VIGO Photonics

Matryce podczerwieni i tanie detektory napedzajg wzrost

Z podpisanym kontraktem PCO na matryce IR oraz pierwszymi znaczgcymi
dostawami tanich detektoréw w tym roku, VIGO osiagneto przetom w sprzedazy
nowych produktéw. Dalsza ekspansja wolumendw jest prawdopodobna jako
naturalny wynik rosngcych zaméwien (klient z Chin, potencjat zaméwienn PCO
przekraczajgcy warto$¢ minimalng) oraz adopcji zwalidowanych produktéw przez
pierwszych nasladowcéw (potencjalne zagraniczne kontrakty na matryce IR,
kolejne kontrakty na tanie detektory w przemysle wydobywczym). Obok mocnych
perspektyw dla segmentu wojskowego, (rosngce budzety wojskowe w Polsce i
Europie), solidnie prezentuje sie segment przemystowy (cho¢ pewna niepewno$é
zwigzana jest z wpltywem cet). W 2025E/26E/27E prognozujemy przychody na
poziomie PLN 95.2/120.4/155.9m (wzrost o 21%/29%/28% r/r) oraz skoryg. wynik
netto PLN -3.0/8.2/24.7m (vs. strata PLN 5.2m w 2024). Presja inflacyjna oraz
wzrost cen komponentéw dobiegly konhca, jednak powrét do rozsadnej
rentownos$ci bez istotnych redukcji zajmie prawdopodobnie kilka lat. Wedtug
naszych prognoz, VIGO notowane jest na poziomie EV/EBITDA wynoszacym
47.6x/19.2x w 2025E/26E (vs. konkurencja na poziomie 14.9x/10.1x). Utrzymujemy
rekomendacje KUPUJ, zwiekszajgc warto$¢ godziwg do PLN 640.0/akcja w zwigzku
z ekspansje matryc IR i tanich detektoréw.

Matryce IR z potencjatem na wiecej. 7 kwietnia spétka podpisata strategiczny
kontrakt z PCO na dostawy matryc IR w latach 2026-31 o fgcznej wartosci PLN
192m (11% powyzej naszych wczesniejszych prognoz). Umowa okresla wartosc¢
minimalnych dostaw, podczas gdy szacujemy, ze potencjat sprzedazy moze by¢
nawet o 20-30% wyzszy w przypadku, gdyby VIGO zostato wytacznym dostawca dla
PCO (standard w krajach z lokalnymi dostawcami; jednak w naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy warto$¢ zaméwienia niemal na minimalnym poziomie).
Ponadto spotka moze rozpoczaé sprzedaz matryc IR za granice, co naszym
zdaniem jest prawdopodobne ze wzgledu na rosnace budzety wojskowe w
Europie i wysokie zapotrzebowanie przy ograniczonej mocach konkurentéw VIGO.
W naszym modelu zaktadamy, ze oprécz kontraktu PCO w 2028E VIGO rozpocznie
dostawy matryc IR do innych klientéw o tgcznej wartosci EUR 1.8m i EUR 2.8/3.3m
w latach 2029E/30E (ok. jedna trzecia wartosci kontraktu PCO).

Potencjal na podwojenie sprzedazy tanich detektoréw w 2026E. Po dtugim
procesie wejscia na rynek, VIGO jest na etapie dostarczenia ponad 10 tys. tanich
detektoréw do klienta z Chin w tym roku (ok. PLN 4m sprzedazy, przemyst
wydobywczy). Uwzgledniajgc wielko$¢ pilotazowe] dostawy i skale klienta
(potencjat na 10x zlecenia), jak réwniez kilku innych klientéw w lejku
sprzedazowym z potencjatem na dostawy w przysztym roku (Chiny, USA, Europa),
oczekujemy wzrostu sprzedazy tanich detektoréw do PLN 10m w 2026E (2.5x).
Jednym z potencjalnych scenariuszy jest podwojenie wielko$ci zamdwienia przez
klienta z Chin oraz nowe zamowienia na 5 tys. detektoréw od innych klientéw.

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 67.9 75.4 78.3 94.4 121.6 155.9
Znorm. EBITDA 15.0 15.0 55 9.5 24.7 43.4
Znorm. zysk netto 7.7 9.0 -3.6 -3.0 8.2 24.7
EV/EBITDA (x) 24.6 26.3 73.0 47.6 19.2 10.5
P/E (x) 42.9 39.7 na na 53.9 18.0

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research *Projekt HyperPIC nie jest uwzgledniony w naszych szczegdtowych
prognozach i wycenie VIGO Photonics; w zaleZznosci od polityki rachunkowosci, uwzglednienie czesci
wydatkow/kosztow zwigzanych z projektem w rachunku zyskow i strat spotki moze negatywnie wplynac
na prognozowang rentownosc. Szczegoty znajdujg sie w sekcji modelu finansowego projektu HyperPIC.
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VIGO Photonics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

VIGO PhotoniCS* RACHUNEK ZYSKOW (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
Przychody 67.9 754 783 94.4 121.6 155.9
Koszt wtasny sprzedazy -32.8 -35.8 -38.7 -44.9 -51.1 -59.2
KUPUJ FV PLN 640 Zysk brutto na sprzedazy 35.1 39.6 39.6 49.5 70.5 96.7
Kapitalizacja EUR 104.8m potencjat wzrostu +26%  Koszty sprzedazy -104 9.4 <135 -15.3 -17.9 -233
Koszty zarzgdu -20.6 -33.7 -35.9 -42.8 -48.8 -52.8
Mnozniki wyceny 2023 2024 2025E 2026E  2027E Pozostate koszty oper. netto 438 11.9 5.2 7.3 7.7 7.9
P/E (x) 39.7 na na 53.9 18.0 EBITDA 18.2 18.8 8.8 12.8 28.1 47.0
EV/EBITDA (x) 26.3 73.0 47.6 19.2 10.5 EBITDA znorm.** 15.0 15.0 5.5 9.5 24.7 434
EV/Sales (x) 5.2 5.1 4.8 3.9 29 EBIT 8.8 8.5 -4.6 -1.4 11.3 28.5
P/BV (x) 2.0 2.4 2.6 2.5 2.2 Koszty finansowe netto -1.1 -0.1 -1.0 -1.6 -3.1 -2.5
FCFyield (%) 3.8% -1.2% -4.1% -2.8% 5.4% Zysk brutto 7.7 9.0 -3.6 -3.0 8.2 26.0
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Podatek dochodowy -0.5 -14.3 -0.4 0.6 -1.6 -1.3
Zysk netto 7.2 -5.3 -4.1 24 6.7 247
Na akcje 2023 2024 2025E 2026E  2027E Zysk netto znorm.** 7.7 9.0 -3.6 -3.0 8.2 24.7
Liczba akcji (m szt.) 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9
EPS znorm. (PLN) 123 -4.2 -34 9.4 28.2 BILANS (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
BVPS (PLN) 241.7 194.9 192.6 200.3 2285 Aktywa trwate 218.9 163.5 166.2 183.3 204.3 200.9
FCFPS (PLN) 205 -5.4 -21.1 -15.0 285 WNiP 19.4 123 15.0 21.2 26.4 253
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Naktady na prace rozwojowe 534 15.0 16.9 229 29.5 335
Inwestycje w jedn. Stow. 6.7 12.6 17.8 17.8 17.8 17.8
dynamika y/y (%) 2023 2024 2025E 2026E  2027E Rzeczowe aktywa trwate 113.5 111.9 104.8 109.1 118.1 111.8
Przychody 11.1% 3.9% 20.5% 28.8% 28.2% Aktywo z tyt. Pod. odroczonego 22.0 7.8 7.5 8.0 8.2 8.2
EBITDA -04%  -63.4% 73.0% 160.2% 76.0% Inne aktywa trwate 3.9 3.9 4.2 4.2 42 4.2
EBIT -3.6% na na -914.0% 151.1%  Aktywa obrotowe 35.1 96.6 53.7 42.2 54.1 71.2
Zysk netto znorm.** 16.9% na na -376.0% 199.6%  Zapasy 15.3 11.8 15.8 18.1 224 27.4
Naleznosci handlowe 143 15.9 16.9 19.0 235 29.7
Wskazniki finansowe 2023 2024 2025E 2026E  2027E Srodki pienigzne 23 2.8 17.3 2.7 5.7 1.5
Marza na sprzed. (%) 52.6% 50.5% 52.4% 57.9% 62.0% Inne aktywa obrotowe 33 66.1 3.8 24 25 26
Marza EBITDA (%) 19.9% 7.0% 10.0% 20.3% 27.8% Aktywa ogotem 254.0 260.1 219.9 225.5 258.4 2721
Marza EBIT (%) 11.3% -5.9% -1.5% 9.3% 18.3% Kapitat wtasny 138.5 176.2 170.5 168.5 175.2 199.9
Marza netto znorm. (%) 11.9% -4.6% -3.2% 6.8% 15.8%  Zobowigzania dtugoterm. 81.9 40.3 27.2 34.9 59.2 47.3
Dtug netto / EBITDA (x) 3.2 0.4 2.6 19 0.7 Dtug 28.9 19.7 11.9 18.9 43.9 33.9
Dtug netto / Kapitat wt. (x 0.3 0.0 0.1 0.3 0.2 inne zobowigzania dtugoterm. 53.0 20.6 153 15.9 15.3 134
Dtug netto / Aktywa (x) 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 Zobowiazania krétkoterm. 33.6 43.6 22.2 221 24.0 24.8
ROE (%) 5.7% -2.1% -1.8% 4.8% 13.2% Zobowigzania handlowe 4.4 2.8 4.6 4.9 5.8 6.8
ROA (%) 3.5% -1.5% -1.3% 3.4% 9.3% Dtug 21.4 325 8.8 8.2 8.7 8.2
ROIC (%) 2.2% -4.0% -2.6% 3.8% 11.0% inne zobowigzania krotkoterm. 7.8 8.3 8.8 9.0 9.4 9.9
Pasywa ogétem 254.0 260.1 219.9 225.5 258.4 2721
Segment detektoréw 2023 2024 2025E 2026E  2027E Cykl konwersji gotowki (dni) 67.0 101.8 105.9 103.9 95.9 91.9
Przychody 69.2 69.6 83.9 108.5 139.8 Dtug brutto (PLN m) 49.4 513 19.5 271 52.6 421
Przemyst 45.0 34.0 44.2 56.8 66.9 Diug netto (PLN m) 471 48.5 2.2 24.4 46.9 30.6
Wojsko 11.6 23.2 26.5 374 57.6
Transport 7.9 7.3 7.7 8.4 9.0 PRZEP. PIENIEZNE (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
Medycyna i nauka 4.5 5.0 5.4 5.9 6.4 Przeptywy operacyjne 3.8 -1.6 -7.6 3.7 10.6 25.6
Pozostate 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0  Zyskbrutto 7.7 9.0 -3.6 -3.0 82 26.0
EBIT 7.0 -3.2 -1.0 10.5 25.7 Amortyzacja 9.4 10.3 134 14.2 16.8 185
EBITDA 185 7.0 11.0 249 419 Zmiana w kapitale obrotowym -43 0.3 -3.2 4.4 -7.9 -10.4
Zysk netto znorm.** 8.1 -1.5 -2.6 7.4 22.1 Inne -9.0 -20.7 -14.2 3.2 -6.6 -85
marza netto znorm.** 11.8% -2.2% -2.4% 5.3% 15.8% Przeptywy inwestycyjne -22.1 -0.4 -6.0 -23.6 -29.9 -6.8
Dotacje 25.5 147 8.3 7.1 7.7 8.2
Materiaty dla fotoniki 2023 2024 2025E 2026E  2027E CAPEX bez prac rozwojowych -234 -4.9 23 -13.8 -19.3 -4.0
Przychody 6.2 8.7 10.5 13.1 16.0  CAPEX na prace rozwojowe 214 -4.9 -8.8 -16.9 -18.4 1.
EBIT 1.5 -1.5 -0.4 0.9 2.8 Inwestycje net. w jedn. stow. -2.9 -5.3 -3.3 0.0 0.0 0.0
EBITDA 33 1.8 1.9 3.2 5.1 Inne 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto znorm.** 0.8 -2.1 -0.4 0.9 2.6 Przeptywy finansowe 14.1 2.6 28.2 5.3 22.4 -13.0
marza netto znorm.** 81% -18.1% -3.2% 5.2% 13.1% Zmiana w kapitale wtasnym 0.0 0.0 61.5 0.0 0.0 0.0
Zmiana zadtuzenia 15.1 4.9 -31.3 6.9 255 -10.5
Koszty rodzajowe 2023 2024 2025E 2026E  2027E Odsetki zaptacone -1.0 -2.3 -2.1 -1.6 -3.1 -2.5
Koszty pracownicze -394 -46.5 -49.1 -56.1 -64.2 Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Materiaty i energia -21.2 -22.1 -24.6 -29.3 -35.3 Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortyzacja -10.3 -133 -14.2 -16.8 -186  Zm. $rodkéw pienieznych -4.2 0.6 14.6 -14.6 3.0 5.8
Ustugi obce i pozostate -126 -14.4 -17.5 -19.9 222 S$r. pieniezne na koniec okr. 2.3 2.8 17.3 2.7 5.7 11.5

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

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

Tabela 2. VIGO Photonics - Podsumowanie wyceny (PLN)

Metoda wyceny Waga (%) Wartos$¢ Godziwa (PLN/akcja)

DCF 100% 640.0

Poréwnawcza 0% 313.0

Wartos¢ godziwa (FV) 640.0

Cena biezaca 508.0

Potencjat wzrostu/spadku 26%

Zrédto: IPOPEMA Research

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

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

Przychody ze sprzedazy 78.3 94.4 121.6 155.9 196.8 229.0 253.9 278.6 306.1 319.8
-zmiana r/r 4% 21% 29% 28% 26% 16% 11% 710% 10%

EBITDA znorm.* 5.5 9.5 24.7 434 65.7 78.6 85.4 91.5 99.0 103.5
-znorm. marza EBITDA 7.0% 70.0% 20.3% 27.8% 33.4% 34.3% 33.6% 32.9% 32.4% 32.4%
-zmiana r/r -63% 73% 160% 76% 57% 20% 9% 7% 8%

EBIT znorm.* -7.9 -4.8 7.9 24.9 47.5 60.4 66.9 72.8 79.8 83.4

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

NOPAT -8.9 -4.8 7.9 23.7 451 57.4 63.6 69.1 75.8 75.9
-zmiana r/r 201% 91% 27% 11% 9% 10%

Amortyzacja 13.4 14.2 16.8 18.5 18.2 18.2 18.4 18.8 19.3 19.3

Zmiana w kapitale obrotowym -3.2 -4.4 -7.9 -10.4 -12.0 -9.8 -7.1 -6.8 -7.5 -6.2

CAPEX -6.1 -23.6 -29.9 -6.8 -8.4 -8.9 -9.5 -10.1 -10.7 -19.3

FCF -4.7 -18.5 -13.1 24.9 43.0 56.8 65.4 71.0 76.9 69.7

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

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

Zalewarowna beta 1.5 1.7 1.6 1.5 1.4 13 1.3 13 1.3

Koszt kapitatu wtasnego 13.2% 14.3% 13.7% 13.1% 12.7% 12.4% 12.2% 12.2% 12.2%

Koszt dtugu po podatku 6.2% 5.5% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.0%

WACC 12.2% 12.3% 12.3% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%

Czynnik dyskontowy (%) 93% 83% 74% 66% 58% 52% 47% 41%

wartos¢ biezaca FCF (PLN m) -17.1 -10.9 18.3 28.2 33.2 34.1 33.0 31.9

wartos¢ biezgca FCF 2025E-32E (PLN m) 150.8

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 4.5%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PLN m) 394.4

EV (PLN m) 545.2

Inwestycje w jednostki stowarzyszone 17.8

Pozostate (PLN m) 0.0

Dtug netto (PLN m, 4Q24E) 2.2

Wartos¢ kapitatu wkasnego (PLN m) 560.0

Liczba akcji (rozwodniona, m) 0.875

Warto$¢ godziwa FV (PLN) 640.0

Cena biezaca 508.0

Potencjat wzrostu/spadku 26%

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

Tabela 4. Analiza wrazliwosci DCF

Residual growth rate (%) WACC (%)

11.2% 11.7% 12.2% 12.7% 13.2%
3.5% 631 604 580 558 539
4.0% 667 635 608 584 562
4.5% 708 672 640 612 588
5.0% 755 713 676 644 617
5.5% 811 761 719 681 649

Zrédfo: IPOPEMA Research
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VIGO Photonics

Tabela 5. VIGO Photonics - wycena poréwnawcza

i CAGR CAGR Zysk
SPOLKA Kapitalizacja P/E (X) EV/EBITDA (x) DY Przychodéw netto ROE
USDm 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2024-27E 2024-27E 2025E

HAMAMATSU 3,128 21.8 19.0 16.1 9.2 8.5 7.0 2.6% 6.2% 1.9% 6.2%
TELEDYNE TECHNOLOGIES 23,145 23.1 21.1 19.7 17.0 15.4 13.5 1.0% 5.6% 8.5% 70.1%
NIPPON CERAMIC 532 14.2 13.1 11.8 n.a. n.a. n.a. 4.3% 4.3% 9.3% 8.8%
OPTEX GROUP 395 8.9 7.8 71 4.4 3.8 3.2 3.0% 6.5% 15.3% 71.6%
VISUAL PHOTONICS 640 23.9 18.6 15.1 14.9 10.1 9.0 3.5% 17.8% 27.8% 22.9%
IPG PHOTONICS 2,757 56.9 36.2 25.9 15.0 11.4 n.a. 0.0% 4.8% -188.5% 3.8%
MEDIANA 224 18.8 15.6 14.9 10.1 8.0 2.8% 5.9% 8.9% 9.4%
VIGO Photonics 116 na 53.9 18.0 47.6 19.2 10.5 0.0% 17.3% -2.8% -1.8%
premia/dyskonto (do mediany) 15%  220% 90% 37%
Waga 25% 25% 25% 25%
Wycena na akcje (PLN) 313.0
Zrodfo: IPOPEMA Research, Bloomberg dane z dnia 12.05.2025
Tabela 6. VIGO Photonics - zmiana prognoz finansowych 2025E-27E

2025E 2025E Zmiana 2026E 2026E Zmiana 2027E 2027E Zmiana

Nowe Poprzednie (%) Nowe Poprzednie (%) Nowe Poprzednie (%)
Przychody 944 95.2 -1% 121.6 120.4 1% 155.9 155.6 0%
EBITDA 12.8 23.2 -45% 28.1 39.1 -28% 47.0 57.2 -18%
EBIT (1.4) 2.5 na 11.3 16.9 -33% 28.5 34.2 -17%
Znorm., zysk netto (3.0) 1.0 na 8.2 15.0 -45% 24.7 30.7 -20%
Zrédto: IPOPEMA Research
*
ipopema 5



VIGO Photonics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Prognozy finansowe dla projektu HyperPIC

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

Zwracamy uwage, ze w zaleznosci od przysztej wdrozonej polityki rachunkowosci spétka moze
zacza€ ujmowac czes$¢ wydatkdw zwigzanych z projektem HyperPIC w swoim rachunku zyskéw
i strat, co prawdopodobnie moze negatywnie wptyna¢ na jej rentownos¢. W przypadku takiej
sytuacji nasze prognozy P&L moga nie by¢ w petni poréwnywalne z danymi raportowanymi
przez VIGO. Jednoczesnie zmiany w prezentacji rozpoznania ksiegowego naktadéw nie maja
wpltywu na analize perspektyw spétki opartg o realne przeptywy pieniezne. W naszej opinii
prezentacja obecnej dziatalnosci VIGO i projektu HyperPIC w oddzielnych modelach daje
najbardziej klarowny obraz sytuacji spotki.

Ponizej przedstawiamy nasze gtéwne zatozenia dotyczace projektu:

e Faza B+Rw latach 2023E-28E z tacznymi naktadami inwestycyjnymi w wysokosci 31.9
mlin euro; po tym okresie dalsze B+R w wysokosci 8 mIn euro rocznie.

e Budowa fabryki PIC w latach 2027E-2030E z tgcznymi naktadami inwestycyjnymi w
wysokosci 150 min euro; po 2030E oczekujemy naktadéw utrzymaniowych w
wysokosci 10 min euro rocznie.

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

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

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

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

e Start produkcji PIC w 2028E na poziomie 5% zdolnosci fabryki (ze wzgledu na
mieszanke réznych produktéw szacujemy wykorzystanie zdolnosci jako %
maksymalnej zdolnosci przychodéw ze sprzedazy) i osiggniecie 54% zdolnosci w
dtugim terminie (2030E+).

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

e k3aczny wymagany kapitat wtasny (nie uwzgledniajgc dotacji) na poziomie prawie EUR
50m, ktéry ma by¢ pokryty przez VIGO lub potencjalnych partneréw i klientow
(potencjalne ptatnosci zaliczkowe za zabezpieczenie dedykowanej zdolnosci).

e Podkreslamy, ze plan strategiczny dla VIGO zaktada zabezpieczenie poczatkowych
kontraktéw na produkcje PIC juz na etapie B+R; dlatego wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnej powinno by¢ juz w pewnym stopniu zabezpieczone przed inwestycjg w
fabryke, co zmniejsza ryzyko projektu.
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Tabela 7. Projekt HyperPIC - model finansowy (EUR m)

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

Przychody ze sprzedazy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 22.5 97.5 147.0 216.0
Cena (EUR/sztuka) 15.0 15.0 14.0 12.0
Wolumen (min sztuk) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.5 6.5 10.5 18.0
Wykorzystanie potencjatu 6% 24% 37% 54%

Znorm. EBIT 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -13.0 -20.3 11.0 33.0

marza -58% -21% 8% 15%

NOPLAT 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -10.5 -16.4 8.9 26.7

Amortyzacja 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.6 12.3 13.9 18.0

CAPEX netto 0.0 -0.8 -2.4 -43 -29.3 -42.6 -3.9 -12.2 -18.0
Capex brutto 0.0 -1.4 -4.9 -8.6 -58.6 -83.6 -20.6 -20.6 -18.0
Dotacje 0.0 0.6 24 4.3 29.3 411 16.8 8.5 0.0

Zmiana w kapitale obrotowym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.4 -11.3 -7.4 -1.5

Koszty finansowe netto 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.6 -4.1 -4.1 -4.1 -4.1

taczne przeplywy pieniezne 0.0 -0.8 -2.4 -4.3 -30.9 -50.0 -23.3 -0.8 211

Stopa dyskontowa 100% 88% 77% 68% 60% 53% 47%

Wartos¢ biezgca przeptywow p. 0.0 -0.8 -2.2 -3.3 -21.0 -30.0 -12.4 -0.4

Wzrost w okresie rezydualnym 4.5%

NPV (mlIn euro) 66.7

NPV (min z}) 278.2

Zrodfo: IPOPEMA Research

*
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Zatgcznik 1: Podsumowanie konferencji 4Q24

Ponizej przedstawiamy nasze gidwne wnioski z konferencji wynikowej VIGO Photonics za
4Q24, ktéra odbyta sie 6 maja 2025:

Perspektywy na 2025 rok. Wedtug CFO ten rok zapowiada sie obiecujgco pod wzgledem
sprzedazy. Spoétka wprowadzita na rynek dwa nowe produkty (detektory chtodzone oraz
przystepne cenowo detektory). Celem spoétki jest wzrost przychoddw o 20% r/r. CFO podkresla,
ze najtrudniejszy etap gwattownego wzrostu kosztédw juz mingt (priorytetem firmy byto
utrzymanie kadry zamiast zwolnien). Koszty prawdopodobnie wzrosng o kilka procent ze
wzgledu na nowe projekty, ale rentownos$¢ powinna poprawi¢ sie na wszystkich poziomach,
co powinno zapewni¢, ze VIGO nie zakonczy roku z ujemnym wynikiem netto (na
poréwnywalnej bazie, przy zastrzezeniu ze nowe podejscie do ujmowania wydatkéw na R&D
i rozpoczecie nowych projektéw mogg jeszcze negatywnie wptyna¢ na rentownosc).

Portfel zaméwien. Spétka zaraportowata rekordowa wartos¢ zamoéwien na koniec kwietnia,
wynoszacg prawie PLN 40m, co oznacza wzrost 0 9% r/r (tylko w kwietniu spétka pozyskata
dodatkowe zamowienia o wartosci PLN 16m).

Detektory chtodzone ciektym azotem. Nowa linia chtodzonych detektoréw ma przynies¢
dodatkowe przychody w wysokosci kilku milionéw PLN w tym roku ze sprzedazy do klienta z
USA. Spétka obecnie poszukuje nowych klientéw dla tego produktu w Europie i Azji.

Przystepne cenowo detektory. Sprzedaz detektoréw do klienta z Chin powinna wygenerowac
okoto PLN 4m przychodéw w tym roku. Po tym poczatkowym zaméwieniu zarzad spodziewa
sie kolejnych zamoéwien od tego samego klienta oraz innych podmiotéw w sektorze. Chinski
klient szacuje swoje roczne zapotrzebowanie na ponad 10-krotnie wiekszg liczbe niz
poczatkowe zamdwienie na okoto 10 tys. sztuk. VIGO jest rowniez w kontakcie zdwoma innymi
chinskimi klientami. Dodatkowo inni klienci rozwazajg zastosowania tanich detektoréw w
medycynie i wojsku, cho€ prace sg na wczesnym etapie. Cena modutu przystepnego detektora
jest ponizej EUR 100, a minimalne zamdéwienie wynosi okoto 1 000 sztuk.

Segment wojskowy. Dynamika wzrostu w segmencie wojskowym bedzie prawdopodobnie
stabsza niz w ubiegtym roku, ale pozostaje silna.

Materiaty potprzewodnikowe. Przychody z segmentu materiatéw potprzewodnikowych
powinny wzrosng¢ o 20% r/r, cho¢ nieco wolniej niz w ubiegltym roku, gtéwnie dzieki
materiatom dla warstw laseréw QCL oraz magazynom energii.

Matryce IR. To skomplikowane urzadzenia wymagajgce partneréw technologicznych. Klienci
majg surowe wymagania, poniewaz sg to aplikacje wojskowe. CFO uwaza za sukces
osiggniecie gotowosci produkcyjnej w ciggu czterech lat od podstaw, co oznacza, ze
przyspieszenie procesu produkcji moze by¢ trudne. Zarzad widzi mozliwosci na kontrakty
produkcyjne dla zagranicznych podmiotéw wojskowych i cywilnych, biorgc pod uwage diugie
czasy realizacji u konkurencji (z uwagi na ogélny wzrost popytu wojskowego).

Rentownos$¢ matryc IR. Tylko jeden komponent technologiczny matryc IR pochodzi od
partnera i wymaga optaty licencyjnej, ale jest to minimalny poziom i nie obnizy znaczgco marzy
firmy. Pozostate procesy sg realizowane wewnetrznie, co zapewnia wysokg rentownos¢
dziatalnosci.

HyperPIC. Spétka planuje rozpoczecie budowy fabryki w 2027 roku. Przed zakonczeniem
projektu HyperPIC zarzad widzi mozliwosci generowania przychodéw po osiggnieciu
kluczowych kamieni milowych, takich jak sprzedaz laseréw QCL.

Lasery QCL. W ramach przygotowan R&D do HyperPIC spotka planuje rozwdj technologii
produkcji laseréw QCL. Lasery kaskadowe sg komplementarne do detektoréw VIGO, poniewaz
wykorzystujg podobng technologie i struktury. Zarzad chce by¢ gotowy do produkgji laseréw
QCL w ciggu 1-2 lat. Ich klienci czesto kupujg detektory od VIGO, ale lasery pozyskujg od innych
dostawcow. VIGO zamierza szybko zintegrowac oferte zwigzang z laserami do swojego
portfolio.
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Przeglad opcji strategicznych. We wrzesniu ubiegtego roku spoétka rozpoczeta proces
przegladu opcji strategicznych. Wedtug CFO nie nalezy spodziewac sie wiekszych ogtoszen w
najblizszym czasie, ale aktualizacje moga pojawi¢ sie w drugiej potowie 2025 roku. Spétka ma
partneréw bardzo zainteresowanych jej dziatalnoscig i nadchodzgcymi projektami.

Finansowanie. Spo6tka obecnie koncentruje sie na zabezpieczeniu Zrédet finansowania dla
HyperPIC i innych strategicznych projektéw, z aktualizacjami w tym zakresie spodziewanymi
jeszcze w tym roku.

Rynek USA i taryfy. Spétka utrzymuje, ze taryfy USA nie majg bezposredniego wptywu na jej
sprzedaz, ale produkty jej europejskich klientéw sg objete taryfami, co moze prowadzi¢ do
posrednich negatywnych konsekwencji dla popytu na detektory VIGO. W mediach pojawiaty
sie spekulacje na temat mozliwego objecia taryfami w USA réwniez produktéow
potprzewodnikowych, ale skutki realne dziatania w tym zakresie sg niepewne ze wzgledu na
zmienno$¢ stanowisk administracji.

Podwyzki cen. Wedtug CFO analiza firmy skupia sie na mozliwych podwyzkach cen w USA,
gdzie taryfy i staby kurs dolara moga uzasadnia¢ korekty cenowe.
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Zatgcznik 2: 1Q25E Prognoza wynikéw

Prognozujemy przychody za 1Q25E na poziomie PLN 22.1m (spadek o 8% q/q, zgodnie z
danymi wstepnymi), znorm. EBITDA na poziomie PLN 2.0m (vs. PLN -1.3m w 4Q24) oraz
znorm. strate netto na poziomie PLN 1.0m (vs. PLN 0.7m zysku netto kwartat wczesniej), co
bedzie wynikac z:

Przychody. VIGO zaraportowato wstepne przychody na poziomie PLN 22.1m, co
oznacza wzrost o 39% r/r i spadek o 8% k/k. Wynik napedzany byt segmentami
przemystowym i wojskowym oraz odbiciem w segmencie medycyny i nauki. Spadek
w segmencie materiatéw dla fotoniki wynikat z tymczasowego wstrzymania dostaw
warstw InP z powodu chifAskich kontroli eksportowych oraz oczekiwania na
przyznanie licencji eksportowych.

Marza brutto. Oczekujemy marzy brutto na poziomie 50% w kwartale. Zaznaczamy,
ze raportowana marza brutto prawdopodobnie bedzie generalnie wyzsza ze wzgledu
na zmiany w ujmowaniu wydatkéw na R&D (obecnie w kosztach zarzadéw) niz w
latach poprzednich przed zmiang w polityce rachunkowosci.

Koszty sprzedazy i zarzadu. Prognozujemy koszty sprzedazy i zarzadu na poziomie
PLN 13.2m, w tym PLN 9.4m kosztéw zarzadu (poziom wyzszy od poprzednich
kwartatéw ze wzgledu na zmiany w polityce rach.) oraz PLN 3.8m kosztéw sprzedazy
(stabilnie k/k).

EBITDA. Szacujemy znorm. EBITDA na poziomie PLN 2.0m (vs. PLN -1.3m w 4Q24) oraz
EBIT na poziomie PLN -0.5m (vs. PLN -2.5m w 4Q24).

Zysk netto. Prognozujemy znorm. strate netto na poziomie PLN -1.0m (vs. PLN 0.7m
zysku w 4Q24). Oczekujemy niewielkiego negatywnego wyniku finansowego netto
oraz nieistotnego poziomu zaptaconego podatku dochodowego.

Tabela 8. VIGO Photonics 1Q25E prognoza wynikéw

P&L (PLN m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25E 4] g9/
Przychody ze sprzedazy 15.8 22.7 15.7 24.1 22.1 39% -8%
Przemyst 6.8 8.1 7.6 11.5 10.5 55% -9%
Wojsko 4.4 7.9 4.0 6.9 6.6 49% -4%
Transport 2.0 33 0.7 1.3 1.1 -47% -17%
Medycyna i nauka 1.0 1.0 1.5 1.5 2.7 181% 76%
Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 na na
Materialy dla fotoniki 1.6 2.4 1.9 2.9 1.2 -26% -58%
Koszty sp,rzedanych produktow, towardéw i 82 118 95 91 110 349 279
materiatow
Zysk/(strata) brutto na sprzedazy 7.6 10.9 6.1 15.0 11.0 45% -26%
Pozostate przychody operacyjne 24 24 2.7 7.2 3.7 54% -49%
Koszty sprzedazy -2.9 -3.3 -3.5 -3.8 -3.8 30% 0%
Koszty ogélnego zarzadu -5.3 -6.5 -6.3 -17.7 -9.4 76% -47%
Pozostate koszty operacyjne -2.4 -1.9 -2.1 -3.1 -2.1 -13% -34%
EBITDA 3.9 6.0 2.0 -3.1 2.8 -27% na
Znorm. EBITDA 2.3 4.4 0.0 -1.3 2.0 -13% na
EBIT -0.6 1.5 -3.1 -2.5 -0.5 -18% -79%
Przychody finansowe netto -0.2 -0.4 -0.9 0.5 -0.5 184% na
Zysk brutto -0.8 0.6 -4.1 0.7 -1.0 25% na
Podatek dochodowy 0.0 -0.1 -0.3 0.0 0.1 na na
Zysk netto -0.9 0.5 -4.4 0.7 -1.0 12% na
Znorm. zysk netto -0.8 0.6 -4.1 0.7 -1.0 25% na

Zrdto: Spotka, IPOPEMA Research
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Zatgcznik 3: Ryzyka inwestycyjne

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

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

Ryzyko utraty kluczowych klientéw. W 2024 roku 42% przychodéw spétki zostato
wygenerowanych z kontraktéw z 4 klientami (w poréwnaniu z 40% w 2023 roku). Zakonczenie
wspotpracy z kazdym z nich lub zmniejszenie wartosci kontraktéw mogtoby znaczgco wptynaé
na dynamike przychodéw VIGO. Zauwazamy jednak, ze konkurencja na rynku detektoréw
podczerwieni jest niska (wysokie bariery wejscia) i istnieje wysoki koszt wymiany technologii
(ktéry jest réwniez barierg dla VIGO i oznacza, ze pozyskiwanie nowych partneréw jest
trudniejsze).

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

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

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

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

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

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

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

Ryzyko ograniczenia dostepu do materiatéw w wyniku ustawodawstwa. Zgodnie z dyrektywg
UE ROHS niektére substancje, ktére obecnie sg uzywane do produkcji detektoréw VIGO, nie
beda juz dostepne do uzytku w przysztosci ze wzgledu na ich niebezpieczny charakter.
Szczegbtowy opis dyrektywy ROHS i jej wptywu na biznes VIGO przedstawiamy w osobnym
rozdziale Ryzyko ograniczenia dostepu do materiatéw w wyniku ustawodawstwa.
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Zatgcznik 4: ESG

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

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

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

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

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

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

Zarzadzanie. Od 21 listopada 2014 roku, kiedy akcje VIGO Photonics zostaty dopuszczone do
obrotu na GPW, spoétka przyjeta i przestrzegata zasad politykitadu korporacyjnego GPW. Mamy
pozytywng opinie o tadzie korporacyjnym VIGO ze wzgledu na: 1) brak transakcji z podmiotami
powigzanymi; 2) rynkowe wynagrodzenia zarzadu; 3) przejrzystg polityke dywidendows; 4)
solidne i jasne standardy i polityke rachunkowosci, wraz z wysokiej jakosci prezentowanymi
danymi finansowymi; i 5) raportowanie danych sprzedazowych na koniec kazdego kwartatu i
przestrzeganie terminéw sprawozdawczosci finansowej. Inng dobrg praktyka spotki jest
rébwniez prezentowanie strategii ze S$rednioterminowymi celami finansowymi, cho¢ jej
realizacja byta kilkakrotnie op6Zniana w ostatnich latach. Podoba nam sie dtugoterminowe
zaangazowanie zarzadu i jego kwalifikacje zawodowe. Spotka organizuje réwniez regularne
spotkania z inwestorami po publikacji wynikéw kwartalnych, kiedy zarzad jest gotowy
odpowiedzie¢ na pytania akcjonariuszy.
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie umoéw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych dokument, na dzien
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

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

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéow
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wartos¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujgcych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., sp6tki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy mogq
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spétki.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ATM Grupa S.A., Mirbud S.A.,
ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo Photonics S.A. GPW przystuguja
autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

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

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

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

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

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

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

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

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

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.
ROA - zwrot z aktywéw - 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.
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Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - t3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.

P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.
DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

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

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

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

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

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

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

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

IPOPEMA Research (1 stycznia 2024 - 31 marca 2025)

Liczba %
Kup 13 81%
Trzymaj 1 6%
Sprzedaj 2 13%
Suma 16 100%
Historia ratingu — VIGO Photonics
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
24.08.2022 KUPUJ 660.0 556.0 Michat Wojciechowski
28.03.2023 TRZYMAJ 600.0 566.0 Michat Wojciechowski
19.06.2023 ZAWIESZONA 652.0 Michat Wojciechowski
19.02.2024 KUPUJ 600.0 484.0 Michat Wojciechowski
21.06.2024 KUPUJ 600.0 540.0 Michat Wojciechowski
12.02.2025 KUPUJ 500.0 428.0 Michat Wojciechowski
13.05.2025 BUY 640.0 508.0 Michat Wojciechowski
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