niz Hamamatsu, firma dostosowuje takze swoje produkty do
wymagan klienta. Teledyne ma silng pozycje na rynku rzadowym w USA, co wg zarzadu
VIGO pozwala na ok 30% udziat w globalnym rynku $redniej podczerwieni.

e Infrared Associates (USA) — Spotka Infrared Associates powstata w 1976 roku w USA.
Oferte swojg kieruje gtéwnie do klientow z USA i Kanady. Firma specjalizuje sie w
produkcji detektoréw chtodzonych (ciektym azotem, chiodziarkami Stirlinga oraz
chtodziarkami termoelektrycznymi) gtéwnie z uzyciem technologii MOCVD. Wedtug
zarzadu VIGO Infrared moze odpowiada¢ za do ok. 10% sprzedazy na rynku $redniej
podczerwieni.
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Ryzyka inwestycyjne

Wsréd kluczowych naszym zdaniem czynnikéw ryzyka dla dziatalnosci i wynikow VIGO
System wyrézniamy:

Ryzyko spadku popytu na produkty spoétki. Rynek Sredniej podczerwieni na ktérym dziata
VIGO System jest dynamicznie rozwijajagcym obszarem fotoniki. Istnieje jednak ryzyko, iz na
skutek roznych czynnikéw, 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 2018 r. az 49% przychoddw ze sprzedazy spoiki
wygenerowaty kontrakty z 3 klientami (40% przychodéw) oraz jednym dystrybutorem (9%
przychoddw). Zakohczenie wspotpracy z ktéryms z klientéw, bgdz ograniczenie zapotrzebowania
przez klienta wigzgce sie z ograniczeniem/brakiem zamdwien moze istotnie negatywnie wptynaé
na dynamike wynikéw spotki. Zwracamy jednak uwage na ograniczong konkurencje (tylko kilka
podmiotéw na rynku $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 wysokg koncentracje rynku (tylko kilku producentéw) oraz
wysokie bariery wejscia ryzyko konkurencji mozna uwazaé za stosunkowo niskie. Niemniej
jednak wraz z dalszym dynamicznym rozwojem rynku $redniej podczerwieni oraz
upowszechnianiem sie rozwigzan opartych o detektory mid IR istnieje prawdopodobienstwo, iz
wiodgce firmy technologiczne podejma decyzje o wejsciu na rynek. Jednoczes$nie ze wzgledu na
szybki rozwdj technologii i starzenie sie produktu istnieje ryzyko uzyskania przewagi
technologicznej przez ktéregos z konkurentow.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéow. Dziatalnosci VIGO wymaga wysoce
wyspecjalizowanych pracownikéw, ktérych podaz na rynku jest bardzo ograniczona.
Jednoczesnie wysokie kwalifikacje kadry sg uwazane przez zarzad za jedng z kluczowych
przewag VIGO na rynku.

Ryzyko alternatywnych technologii. Istnieje ryzyko pojawienia sie alternatywnych technologii,
ktore mogty by zastgpi¢ rozwigzania VIGO uzyskujac lepsze parametry dziatania i/lub nizszg
cene.

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

Ryzyko utraty dofinansowania. Aby utrzymywac¢ wysoki poziom dofinansowania do badan i
rozwoju spotka musi spetnia¢ szereg kryteridw. Utrata dofinansowania, lub jego mniejsza
dostepnos¢ w przysztosci wigzataby sie z koniecznoscig zaangazowania wigkszych srodkow
wiasnych lub podwyzszeniem kredytow.

Ryzyko walutowe. Wiekszo$¢ przychoddéw spétki jest generowana w EUR, natomiast koszty
oparte gtéwnie na kosztach wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych sg gtéwnie ponoszone w
PLN co wigze sie z wystepowaniem ryzyka walutowego w dziatalnosci spétki. VIGO nie stosuje
instrumentéw zabezpieczajgcych od zmiany kursu.
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Niniejszy raport analityczny (,Raport”) zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego Gietdy Papieréow Warto$ciowych
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Raporcie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezng
ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych Raport na dzien wydania Raportu.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy Raport z zachowaniem nalezytej staranno$ci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informaciji, ktére IPOPEMA Securities
S.A. uwaza za wiarygodne. IPOPEMA Securities S.A. dofozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w Raporcie informacje sg dokladne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i
szacunki zawarte w niniejszym Raporcie sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w Raporcie. W zwigzku z powyzszym,
IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych o$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelno$ci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informaciji i opinii zawartych
w Raporcie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie bez obowigzku informowania o tym fakcie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w
Raporcie. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego Raportu lub jego
zawartosci lub straty pozostajace w zwigzku z nim w inny sposéb. Niniejszy Raport ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach Zjednoczonych
Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy Raport nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub nakfaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim polega¢
w zwigzku z jakgkolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy i promocii instrumentu finansowego ani emitenta. Decyzje inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie na
podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informaciji i materiatéw.

Niniejszy Raport zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw Raportu. Przy przygotowywaniu Raportu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw inwestycyjnych klienta,
poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Emitent lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym Raporcie moga by¢ nieodpowiednie dla odbiorcow
Raportu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji finansowej. Niniejszy Raport nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent
ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulegaé obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wplyw na
warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiagniete w przesztosci
nie stanowig gwaranciji osiagniecia takich wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub
moga by¢ niezalezne od emitenta i wynikdw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sig¢ warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wptyngé na obiektywnos$é niniejszego Raportu.
Inwestor powinien zatozyé, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz emitenta i uzyskaé z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez mie¢ inne
relacie z emitentem. 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 Raportu.

IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe z emitentem lub innymi firmami wymienionymi w Raporcie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model dyskontowania
dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére czesto wigzg sie z poréwnaniami z wybranymi firmami partnerskimi. Modele przeptywdw pienieznych zawierajg
prognozy przeptywow pienieznych, ktére naptywajg do firmy i sg szeroko stosowane w branzy inwestycyjnej. Poréwnania poréownawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i
wskazuja, jak kosztowne moze by¢ jedno przedsigbiorstwo w stosunku do wybranego komparatora. Subiektywne opinie autora lub autoréw raportéw, uksztattowane przez ich wiedzg i
doswiadczenie, odgrywajg istotng role w wycenie. Uwzgledniono réwniez zatozenia dotyczace wielu zmiennych ekonomicznych, w szczegéInosci stop procentowych, inflacji i kurséw walutowych,
a zroznicowanie tych zatozenn moze prowadzi¢ do znaczaco odmiennych opinii. Sitg modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest blizsza uwaga firmy na samodzielne dziatanie i
powigzanie wyceny z jej podstawowa wartoscig. Staboscig takiej metody jest liczba zatozen, ktére nalezy przyjac i wynikajgca z nich wrazliwo$é na te zatozenia. Metody poréwnan réwnorzednych
sg mniej zalezne od osadu analityka co do poszczegélnych parametréw, jednak problem z tg metodg pojawia sig, gdy komparator réwnorzedny jest nadmiernie lub niedowartosciowany. Co
wiecej, wiodace wielokrotnosci (w oparciu o przyszte zyski, wartosci ksiggowe, zysk operacyjny lub przeptywy pienigzne) obejmujg szacunkowe wartosci analityka.

Niniejszy Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Przewiduje sie, ze kazdy z raportéw analitycznych bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczgwszy od daty publikacji raportu inicjujgcego, oraz w przypadku kluczowych wydarzen
illub zmian w zatozeniach dotyczacych raportu. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie sporzadzita zadnego raportu dotyczacego emitenta.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowiagzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw.

Data podana na pierwszej stronie stanowi datg publikacji Raportu. Cena stosowana w zaleceniu do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnia” ceng podang na pierwszej stronie
niniejszego Raportu.

Definicje terminéw uzytych w Raporcie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochdd 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 tgczne przychody bankowe.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochdéd netto) podzielony przez $redni kapitat wiasny.

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

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacjg i amortyzacjg.

EPS - zysk na akcjg - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystgpujacych akcji).

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

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w pewnym okresie czasu.

CAGR - tgczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiggowa na akcje, warto$¢ ksiggowa kapitatu wtasnego spétki podzielona przez liczbg pozostatych akcji.
P / BV - cena do warto$ci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

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

DY - stopa dywidendy - dywidenda w danym roku podzielona przez biezgcg ceng.

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

Autor Raportu nie ma konfliktu intereséw z emitentem, o ktérym mowa w Raporcie.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos$¢, ze elastyczna czg$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikéw finansowych IPOPEMA Securities S.A.
IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg staranno$cia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw emitenta ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym Raporcie.

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

Rating Roéznica pomiedzy FV i ceng z rekomendaciji
Kup powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wtgczajac) -10% and 10%
Sprzedaj ponizej 0%
IPOPEMA Research (Kw 1 — Cze 30, 2019)
Liczba %
Kup 6 40%
Trzymaj 6 40%
Sprzedaj 3 20%
Suma 15 100%
Historia ratingu — VIGO System
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacii Autor
02.08.2019 KUPUJ 380.0 330.0 Michat Wojciechowski

ipopema 21



