VIGO System

Tani modut detekcyjny w drodze na rynek

Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ, podnoszac nasze FV do PLN 480.0 z PLN
380.0 ze wzgledu na: 1) aktualizacje prognozy dla segmentu detektoréw MID-IR
zaktadajgc pozytywny wptyw nowej fabryki oraz wprowadzenia do oferty nowych
produktéw, przede wszystkim taniego modutu detekcyjnego; 2) podwyzszenie
prognozy segmentu materiatéw dla fotoniki po rozpoczeciu produkcji. W latach
2020/21E szacujemy przychody VIGO na odpowiednio PLN 53.2m (+24% r/r) oraz
PLN 69.5m (+30% r/r), w zwigzku ze zdywersyfikowanym wzrostem w segmencie
MID-IR oraz ekspansjg na rynku materiatéw p6tprzewodnikowych. Oczekujgc 29%
marzy netto w 2020E (ze wzgledu na wynik w segmencie materiatéw
potprzewodnikowych bliski zera) oraz 33% w 2021E szacujemy PLN 15.2m (+10%
r/r) oraz PLN 22.8m (+50% r/r) zysku netto w tych latach. Na naszych prognozach
spétka wyceniana jest na 2020/21E P/E 18.4x i 12.3x oraz EV/EBITDA 13.2x i 9.0x
odpowiednio, co uwazamy za atrakcyjny poziom.

Detektory podczerwieni - tani modut detekcyjny w drodze na rynek masowy

W 2020E prognozujemy PLN 49.3m przychodéw w segmencie detektoréow (+15%
r/r), dzieki wzrostowi w segmentach technik wojskowych (+24% r/r), transportu
(+9%) oraz medycyny i nauki (+198% r/r). Po spowolnieniu w segmencie
przemystowym w 4Q19-1Q20, spodziewamy sie przychoddw o 11% nizszych r/r w
2020E. W latach 2016-19 przychody VIGO rosty w tempie CAGR 19%. W latach
2019-22E prognozujemy 18% CAGR (bez segmentu potprzewodnikéw), ze wzgledu
na wzrost sprzedazy nowych produktéw, w tym detektoréw wieloelementowych i
taniego modutu detekcyjnego. W bazowym scenariuszu zaktadamy PLN 3m
przychodoéw ze sprzedazy taniego modutu w 2021E (5k wolumenu sprzedazy).

Materiaty dla fotoniki - ekspansja na nowe dynamicznie rosnace rynki

Segment pétprzewodnikowy VIGO otrzymat juz pierwsze zlecenia o wartos$ci EUR
0.5m, co zabezpiecza naszg poprzednig prognoze przychodéw na 2020E (PLN 2m).
W zwigzku z rozpoczeciem produkcji oraz pozyskaniem pierwszych kontraktéw od
wiodacych klientéw podnosimy nasza prognoze przychodéw segmentu do PLN
4.0m w 2020E (oczekiwania spétki to EUR 1m) oraz spodziewamy sie osiggniecia
PLN 20.0m przychodéw w 2024E (2020-24E CAGR 50%). Szacujemy EBITDA
segmentu w 2024E na PLN 6.2m (12% EBITDA spétki).

Wptyw COVID-19 raczej na ograniczong skale

Zwracamy uwage, iz zamdwienia od klientéw z segmentéw technik wojskowych,
transportu oraz medycyny (48% 2020E przychodoéw) sg w wiekszosci zwigzane z
dtugoterminowymi kontraktami z uprzednio zabezpieczonym finansowaniem,
gdzie wptyw epidemii moze by¢ ograniczony. W naszej opinii najbardziej narazona
moze by¢ sprzedaz do przemystu (43% przychodéw w 2020E). Produkcja w VIGO
przebiega normalnie (cze$¢ zatogi pracuje zdalnie). Nie dostrzegamy istotnego
ryzyka dla wyptacalnosci spotki, szacujgc 0.9x dtug netto/EBITDA na koniec 2020E.

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Przychody 27.2 37.4 42.9 53.2 69.5 81.3
EBITDA 12.6 16.2 18.6 224 32.7 37.3
Zysk netto 9.5 13.0 13.9 15.2 22.8 26.6
EV/EBITDA (x) 21.3 17.4 16.0 13.2 9.0 7.6
P/E (x) 29.3 215 20.2 18.4 12.3 10.5
DY 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 4.1% 4.8%

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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VIGO System Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

VIGO System RACHUNEK ZYSKOW (PLN m) 2017 2018 2019 2020E 2021E  2022E
Przychody 272 374 429 53.2 69.5 81.3
Koszt wiasny sprzedazy -11.3 -16.9 -15.9 -19.3 -26.7 -33.2
KU PUJ FV PLN 480 Zysk brutto na sprzedazy 15.9 20.5 27.0 34.0 42.7 48.1
Kapitalizacja EUR 61.7m potencjat wzrostu +25%  Koszty sprzedazy -1.6 2.2 24 2.6 3.1 35
Koszty zarzadu -55 =77 -12.2 -16.9 -18.3 -20.1
Mnozniki wyceny 2018 2019 2020E 2021E  2022E Pozostate koszty operacyjne 1.0 2.1 1.6 13 23 29
P/E (x) 215 20.2 184 123 10.5 EBITDA 12.6 16.2 18.6 22.4 32.7 37.3
EV/EBITDA (x) 174 16.0 132 9.0 76  EBIT 9.8 12.8 14.0 15.8 23.6 27.3
EV/Sales (x) 7.6 7.0 55 4.2 35 Koszty finansowe netto -0.1 03 -0.1 -04 -0.5 -04
P/BV (x) 5.2 4.1 34 3.0 26 Zysk brutto 9.6 13.0 13.9 15.4 23.0 26.9
FCFyield (%) -5.7% -5.4% -0.5% 4.3% 7.8% Podatek dochodowy -0.1 0.0 0.0 0.2 0.2 -03
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 4.1% 4.8% Zysk netto 9.5 13.0 13.9 15.2 22.8 26.6
Na akcje 2018 2019 2020E 2021E  2022E BILANS (PLN m) 2017 2018 2019 2020E 2021E  2022E
Liczba akgji (m szt.) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 Aktywa trwate 38.0 67.4 98.8 120.1 135.6 141.0
EPS (PLN) 17.9 19.0 209 31.3 36.5 WNiP 6.3 6.8 124 17.2 19.8 226
BVPS (PLN) 744 934 1143 129.9 1482  Naktady na prace rozwojowe 1.1 144 16.7 20.0 240 2838
FCFPS (PLN) -22.3 -22.0 -2.1 174 304 Inwestycje w jedn. stowarzyszone 0.8 1.3 23 6.3 6.3 6.3
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 15.6 18.2 Rzeczowe aktywa trwate 19.9 45.0 67.5 76.6 85.5 833
Inne aktywa trwate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
dynamika y/y (%) 2018 2019 2020E 2021E  2022E  Aktywa obrotowe 18.4 22.8 28.9 25.4 26.5 32.9
Przychody 37.7% 14.6% 24.1% 30.5% 17.0% Zapasy 34 4.1 6.9 73 9.3 10.7
EBITDA 29.1% 14.6% 20.4% 46.1% 13.9% Naleznosci handlowe 24 5.6 741 7.0 9.1 10.7
EBIT 31.0% 9.8% 12.8% 49.1% 15.8% Srodki pieniezne 114 9.3 12.8 9.8 6.8 10.3
Zysk netto 36.5% 6.6% 9.7% 49.7% 16.6% Inne aktywa obrotowe 1.2 37 2.1 12 1.2 12
Aktywa ogétem 56.4 90.2 127.7 145.5 162.1 173.9
Wskazniki finansowe 2018 2019 2020E  2021E  2022E Kapitat wiasny 41.2 54.2 68.1 83.3 94.7 108.0
Marza na sprzed. (%) 54.7% 63.0% 63.8% 61.5% 59.1%  Zobowigzania dtugoterminowe 6.6 17.9 47.1 50.9 56.6 54.5
Marza EBITDA (%) 43.4% 43.4% 42.1% 47.1% 45.9% Dtug 0.0 55 26.8 268 248 20.8
Marza EBIT (%) 34.1% 32.7% 29.7% 33.9% 33.6% inne zobowigzania diugoterminowe 6.6 124 20.3 24.2 31.8 337
Marza netto (%) 34.8% 32.4% 28.6% 32.8% 327%  Zobowigzania krétkoterminowe 8.7 18.1 12.5 11.2 10.8 1.4
Dtug netto / EBITDA (x) 0.2 1.1 0.9 0.6 03 Zobowigzania handlowe 0.9 7.0 1.6 26 4.0 55
Dtug netto / Kapitat wt. (x) 0.1 0.3 0.3 0.2 0.1 Dtug 0.0 7.9 6.5 4.0 2.0 1.0
Dtug netto / Aktywa og. (x 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 inne zobowigzania krétkoterminowe 7.8 33 45 46 48 5.0
ROE (%) 27.3% 22.7% 20.1% 25.6% 26.2% Pasywa ogétem 56.4 90.2 127.7 145.5 162.1 173.9
ROA (%) 17.8% 12.7% 11.2% 14.8% 15.8% Cykl konwersji gotdwki (dni) 60.7 -8.8 26 48.0 420 36.0
ROIC (%) 29.0% 19.1% 16.4% 21.5% 23.3% Dtug brutto(PLN m) 0.0 133 333 308 26.8 21.8
Diug netto (PLN m) -11.4 4.0 20.5 20.9 20.0 11.4
Segment detektoréw 2018 2019 2020E 2021E  2022E
Przychody 37.4 42.7 49.3 62.7 71.2 PRZEPLYWY PIENIEZNE (PLN m) 2017 2018 2019 2020E 2021E  2022E
Przemyst 20.3 25.4 22.8 250 29.5 Przepiywy operacyjne 12.3 9.1 15.4 21.2 26.4 31.5
Wojsko 8.1 8.1 10.0 174 14.8  Zysk brutto 9.6 13.0 139 154 230 269
Transport 5.8 5.8 6.3 71 79 Amortyzacja 2.8 35 4.6 6.6 9.2 10.0
Medycyna i nauka 238 3.1 9.2 92 9.9 Zmiana w kapitale obrotowym 0.6 -5.9 -1.6 03 -2.8 -1.5
Pozostate 0.4 03 1.0 1.0 1.1 Inne -0.7 -1.5 -1.5 -1.1 -3.0 -3.8
Tani modut detekcyjny 0.0 0.0 0.0 3.0 8.0 Przepiywy inwestycyjne -5.0 -24.6 -31.1 -21.6 -13.5 -9.2
EBIT 12.8 143 15.5 226 254 Dotacje 4.0 19 89 6.3 1.2 6.1
EBITDA 16.2 188 21.2 309 345 CAPEX bez prac rozwojowych 24 216 -32.0 -134 -143 -3.1
Zysk netto 13.0 14.1 14.9 21.8 247 CAPEX na prace rozwojowe -5.9 -43 -74 -10.5 -10.4 -12.2
marza netto 34.8% 33.1% 30.3% 34.8% 34.7% Inwestycje netto w jedn. stowarzysz. -0.8 -0.5 -0.6 -4.0 0.0 0.0
Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Materiaty dla fotoniki 2018 2019 2020E 2021E  2022E Przeptywy finansowe -6.4 13.3 19.2 -2.6 -15.9 -18.7
Przychody 0.2 4.0 6.7 10.1 Zmiana w kapitale wlasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT -0.3 03 1.0 2.0 Zmiana zadtuzenia -04 133 19.7 -20 -4.0 -5.0
EBITDA -0.3 1.2 1.8 28 Odsetki zaptacone 0.0 -0.1 -04 -0.6 -0.5 -04
Zysk netto -0.2 0.3 1.0 19  Dywidendy -6.0 0.0 0.0 0.0 -11.4 -133
marza netto -153% 8% 15% 19% Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana $rodkéw pienigznych 0.9 -2.2 3.5 -3.0 -3.1 3.6
Koszty rodzajowe 2018 2019 2020E 2021E  2022E Srodki pienigzne na koniec okr. 11.4 9.3 12.8 9.8 6.8 10.3
Koszty pracownicze -14.1 -15.8 -18.0 -23.0 -276
Materialy i energia -64 -85 -10.1 -13.2 -15.2
Amortyzacja -35 -4.6 -6.6 -9.2 -10.0
Ustugi obce i pozostate -2.8 -3.7 -4.5 -5.0 -5.5

Zrédifo: Spétka, IPOPEMA Research,
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VIGO System

Wycena

Tabela 2. Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny

Waga (%) FV (PLN/akcje)

DCF 100% 480.0

Poréwnawcza 0% 473.9

Warto$¢ godziwa (FV) 480.0

Cena biezgca 384.0

Potencjat wzrostu/spadku 25%

Wycena DCF

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E TV

Przychody ze sprzedazy 53.2 69.5 81.3 96.7 113.7 113.7
-zmiana r/r 24% 30% 17% 19% 18%

EBITDA 22.4 32.7 373 441 51.4 51.4
- marza EBITDA 42.1% 47.1% 45.9% 45.6% 45.2% 45.2%
-zmiana r/r 20% 46% 14% 18% 16%

EBIT znorm.* 13.3 20.0 231 28.3 33.8 33.8

Stopa podatkowa 1% 7% 1% 1% 1% 9%

NOPAT 13.2 19.8 22.9 28.1 334 30.7
-zmiana r/r 9% 50% 15% 23% 19%

Amortyzacja 6.6 9.2 10.0 10.9 11.9 11.9

Zmiana w kapitale obrotowym 03 2.8 -1.5 25 2.6 -2

CAPEX -21.6 -135 -9.2 -10.9 -12.3 -12.3

FCF -1.5 12.7 22.1 25.6 30.5 28.3

Stopa wolna od ryzyka 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

Beta 1.78 1.67 1.56 1.49 1.44 1.46

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

Koszt kapitatu wtasnego 11.4% 10.9% 10.3% 9.9% 9.7% 9.8%

Koszt dtugu po podatku 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 1.8%

% Diug 27% 22% 17% 13% 9% 10%

% Kapitat wiasny 73% 78% 83% 87% 91% 90%

WACC 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 9.0% 9.0%

Czynnik dyskontowy (%) 94% 87% 80% 73% 68%

wartos¢ biezgca FCF (PLN m) -1.4 11.0 17.7 18.8 20.6

warto$¢ biezgca FCF 2020-24E (PLN m) 66.6

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 2.5%

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PLN m) 302.0

EV (PLN m) 368.6

Inwestycje w jednostki stowarzyszone 23

Dywidenda wyptacona (PLN m) 0.0

Dtug netto (PLN m, 4Q19) 20.5

Warto$¢ kapitatu wiasnego (PLN m) 350.4

Liczba akcji (rozwodniona, m) 0.7

Wartos¢ godziwa FV (PLN) 480.0

Cena biezgca 384.0

Potencjat wzrostu/spadku 25%

Analiza wrazliwo$ci DCF

Stopa wzrostu rezydualnego (%) WACC (%)
8.0% 8.5% 9.0% 9.5% 10.0%
1.5% 476 447 422 399 380
2.0% 513 478 449 423 401
2.5% 556 515 480 451 425
3.0% 608 558 517 482 453
3.5% 671 610 561 519 484

Wolumen sprzedazy tani modut detekcyjny (2024E+)

Cena netto tani modut detekcyjny (EUR, 2024E+)

10.0
20.0
40.0
60.0
90.0

42
348
365
398
431
480

63
356
381
431
480
554

95 142 213
369 387 415
406 443 499
480 554 666
554 666 833
666 833 1083

Materiaty dla fotoniki - koszty materiatéw jako % przychodéw (2024E+)

Przychody segmentu materiaty dla fotoniki (PLNm, 2024E+)

20%
30%
40%
50%
60%

5.0
465
462
457
452
446

10.0
478
472
466
460
453

20.0 40.0 79.9
504 556 661
492 533 614
480 509 567
468 485 519
457 462 472

Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research, *EBIT znormalizowany o niegotéwkowe pozostate przychody operacyjne - rozliczenie dotacji do prac rozwojowych.
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VIGO System Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
Tabela 3. VIGO System - wycena poréwnawcza
SPOLKA Market Cap P/E (x) EV/EBITDA (x) DY CAGR Przychodéw  CAGR Zysk netto  ROE
USD m 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2019-22E 2019-22E 2020E
HAMAMATSU PHOTON 7,029 339 304 269 167 150 137 0.9% 5.0% 9.7% 10.2%
TELEDYNE TECH 11,754 315 276 267 197 169 155 na. 3.1% 4.8%  n.a.
NIPPON CERAMIC 483 212 186 162 na. na. na 26% 4.5% 4.4% 55%
11-VI INC 2,621 203 108 7.8 102 7.5 80 na 29.7% 50.4% 6.8%
OPTEX GROUP CO L 382 163 135 11,5 na  na na 28% 6.2% 15.7% 7.2%
VISUAL PHOTONICS 532 252 196 23.0 145 114 na 3.0% 7.9% 10.6% 22.4%
IPG PHOTONICS 6,406 445 245 187 212 125 126 0.0% 5.0% 15.9% 3.2%
MEDIANA 25.2 196 187 16.7 125 13.1 2.6% 5.0% 10.6% 7.0%
VIGO System 62 184 123 105 132 9.0 7.6 0.0% 23.7% 24.2% 20.1%
premia/dyskonto (do mediany) 27% -37%  -44% -21% -28% -42%
Waga 25%  25% 25%  25%
Wycena na akcje (PLN) 473.9
Zrddto: IPOPEMA Research, Bloomberg, dane pobrane z dnia 14.04.2020.
Tabela 4. VIGO System - zmiana prognoz 2020-22E
2020E 2020E Zmiana 2021E 2021E Zmiana 2022E 2022E Zmiana
Nowe Poprzednie (%) Nowe Poprzednie (%) Nowe Poprzednie (%)
Przychody 53.2 57.6 -8% 69.5 70.8 2% 81.3 82.0 -1%
EBITDA 22.4 27.4 -18% 32.7 35.5 -8% 37.3 39.9 -7%
EBIT 15.8 18.0 -12% 23.6 25.0 -6% 27.3 28.6 -5%
Zysk netto 15.2 17.0 -10% 22.8 241 -5% 26.6 28.0 -5%
Capex netto (21.6) (13.2) 64% (13.5) (3.9 246% (9.2) 4.0) 131%

Zrédfo: IPOPEMA Research
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VIGO System

Podsumowanie inwestycyjne

Nowa fabryka - nowy potencjat produkcyjny

Nowa hala produkcyjna zostata uruchomiona we Wrzesniu 2019. Nowy budynek pozwolit na
zwiekszenie powierzchni produkcyjno-biurowej o 4000 m?2 (obecnie tacznie 6500 m2) Ponizej
prezentujemy gtéwne zmiany w organizacji produkcji oraz ich wptyw na potencjat produkcyjny
na réznych etapach procesu wytwarzania detektorow.

Obraz 1. VIGO System - Nowy zaktad produkcyjny

Zrédfo: Spétka Zrodto: Spotka

Obraz 2. VIGO System - Nowa hala do produkgji detektorow

=\ |

e

Tabela 5. VIGO System - poréwnanie wydajnosci wybranych stanowisk produkcji detektoréw w nowej i starej technologii.

STARA TECHNOLOGIA Zmiana NOWATECHNOLOGIA
. S Rocznie] . I Rocznie
Opis Dziennie (8h) (250dni) Opis Dziennie (8h) (250dni)
6 szlifierek, 2 godziny 1 18 nowych urzadzen 24 szlifierki, 1 godzina 1
SOCZEWKI process, 1 osoba =2 25 6250 . ' proces, 1 osoba =6 192 48000
A polepszenie procesu -
szlifierki szlifierek
Nowe automatyczne
Montaz na szafirze 160 40000 urzadzenie, zmiana Automatyczny montaz 3 320 80000
FLIP-CHIP organizacja proce’sy kompletéw po 25 sztuk
(grupowe czynosci)
chhlawdcz’::sza:ﬁ 160 40000 Uproszczenie technologii o™ bezc';‘?zgez?a”rfa:s 320 80000
Montaz reczny (tgczna . .
MONTAZ WIREBONDER  wydajnos¢ wsyzystkich 60 15000 Nowe urzadzenie, Montaz automatyczny, 2 240 60000
) zautomatyzowane procesy wirebondery
stanowisk)
KLEJENIE OKIEN DO Klejenie reczne (faczna Nowe zrobotyzowane 1 Zrobotyzowane
0BUDOW | OBUDOW wydajno$¢ wszystkich 60 15000 stanowisko <toroviisko 960 240000
DO PODSTAWEK stanowisk)
Nowe stanowisko
umozliwiajace zamykanie
detektoréw z préznig w 320 80000
2 STANOWISKA DO Srodku - poprawienie
HERMETYZACIA HERMETYZAC)! 120 <ol parametréw detektoréw
Nowe stanowisko, masowe
zamykanie w tanim gazie 960 240000
(azot)
Nowe stanowisko, zmiana
organizacja pracy,
POMIARY Pomiary reczne 60 15000| 2utomatyczna kwalifikacja, Stanowisko 280 70000
oszczednos$¢ czasuautomatycznego pomiaru
operatoréw i nadzoru
produkgji
Nowe stanowisko,
SUSZENIE | GRZANIE Czas (min)/ 1detektor 690 organizacje procesu, Czas (min)/ 1detektor 92
uproszczenie technologii
Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research
*
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Jednym z celéw strategicznych VIGO jest przeskalowanie potencjatu produkcyjnego do 100k
detektoréw rocznie. Zgodnie z powyzej zaprezentowang tabelg, obecnie potencjat jest nizszy
na trzech etapach (szlifowanie, montaz wirebonder, pomiary). Zwracamy jednak uwage na
fakt, iz podwyzszenie potencjatu w razie potrzeby jest mozliwe dzieki instalacji dodatkowych
urzadzen, lub uruchomieniu pracy na dodatkowa zmiane. Zatrudnienie na dziale produkcji w
firmie obecnie wynosi 60 0s6b, poziom ten w opinii zarzagdu nie bedzie juz istotnie wzrasta¢
przy skalowaniu produkcji do oczekiwanych 100k wolumenu (duzy potencjat dzwigni
operacyjnej).

VIGO obecnie testuje wydajnos¢ nowego zaktadu poprzez realizacje zamoéwien do 1k
detektorow w krétkich okresach (1-2 dni). Poprzednio standardowe zlecenie obejmowato
raczej ponizej 100 sztuk. Skalowanie moze by¢ jednak trudniejsze w przypadkach gdy klient
oczekuje konkretnej specyfikacji dopracowanej do wtasnych potrzeb (czesto do osiggniecia
ktorej wymagane sg wielokrotne testy i zmiany w procesie).

Kolejnym waskim gardtem w procesie produkcyjnym VIGO jest clean room, ktérego obecna
wydajnos¢ wynosi ok. 40k detektoréw rocznie. Zarzad VIGO oczekuje, iz nowy clean room
powinien zosta¢ ukonczony w 2021E, co oznacza, iz oczekiwana wydajnos¢ na poziomie 100k
detektoréw moze zostac¢ osiggnieta nie pdzniej niz z kohcem 2021E. Jako ze oczekiwany
potencjat produkcji VIGO powinien zosta¢ w najblizszym czasie osiggniety, kluczowym kwestig
stanie sie zapetnienie mocy produkcyjnych. Jednym z kluczowych czynnikéw moze sie tutaj
okaza¢ wprowadzenie nowych produktow, szczegblnie taniego modutu detekcyjnego.

Nowe produkty
Tani modut detekcyjny

Obraz 3. VIGO System - Tani modut detekcyjny

Zrédio: Spotka

W lutym 2020 na targach Photonic West VIGO zaprezentowato nowy produkt - tani modut
detekcyjny. Nowy modut zostat zaprojektowany z myslg przewodnig aby obnizy¢ koszty
produkgcji (koszty materiatéw do 10 razy nizsze vs. poprzednie wersje detektora, uproszczony
i zoptymalizowany proces produkgji). Tani modut jest takze istotnie mniejszy i lzejszy (co
utatwia niektére aplikacje) oraz nie wymaga specjalistycznych urzadzen do uzytkowania (moze
by¢ wykorzystywany przez software house). Nowy produkt jest wytwarzany w technologii MBE
(do jego produkcji mogg by¢ jednak takze stosowane materiaty z dziatu dr. Strupinskiego, co
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mogtoby poskutkowac dalszg redukcja kosztéw). VIGO szacuje, ze cena nowego modutu moze
wynies¢ EUR 100-200/szt., przy zaméwieniach powyzej 500 szt.

Wedtug VIGO do gtéwnych technicznych zalet nowego produktu mozna zaliczy¢:
e Niska cene (nowy modut nawet do 10x tanszy niz dotychczasowy produkt)
e Miniaturyzacje (detektor oraz przedwzmacniacz w obudowie detektora)
e Wzmocniong informacje wyjsciowa (niski poziom zaktécen)
e Modularnos¢ i wiele zastosowan
e tatwos¢ montazu

e Bezpieczenstwo (zgodnos$¢ z dyrektywg RoHS ograniczajacg uzycie substancji
niebezpiecznych w sprzecie elektronicznym).

Zgodnie z opublikowanym przez VIGO planem dalszego rozwoju produktu, finalna wersja 1
linii produktowej powinna by¢ gotowa w 2H20. Jedna z kluczowych innowacji planowanych do
wprowadzenia w kolejnych liniach produktu majg by¢ soczewki dyfrakcyjne oraz mozliwos¢
przeprowadzania automatycznego montazu detektora na ptytkach elektronicznych na linii
produkcyjnej klienta. Zaréwno technologia immersji jak i dyfrakcji sg w opinii zarzadu VIGO
niedostepne w ofercie konkurencji, stanowiac unikatowg przewage rynkowg produktéw VIGO.

Tabela 3. Tani modut detekcyjny - plan wdrozenia (B&R oraz komercjalizacja)

1-2Q20

3-4Q20 1Q21+

Linia produktowa 1 Dalszy rozwdj - linie produktowe 2, 3i 4

Prébki dostepne do testow

. Urzadzenia zoptymalizowane pod inne dtugosci fali (5.0 gm, 3.4 pm i
10.6 pm)

. Ptaska optyka do wzmocnienia detekcyjnosci

. Wyjscie cyfrowe

. Dalsza miniaturyzacja

Wersja finalna

Zréadto: Spotka, IPOPEMA Research

Tani modut detekcyjny jest jednym z kluczowych elementéw realizacji strategii VIGO, ktérej
celem jest rozszerzenie dziatalnosci na nowe rynki i aplikacje, obecnie zdominowane przez
inne technologie m.in. detektory termiczne oraz bliskg podczerwien (NWIR, SWIR).

Obraz 4. VIGO System - strategia ekspansji
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Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research
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Bioragc pod uwage mnogos¢ aplikacji detektoréw VIGO, ponizej prezentujemy najbardziej

perspektywiczne zastosowania:

Konkurencja z detektorami termicznymi oraz fotonowymi. VIGO planuje konkurencje z
detektorami termicznymi i fotonowymi w aplikacjach takich jak analiza oddechu, pomiary
temperatury oraz analiza sktadu chemicznego materiatow i gazéw. Potencjat do ekspansji w
tych zastosowaniach majg detektory VIGO MWIR 3-7 pm, ktére charakteryzujg sie wyzszg
detekcyjnoscia (czasami o kilka rzedéw wielkosci), a dzieki wprowadzeniu taniego modutu
cena moze sta¢ sie poréwnywalna do innych technologii. Spétka chce takze wykorzystac

przewage detektoréw dtuzszej podczerwieni (LWIR >8 pm,

gtownie detektory

wieloelementowe), ktére moga konkurowac z detektorami termicznymi w aplikacjach takich
jak sortowanie oraz analiza sktadu chemicznego produktéw na liniach montazowych.

Konkurencja z detektorami InGaAs. VIGO wcigz pracuje nad swojg wersjg detektoréw opartych
0 zwigzki InGaAs, planowane pierwsze produkty powinny by¢ gotowe z koncem 2020 roku. Do
najbardziej obiecujgcych zastosowah mozna zaliczy¢ analizatory oddechu oraz urzadzenia

monitorujgce stan zdrowia.

Wieloelementowe detektory MCT/InAsSb

Kolejng nowoscig w ofercie VIGO sg wieloelementowe detektory MCT/InAsSb - detektory
ztozone z od 8 do 32 elementéw. Nie jest to zupetnie nowa technologia (detektory o zblizonych
wiasciwosciach sg produkowane przez VIGO do zastosowan w segmencie bezpieczenstwa
kolejowego), jednak uprzednio detektory te nie stanowity czesci oficjalnego katalogu
produktéw spétki (obecnie VIGO chce przeksztatci¢ je w produkty bardziej masowe). Gtéwne

aplikacje nowego produktu to:

e Bezkontaktowy pomiar temperatury szybko poruszajgcych

sie  obiektow

(monitorowanie transportu kolejowego, monitorowanie systemu chtodzenia)

e Spektroskopia (detekcja gazéw)

e Zastosowania wojskowe (pozycjonowanie promienia laserowego)

Wedtug VIGO nowy produkt ma nastepujace przewagi techniczne:

e  Wysoka doktadno$¢ pomiaru temperatury (mK)

e Cyfrowy interfejs USB do tatwej integracji, bez potrzeby specjalisty do montazu

e tatwos¢ testowania i dostosowania do réznych aplikacji i ksztattéw

e Zainstalowany mikroprocesor pozwalajacy na implementacje algorytméw do

filtrowania etc.

e Wysoki wskaznik S/N pozwala operowac przy nizszych zrédtach ciepta czy diodach IR

e Wsparcie przy doborze produktu do aplikacji

Tabela 7. Wieloelementowe detekotory MCT/InAsSb - Cykl opracowania produktu

Etap opis Liczba miesigcy

Prosta produkcja Standardowa produkcja

Ryzykowna produkgja

Model 3D

| - Specyfikacja, projekt symulacja Spice 1
Projekt: schemat + PCB
Druk | montaz PCB

Il - Prototyp Uruchomie'nie obwodu 5
Integracja detektora
Raport, zdjecia i dostawa testowa
Poprawki

Il - Produkcja drgk I rr?c'mtaz PC.B 2
uruchomienie i integracja

Raport testowy i dostawa

2

3

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Materiaty dla fotoniki - nowy segment operacyjny

Materiaty dla fotoniki to nowy segment dziatalnosci kierowany przez dr Strupinskiego
(eksperta w zakresie poétprzewodnikéw, profil naukowy: https:/bit.ly/2uhOUfK) Gtéwnym
celem projektu jest produkcja warstw epitaksjalnych do zdywersyfikowanych aplikacji na
rynku fotoniki.

Obraz 5. Segment materiatéw dla fotoniki - reaktor MOCVD wykorzystywany do produkcji warstw
epitaksjalnych oraz jego potencjalne kalibracje w zalezno3ci od oczekiwanych parametréw produktu

Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research

Segment jest czynny od 2H19, przy czym pierwsze przychody zostaly wygenerowane w 4Q19
(PLN 160k). Zarzad spétki oczekuje, iz segment wygeneruje co najmniej EUR 1Tm przychodéw
w tym roku, z czego EUR 0.5m jest juz pokryte pierwszymi zleceniami. Posrod pierwszych
znaczacych klientéw znajdujg sie spotki z grup Nvidia oraz Toshiba. Pierwsze aplikacje
obejmujag m.in. kryptografie kwantowg oraz obrazowanie obszarowe w autach
autonomicznych. Zarzad oczekuje osiggniecia progu rentownoéci segmentu w tym roku, po
czym ma nastgpic¢ skalowanie operacji. Obecnie w dziale p6tprzewodnikéw pracuje 5 osobowy
zespdt, z potencjatem wzrostu do 10-12 oséb. Struktura kosztowa dziatalnosci jest
zdominowana przez koszty materiatéw oraz prowizje sprzedazowe, ktére mogg przekroczy¢
50% wartosci przychodéw, szczegblnie w pierwszych fazach produkcji. Zarzad oczekuje
stabilizacji kosztéw statych na poziomie PLN 2-3m w $rednim terminie, przy czym w samym
2020 roku koszty te powinny oscylowac raczej w okolicach PLN Tm.

Obraz 6. tancuch wartosci przemystu p6tprzewodnikéw

- >

Podtoza
(GaAs, InP)

® iv> P

Pétprzewodnikowe warstwy
epitaksjalne

Chipy Komponenty Moduty, Podsystemy

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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Gtéwne aplikacje warstw epitaksjalnych w przemysle pétprzewodnikowym to m.in.:

e Fotonika

e Komunikacja bezprzewodowa

e Komunikacja optyczna

e Lasery VCSEL (wykorzystywane w przemysle, produkgcji LIDAR'6w, skanowaniu 3D,
rozpoznawania gestéw i innych)

Obraz 7. Aplikacje warstw epitaksjalnych w przemysle p6tprzewodnikowym wedtug IQE (jeden z lideréw w dziedzinie epitaksji)
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Zrédfo: IQE, IPOPEMA Research

IQE, jeden z wiodgcych dostawcéw warstw epitaksjalnych szacuje, iz rynek epitaksji powinien
rosna¢ w tempie CAGR 25-30% w najblizszych latach, dzieki zastosowaniom przy budowie sieci
5G oraz makro trendom w tgcznosci urzagdzen. Popyt na warstwy epitaksjalne powinien takze
wzrosna¢ ze wzgledu na wykorzystanie przy produkcji laseréw VCSEL, ktére sg rowniez jednym
z obszaréw prac zespotu dr Strupinskiego.

Lasery VCSEL.

Obraz 8. struktura laseru VCSEL
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Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

Obraz 9. Aplikacja VCEL w skanowaniu 3D (rozpoznawanie twarzy)

Jedna z najbardziej obiecujgcych aplikacji warstw epitaksjalnych jest konstrukcja laseréw
VCSEL. VCSEL lub laser o emisji powierzchniowej z pionowag wneka rezonansowga (ang. Vertical
Cavity Surface Emitting Laser) jest to zaawansowana technologia laserowa dostosowana do
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produkcji masowej przy niskim koszcie (gdyz urzagdzenia sa tworzone i testowane na poziomie
warstw epitaksjalnych). Jeden z programoéow B&R VIGO koncentruje sie na opracowaniu
wiasnej technologii produkcji VCSEL. Ponizej prezentujemy kluczowe zastosowania tych
urzgdzen:

Tabela 8. Klasyfikacja zastosowan laseréw VCSEL* w zalezno$ci od segmentu rynku
Rynek konsumenta Motoryzacja Przemyst Medycyna

Drukarki laserowe POF Systemy Datacom Systemy OCT
Systemy przemystowego

Sensory odlegtosci LiDAR : Analiza pulsu
podgrzewania

Autofocus System $ledzenia wzroku (AR/VR) AOC

Systemy rozpoznawania twarzy Systemy rozpoznawania gestow Drukarki laserowe

Sensory do wykrywania gazéw Kamery bezpieczenstwa

System $ledzenia wzroku (AR/VR)
Systemy rozpoznawania gestow
Mysz komputerowa

Zrédio. Yole Developpment, IPOPEMA Research; *czerwone | podczerwone Zrédfta VCSEL.

Technologia VCSEL jest obecnie stosowana w wielu dziedzinach, przy czym pierwotnie byta
stosowana w branzy transmisji danych (datacom) oraz drukarek laserowych. Obecnie jednak
wedtug danych firmy badawczej Yole Developpment liczba nowych wnioskéw patentowych
dotyczacych laseréw VCSEL dynamicznie rosnie w obszarach medycyny, samochodéw
autonomicznych (gtéwnie LIDARy) oraz sensoréw na rynek konsumencki (rozpoznawanie
gestéw/twarzy, sensory odlegtosci). W latach 2010-17 CAGR liczby patentéw w tych obszarach
wyniést odpowiednio 44%, 32% i 45%.

Wykres 4. Warto$¢ rynku VCSEL w latach 2018-24E (USDm) Wykres 2. Oczekiwany CAGR rynku VCSEL w latach 2018-24E
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Zrédio: Yole Developpment, IPOPEMA Research

Yole Developpment szacuje, iz rynek VCSEL osiggnat wartos¢ USD 738m w 2018 (+123% r/r, za
sprawa wzrostu aplikacji VCSEL w smartfonach) i ma potencjat osiggna¢ wartos¢ USD 3,775m
w 2024E (2018-24E CAGR 31%). Gtéwnym czynnikiem wzrostu rynku ma pozosta¢ rynek
konsumencki (oczekiwany wzrostu z USD 553m w 2018 do USD 3.4mld w 2024E, 35% CAGR
2018-24E). W dtugim okresie Yole oczekuje, iz aplikacje w produkgji LIDAR'éw oraz w przemysle
powinny stanowic kolejny kluczowy obszar ekspansji technologii.

Oczekiwany czas opracowania technologii VCSEL przez VIGO to ok. 3 lata. Oprocz
wewnetrznych prac nad wtasng technologig VIGO planuje wspotprace z innymi producentami
VCSEL dla ktorych moze dostarczac warstwy epitaksjalne. Zwracamy uwage na fakt, iz wedtug
Yole Developpment obecnie kluczowe waskie gardto w produkcji VCSEL jest zwigzanie z
pierwszym etapem produkgji - epitaksja.
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Prognozy Finansowe 2020-22E

Tabela 9. VIGO System - prognozy finansowe 2020-22E

PLNm 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Przychody ze sprzedazy 27.2 37.4 42.9 53.2 69.5 813
Przemyst 15.6 20.3 25.4 22.8 25.0 29.5
Wojsko 4.8 8.1 8.1 10.0 17.4 14.8
Transport 35 5.8 5.8 6.3 7.1 7.9
Pozostate 3.2 3.2 35 10.2 10.3 11.0
Tani modut detekcyjny 0.0 0.0 0.0 0.0 3.0 8.0
Materiaty dla fotoniki 0.0 0.0 0.2 4.0 6.7 10.1
EBIT 9.8 12.8 14.0 15.8 23.6 27.3
Moduty detekcyjne 9.8 12.8 14.3 15.5 22.6 25.4
Materiaty dla fotoniki 0.0 0.0 -0.3 0.3 1.0 2.0
EBITDA 12.6 16.2 18.6 224 327 373
Zysk netto 9.5 13.0 13.9 15.2 22.8 26.6
Marza brutto na sprzedazy (%) 58% 55% 63% 64% 62% 59%
Marza EBITDA (%) 46% 43% 43% 42% 47% 46%
Marza zysku netto (%) 35% 35% 32% 29% 33% 33%
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 123 9.1 15.4 21.2 26.4 31.5
CAPEX (bez dotacji) -9.1 -26.5 -40.0 -27.9 -24.7 -15.3
dotacje do CAPEXu* 4.0 1.9 8.9 6.3 1.2 6.1
Dtug netto -11.4 4.0 20.5 20.9 20.0 114

Zrddito: Spotka, IPOPEMA Research

Prognozujemy wzrost przychodéw w tempie CAGR 2019-22E 18% w segmencie detektoréw
podczerwieni oraz CAGR 2020-22E 60% w materiatach dla fotoniki. Przychody VIGO z produkcji
detektorow osiggnety PLN 42.7m w 2019 r. (19% CAGR 2016-19). W latach 2019-22E
oczekujemy utrzymania 18% Sredniorocznej dynamiki wzrostu ze wzgledu na wprowadzenie
nowych produktéw do sprzedazy (tani detektor oraz detektor wieloelementowy). Zaktadamy,
iz pierwsze kontrakty na tacznie 5k tanich detektoréw zostang zrealizowane w 2021E (PLN 3m
przychodéw), a w 2022E spoétka sprzeda juz 15k wolumenu nowego produktu (PLN 8m
przychodoéw). W segmencie materiatéw dla fotoniki oczekujemy PLN 4m przychodéw w 2020E
(vs. Oczekiwania zarzadu co najmniej EUR 1m, przy czym EUR 0.5m zostato juz
zakontraktowane) a nastepnie PLN 6.7m i PLN 10.1m odpowiednio w latach 2021-22E.

Prognozujemy wynik EBITDA PLN 22.4m (+20% r/r) w 2020E oraz PLN 32.7m (+46% r/r) w
2021E. Szacujemy koszty wynagrodzen na PLN 15.0m (+14% r/r) w 2020E oraz PLN 19.1m
(+27% r/r) w 2021E, gtébwnie za sprawg wzrostu w segmencie materiatow dla fotoniki.
Spodziewamy sie takze wzrostu kosztéw materiatéw do PLN 10.1m (+19% r/r) w 2020E oraz
PLN 13.2m (+31% r/r) w 2021E, zaktadajac zblizong proporcje kosztu materiatéw do
przychodéw w przypadku nowych oraz dotychczasowych detektoréw (wg zarzadu zaréwno
cena jak i koszt materiatéw tanich detektoréw majg by¢ 10 krotnie nizsze) oraz koszty
materiatéw na poziomie blisko 50% przychodéw w przypadku segmentu materiatéw dla
fotoniki.

Prognozujemy wzrost zysku EBIT do PLN 15.8m (+13% r/r) w 2020E oraz do PLN 23.6m (+49%
r/r)w 2021E. Szacujemy amortyzacje na poziomie PLN 6.6m w 2020E oraz PLN 9.2m w 2021E
za sprawg oddania nowych inwestycji (zaktad produkcyjny oddany pod koniec 3Q19 oraz nowy
clean room, ktérego ukonczenia spodziewamy sie w 2021E).

Szacujemy zysk netto na poziomie PLN 15.2m (+10% r/r) w 2020E oraz PLN 22.8m (+50% r/r)
w 2021E. Oczekujemy marzy netto w segmencie detektoréw na poziomie 30% oraz 35%
odpowiednio w latach 2020-21E (vs 33% w 2019 r.) oraz marzy netto segmentu materiatéw dla
fotoniki na poziomie 8% oraz 15% w 2020-21E (vs. Oczekiwania zarzadu na poziomie ok. 30%
w Srednim terminie). Zaktadamy, iz efektywna stopa podatkowa utrzyma sie w tym okresie na
poziomie zblizonym do 1%.

Prognozujemy CAPEX netto po datacjach na poziomie PLN 21.6m oraz PLN 13.5m w latach
2020-21E. Szacujemy CAPEX brutto na poziomie PLN 27.9m oraz 24.7m w latach 2020-21E,
wygenerowany gtdwnie poprzez inwestycje w clean room (PLN 23.2m, z czego spodziewamy
sie iz potowa naktaddw zostanie przeniesiona na 2021E) oraz inwestycje w badania i rozwoj
na poziomie PLN 10.5m oraz PLN 10.4m w latach 2020-21E.
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Dywidenda. Spodziewamy sie najblizszej wyptaty dywidendy w 2021E, przy zatozeniu wyptaty
50% zysku za 2020E (DPS PLN 15.6, DY 4.1%).

Figure 22. VIGO System wyniki 3Q18-1Q20E Figure 23. VIGO System - Struktura przychodéw w 2017-2022E
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Zréadto: Spotka, IPOPEMA Research

Figure 24. VIGO System - Przychody, EBITDA, Zysk netto (PLN m) wFigure 55. VIGO System - Przeptywy pieniezne w 2017-2022E (PLN

latach 2017-2022E m)
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Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Zatgcznik 1 - rynek laseréw VCSEL

Obraz 10. ekosystem producentéw VCSEL oraz ich podzespotéw (2018)*

/ VCSEL device manufacturers

Epiwafer Foundry IDM Fabless Internal use
N
y - N a [ \
Dintellicr/ rrusar TVI | e o)) verox @
SUMITOMO CHEMICAL ChELIES leqr I
ADVANCED TECHNOLOGIES s / N s POETrecteotoges
,7 s 7LUMENTUM (S)illss || e 5] RICOH
win g TN ESON imagine. change.
] 3) tinceron., B Innovation Resporsibility
SEMICONDUCTORS OPTRONICS = 7z Y
M» o . @5 - /f)tlg EGiSMOS TRILLMINA
— Hy 35000 EPISTAR
Yy EFAR & LASERTEL [ RO ﬁ‘ )
# LEONARDO company -
— = OCTLIGHT
Lvaco @ Electronics

- L ‘\ /
_
“Non-exhaustive list of companies

Zrodfo: Yole Developpemt, IPOPEMA Research *Przedstawiono jedynie wybranych producentow

Obraz 11. Kluczowe inwestycje na rynku VCSEL w latach 2016-2018
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Obraz 12. Specyfikacja laseréw VCSEL oraz ich aplikacje
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Zatgcznik 2 - Ryzyka inwestycyjne

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

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

Ryzyko utraty kluczowych klientéw. W 2019 r. az 49% przychodoéw ze sprzedazy spotki
wygenerowaty kontrakty z 3 klientami. Zakoriczenie 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 Sredniej 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 uwazaé 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. 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,
ktére mogty by zastapi¢ 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 produkgji.

Ryzyko utraty dofinansowania. Aby utrzymywac¢ wysoki poziom dofinansowania do badan i
rozwoju spotka 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.
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Zatgcznik 3 - ESG

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

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

Spétka inwestuje w rozwéj technologii produkcji detektoréw (w tym nowoczesny zaktad i clean
room), co pozwala na optymalizacje procesu produkcji wigzacg 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 zastapienia produktéw opartych o zwigzki HgCdTe, zwierajgce rte¢ (ktéra zgodnie z
dyrektywa 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. Ponizej prezentujemy zestawienie dotyczace generowania odpadéw przez
spotke w latach 2018 2019:

Tabela 10. VIGO System - Zestawienie odpadéw generowanych przez VIGO System w latach 2018 i 2019 (w tonach)

Kategorie odpadéw 2018 2019
Papier, tektura 1.4 2.0
Tworzywa sztuczne 0.9 1.4
Elektro$mieci - 0.4
Drewno - 0.3
Zmieszane 17.7 16.8
Razem odpady inne niz niebezpieczne 20.0 20.9
Odpady niebezpieczne* 24 2.0

Zrédio: VIGO System, IPOPEMA Research *Odpady niebezpieczne sg odbierane i utylizowane przez wyspecjalizowane w tym zakresie firmy

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 systemdéw wczesnego ostrzegania przed
namierzaniem. Obecnie prowadzone s3 badania nad zastosowaniem detektoréw do
wykrywani narkotykéw lub srodkéw wybuchowych.

Governance. Od dnia 21 listopada 2014 roku, gdy akcje VIGO System zostaty dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, spétka przyjeta i na biezgco stosuje zasady tadu
korporacyjnego okreslone przez GPW. Pozytywnie oceniamy fakt prowadzenia przejrzystej
polityki korporacyjnej przejawiajgcej sie m.in.: 1) brakiem transakcji z podmiotami
powigzanymi, 2) rynkowym wynagrodzeniem zarzadu, 3) transparentng polityka
dywidendowa, 4) statymi i jasnymi zasadami polityki rachunkowosci oraz wysoka jakoscig
prezentowanych danych finansowych, 5) Raportowaniem sprzedazy sp6tki na koniec kazdego
kwartatu kalendarzowego oraz przestrzeganiem terminéw raportowania okresowego. Dobrg
praktyka spotki jest takze prezentacja strategii wraz z Sredniookresowymi celami finansowymi,
ktérych realizacja byta jednak kilkukrotnie opézniana w ostatnim okresie. Pozytywnie
oceniamy dlugoterminowe zaangazowanie zarzadu spoétki oraz jego profesjonalizm. VIGO
organizuje takze regularne spotkania z inwestorami po publikacji wynikéw kwartalnych, na
ktérych zarzad pozostaje do dyspozycji akcjonariuszy.

ipopema
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Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

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

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. sporzadzata
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Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaty rozpowszechnione w okresie ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA
Securities S.A. jest dostepny na stronie internetowej pod adresem www.ipopemasecurities.pl.

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

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

Definicje terminéw uzytych w materiale obejmuja:

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

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

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

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

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochdd netto) podzielony przez $redni kapitat wtasny.
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ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

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

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

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

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

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

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

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

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

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

Przy nadawaniu ratingéw dla spotek stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

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

IPOPEMA Research (1 stycznia - 31 marca, 2020)

Liczba %
Kup 2 29%
Trzymaj 1 14%
Sprzedaj 4 57%
Suma 7 100%
Historia ratingu - VIGO System
Data Rekomendacja Fv Cena z rekomendacji Autor
02.08.2019 KUPUJ 380.0 330.0 Michat Wojciechowski
16.04.2020 KUPUJ 480.0 384.0 Michat Wojciechowski
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