VIGO Photonics

Dostrzegajgc strategiczny potencjat Mid IR

VIGO rozpoczeto przeglad opcji strategicznych we wrzesniu 2024 roku i wedtug
zarzadu proces ten przebiega zgodnie z planem, a zakoriczy¢ moze sie do korica
roku. Pomimo stabszych wynikéw finansowych w ostatnich latach, uwazamy, ze
unikalna technologia oraz duza ekspozycja na zastosowania wojskowe (w tym
potencjalne nowe zastosowania zwigzane z matrycami IR oraz systemami
naprowadzania inteligentnych pociskéw) czynig VIGO interesujgcym celem dla
inwestoréw strategicznych z branzy pétprzewodnikéw i obronnosci. Fabryka
HyperPIC moze w perspektywie Srednioterminowej sta¢ sie strategicznym
aktywem, biorac pod uwage postep technologiczny w branzy sensoréw. Zwracamy
uwage na szybki rozwéj detektoréw SWIR oraz potencjat technologii Mid IR do
stania sie kolejnym duzym skokiem technologicznym w zastosowaniach
konsumenckich. Ponadto, kontrakt matrycowy z PCO potwierdza powrét spétki na
Sciezke rentownos$ci oraz solidne fundamenty jej podstawowej dziatalnosci,
podczas gdy nagroda Defender za kamery IR oparte na technologii VIGO
potwierdza kompetencje inzynieryjne spétki. Co wiecej, potencjalne przejecie
mniejszego producenta detektoréw IR moze poprawi¢ pozycje konkurencyjng
VIGO. Wedtug naszych prognoz, VIGO jest wyceniane na 2026E/27E EV/EBITDA na
poziomie 20.4x/12.1x, vs. spétki fotoniczne wyceniane 17.0x/12.8x (spétka dopiero
odbudowuje rentownos$¢). Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ, obnizajac
warto$¢ godziwg do PLN 610.0, ze wzgledu na bardziej konserwatywne zatozenia
dla segmentéw wojskowego i przemystowego w nadchodzacych latach.

Przemyst i wojsko motorami wzrostu. Oczekujemy przyspieszenia sprzedazy VIGO
w 2H25 dzieki solidnym perspektywom dla przemystu oraz odbiciu w segmencie
wojskowym po stabym TH. kacznie prognozujemy sprzedaz w 2025E na PLN 93.9m
(wzrost 0 20% r/r), przy znorm. stracie netto PLN 5.8m (vs. straty PLN 3.6m w 2024).
W latach 2026E-27E gtéwnym motorem sprzedazy beda matryce IR, dodajac
odpowiednio PLN 8m i PLN 23m do przychoddéw (bez zmian vs. poprzed.). Przy
oczekiwanym solidnym wzroscie w przemysle, wspieranym przez nowe produkty i
ekspansje w USA, prognozujemy sprzedaz PLN 111.4m/144.2m w 2026E/27E
(spadek 0 8%/7% vs. poprzed., z uwagi na wolniejsze tempo ekspansji w segmencie
wojskowym, z wytgczeniem matryc). W srednim terminie dostrzegamy pozytywne
czynniki dla spotki zwigzane z rozwojem matryc IR, nowymi kontraktami
wojskowymi, ekspansjg w branzy laseréw IR oraz ogdlng ekspansjg w USA.

Poprawa rentownosci wraz z redukcjg kosztéw i zwiekszeniem produkcji matryc
IR. W 2H25 spotka zrestrukturyzowata baze kosztowa, a gtéwne efekty majg by¢
widoczne w petni w 2026E. Z jednej strony nastgpita redukcja kosztéw
wynagrodzen, z drugiej wzrosty koszty zwigzane z uruchomieniem produkcji
matryc IR (szacujemy marginalng rentowno$¢ matryc w 2026E). Oczekujemy, ze
koszty operacyjne (Opex) w 2026E/27E wyniosg odpowiednio PLN 105m i
PLN 125m (wzrost o 1%/19%), co przetozy sie na znorm. EBITDA na poziomie
PLN 23.1m/39.1m (spadek o 6%/10% vs. poprzed.) oraz znorm. zysk netto
PLN 9.7m/22.4m (wzrost o 18% i spadek o0 9% vs. poprzednio).

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 67.9 75.4 78.3 93.9 11.4 144.2
Znorm. EBITDA 15.0 15.0 5.5 6.6 23.1 39.1
Znorm. zysk netto 7.7 9.0 -3.6 -5.8 9.7 22.4
EV/EBITDA (x) 24.6 26.3 73.0 68.3 20.4 12.1
P/E (x) 42.9 39.7 na -78.3 47.0 20.4

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research *Projekt HyperPIC nie jest uwzgledniony w naszych szczegdtowych
prognozach i wycenie VIGO Photonics ze wzgledu na brak jasnej sciezki finansowania projektu.
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VI GO P hOtO n iCS* RACHUNEK ZYSKOW (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 67.9 75.4 783 939 1114 1442
Koszt wtasny sprzedazy -32.8 -35.8 -38.7 -47.3 -41.5 -52.2
KU PUJ FV PLN 610 Zysk brutto na sprzedazy 35.1 39.6 39.6 46.6 69.9 91.9
Kapitalizacja EUR 107.4m potencjatwzrostu +17%  Koszty sprzedazy -10.4 94 135 153 -164  -21.6
Koszty zarzadu -20.6 -33.7 -35.9 -42.1 -47.6 -51.4
Mnozniki wyceny 2023 2024 2025E 2026E 2027E Pozostate koszty oper. netto 4.8 11.9 5.2 7.3 7.7 7.9
P/E (x) 39.7 na na 47.0 204  EBITDA 18.2 18.8 8.8 10.0 26.6 42.7
EV/EBITDA (x) 26.3 73.0 68.3 20.4 121 EBITDA znorm.** 15.0 15.0 5.5 6.6 23.1 39.1
EV/Sales (x) 5.2 5.1 4.8 4.2 3.3 EBIT 8.8 8.5 -4.6 -3.5 13.5 26.8
P/BV (x) 2.0 2.4 2.7 2.6 2.3 Koszty finansowe netto -1.1 -0.1 -1.0 -2.3 -3.8 -3.2
FCF yield (%) 3.8% -1.2% -1.5% -2.4% 1.3% Zysk brutto 7.7 9.0 -3.6 -5.8 9.7 23.6
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Podatek dochodowy -0.5 -14.3 -0.4 1.1 -1.8 -1.2
Zysk netto 7.2 -5.3 -4.1 -4.7 7.9 22.4
Na akcje 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Zysk netto znorm.** 7.7 9.0 -3.6 -5.8 9.7 22.4
Liczba akgji (m szt.) 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9
EPS znorm. (PLN) 12.3 -4.2 -6.7 1.1 25.6 BILANS (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
BVPS (PLN) 241.7 194.9 193.2 202.2 227.8 Aktywa trwate 218.9 163.5 166.2 178.4 199.5 208.8
FCFPS (PLN) 20.5 -5.4 -7.8 -12.8 7.2 WNiP 19.4 12.3 15.0 12.9 20.3 21.5
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Naktady na prace rozwojowe 53.4 15.0 16.9 271 33.1 36.9
Inwestycje w jedn. Stow. 6.7 12.6 17.8 21.6 21.6 21.6
dynamika y/y (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Rzeczowe aktywa trwate 113.5 111.9 104.8 100.3 108.1 112.3
Przychody 11.1% 3.9% 19.9% 18.6% 29.4% Aktywo z tyt. Pod. odroczonego 22.0 7.8 7.5 7.2 71 71
EBITDA -0.4% -63.4% 21.1% 247.9%  69.5% Inne aktywa trwate 3.9 3.9 4.2 9.4 9.4 9.4
EBIT -3.6% na na -486.2%  97.9% Aktywa obrotowe 35.1 96.6 53.7 60.0 73.8 73.8
Zysk netto znorm.** 16.9% na na -266.6% 130.6% Zapasy 15.3 11.8 15.8 15.5 20.5 253
Naleznosci handlowe 14.3 15.9 16.9 19.9 21.5 27.5
Wskazniki finansow 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Srodki pienigzne 23 2.8 17.3 21.7 28.7 17.9
Marza na sprzed. (%) 52.6% 50.5% 49.6% 62.7% 63.8% Inne aktywa obrotowe 33 66.1 3.8 3.0 3.0 3.1
Marza EBITDA (%) 19.9% 7.0% 71%  20.7%  27.2% Aktywa ogébtem 254.0 260.1 219.9 238.4 273.3 2825
Marza EBIT (%) 11.3% -5.9% -3.7%  12.2%  18.6% Kapitat wiasny 1385 176.2 170.5 169.0 176.9 199.3
Marza netto znorm. (%) 11.9% -4.6% -6.2% 8.7%  15.6% Zobowigzania dtugoterm. 81.9 40.3 27.2 48.2 75.7 61.3
Dtug netto / EBITDA (x) 3.2 0.4 2.7 1.6 0.9 Dtug 28.9 19.7 11.9 32.7 57.7 47.7
Dtug netto / Kapitat wt. 0.3 0.0 0.1 0.2 0.2  inne zobowigzania dtugoterm. 53.0 20.6 15.3 15.4 17.9 13.6
Dtug netto / Aktywa (x) 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 Zobowigzania krétkoterm. 33.6 43.6 22.2 21.3 20.7 21.9
ROE (%) 5.7% -2.1% -3.4% 56% 11.9% Zobowigzania handlowe 4.4 2.8 4.6 5.6 4.7 6.0
ROA (%) 3.5% -1.5% -2.5% 3.8% 8.1% Diug 214 325 8.8 6.9 7.4 6.9
ROIC (%) 2.2% -4.0% -3.8% 5.0% 10.3% inne zobowigzania krotkoterm. 7.8 8.3 8.8 8.8 8.6 9.1
Pasywa ogétem 254.0 260.1 219.9 238.4 273.3 282.5
Segment detektor6v 2023 2024 2025E 2026E 2027E Cykl konwersji gotéwki (dni) 67.0 101.8 105.9 103.9 95.9 91.9
Przychody 69.2 69.6 84.5 99.6 128.5 Dtug brutto (PLN m) 49.4 51.3 19.5 39.6 65.1 54.6
Przemyst 45.0 34.0 39.0 46.0 52.8 Dtug netto (PLN m) 47.1 48.5 2.2 17.9 36.4 36.7
Wojsko 11.6 23.2 275 34.5 55.2
Transport 7.9 7.3 10.4 10.8 11.5 PRZEP. PIENIEZNE (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Medycyna i nauka 4.5 5.0 7.5 8.1 8.8 Przeptywy operacyjne 3.8 -1.6 -7.6 0.2 12.1 24.9
Pozostate 0.3 0.0 0.1 0.1 0.1 Zysk brutto 7.7 9.0 -3.6 -5.8 9.7 23.6
EBIT 7.0 -3.2 -0.4 13.0 24.2 Amortyzacja 9.4 10.3 13.4 13.5 13.0 15.9
EBITDA 18.5 7.0 9.4 23.7 37.9  Zmiana w kapitale obrotowym -4.3 0.3 -3.2 -0.2 -7.5 -9.6
Zysk netto znorm.*: 8.1 -1.5 -2.5 9.1 20.0 Inne -9.0 -20.7 -14.2 -7.3 -3.1 -4.9
marza netto znorm.** 11.8%  -22%  -1.7% 7.3% 15.6%  Przeptywy inwestycyjne -22.1 -0.4 -6.0 -13.2 -26.7 -22.1
Dotacje 255 14.7 8.3 3.2 7.5 3.1
Materiaty dla fotoni 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAPEX bez prac rozwojowych -234 -4.9 -2.3 -4.1 -17.5 -14.5
Przychody 6.2 8.7 9.4 11.8 15.7  CAPEX na prace rozwojowe -21.4 -4.9 -8.8 -11.9 -16.7 -10.7
EBIT 1.5 -1.5 -3.1 0.6 2.6 Inwestycje net. w jedn. stow. -2.9 -5.3 -33 -0.4 0.0 0.0
EBITDA 33 1.8 0.5 29 4.9 Inne 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto znorm.*: 0.8 -2.1 -3.3 0.6 2.4 Przeptywy finansowe 14.1 2.6 28.2 17.5 21.7 -13.7
marza netto znorm.** 8.1% -18.1% -27.9% 41%  13.1% Zmiana w kapitale wtasnym 0.0 0.0 61.5 0.0 0.0 0.0
Zmiana zadtuzenia 15.1 49 -31.3 18.3 25.5 -10.5
Koszty rodzajowe 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Odsetki zaptacone -1.0 -2.3 -2.1 -0.7 -3.8 -3.2
Koszty pracownicze -39.4 -46.5 -53.8 -47.6 -55.2 Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Materiaty i energia -21.2 -22.1 -22.2 -28.3 -36.2 Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortyzacja -10.3 -133 -134 -13.0 -16.0  Zm. $rodkéw pienieznych -4.2 0.6 14.6 4.4 7.1 -10.9

Ustugi obce i pozostate -12.6 -14.4 -16.9 -21.6 -22.6  Sr. plenigzne na koniec okr. 2.3 2.8 17.3 21.7 28.7 17.9

Zrédto: Spbtka, IPOPEMA Research *przedstawione dane nie uwzgledniaja konsolidagji projektu HyperPIC ze wzgledu na brak sciezki finansowania projektu
**Wyniki znormalizowane o wptyw niegotowkowego aktywa z tyt. podatku odroczonego oraz rozliczenia dotagji
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VIGO Photonics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wycena

Tabela 2. VIGO Photonics - Podsumowanie wyceny (PLN)

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

DCF 100% 610.0

Poréwnawcza 0% 449.0

Wartos¢ godziwa (FV) 610.0

Cena biezaca 522.0

Potencjat wzrostu/spadku 17%

Zréadfto: IPOPEMA Research

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

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E v

Przychody ze sprzedazy 93.9 111.4 144.2 182.7 216.5 244.7 275.3 305.7 336.6 351.8
-zmiana r/r 20% 19% 29% 27% 79% 13% 12% 71% 10%

EBITDA znorm.* 6.6 23.1 39.1 57.1 67.6 72.8 78.8 84.3 86.1 97.0
-znorm. marza EBITDA 7.1% 20.7% 27.2% 31.2% 31.2% 29.8% 28.6% 27.6% 25.6% 27.6%
-zmiana r/r 21% 248% 70% 46% 18% 8% 8% 7% 2%

EBIT znorm.* -6.9 10.1 23.2 40.7 50.7 55.4 60.7 65.5 66.7 75.3

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

NOPAT -6.9 10.1 221 38.7 48.1 52.6 57.6 62.2 63.4 68.5
-zmiana r/r -22% -246% 179% 75% 25% 9% 70% 8% 2%

Amortyzacja 13.5 13.0 15.9 16.4 16.9 17.5 18.1 18.8 19.3 19.3

Zmiana w kapitale obrotowym -0.2 -7.5 -9.6 -10.9 -9.9 -7.7 -8.2 -7.9 -7.8 -6.5

CAPEX -13.2 -26.7 -22.1 -9.3 -10.0 -10.7 -11.4 -12.2 -13.0 -19.3

FCF -6.8 -11.2 6.3 34.9 45.1 51.6 56.1 60.8 61.9 62.1

Premia za ryzyko (ERP) 5.5% 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% 5.0%

Zalewarowna beta 1.4 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2

Koszt kapitatu wtasnego 13.0% 14.0% 13.5% 12.9% 12.4% 12.1% 11.9% 11.9% 11.8% 11.9%

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

WACC 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6%

Czynnik dyskontowy (%) 98% 87% 78% 70% 63% 56% 50% 45% 40%

warto$¢ biezgca FCF (PLN m) -6.6 -9.7 4.9 24.4 28.3 29.0 28.3 27.4 25.0

wartos¢ biezgca FCF 2025E-33E (PLN m) 151.0

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 4.5%

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PLN m) 368.0

EV (PLN m) 519.0

Inwestycje w jednostki stowarzyszone 17.8

Pozostate (PLN m) 0.0

Dtug netto (PLN m, 4Q24) 2.2

Wartos$¢ kapitatu wkasnego (PLN m) 534.0

Liczba akcji (rozwodniona, m) 0.875

Warto$¢ godziwa FV (PLN) 610.0

Cena biezaca 522.0

Potencjat wzrostu/spadku 17%

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

Tabela 4. Analiza wrazliwosci DCF

Residual growth rate (%) WACC (%)

10.6% 11.1% 11.6% 12.1% 12.6%
3.5% 602 574 550 530 512
4.0% 637 605 579 555 533
4.5% 679 642 610 582 558
5.0% 728 684 647 614 586
5.5% 786 733 689 651 619

Zrédfo: IPOPEMA Research
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VIGO Photonics

Tabela 5. VIGO Photonics - wycena poréwnawcza

CAGR  CAGR Zysk

SPOLKA Kapitalizacja P/E (X) EV/EBITDA (x) DY Przychodéw netto ROE
USDm 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2024-27E 2024-27E 2025E
HAMAMATSU 3,444 32.6 27.8 22.6 11.9 10.6 9.4 0.2% -5.6% 1.9% 4.7%
TELEDYNE TECHNOLOGIES 26,638 26.4 23.8 22.0 19.0 17.0 15.0 0.2% 9.2% 8.5% 70.0%
NIPPON CERAMIC 620 12.8 13.8 12.2 n.a. n.a. n.a. 0.3% 14.1% 9.3% 70.6%
OPTEX GROUP 577 13.0 11.2 9.8 n.a. n.a. n.a. 0.1% 18.1% 15.3% 71.6%
VISUAL PHOTONICS 883 44.7 26.8 19.3 24.4 17.0 12.8 0.3% 27.4% 27.8% 79.4%
IPG PHOTONICS 3,574 88.6 53.0 353 23.6 18.6 n.a. 0.0% -186.7% -188.5% 1.7%
MEDIANA 29.5 253 20.6 213 17.0 12.8 0.2% 11.7% 8.9% 10.3%
VIGO Photonics 116 na 47.0 20.4 68.3 20.4 121 0.0% 13.9% 2.7% -3.4%
premia/dyskonto (do mediany) 86% -1%  220% 20% -6%
Waga 25% 25% 25% 25%
Wycena na akcje (PLN) 449.0
Zrodfo: IPOPEMA Research, Bloomberg dane z dnia 15.10.2025
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 93.9 94.4 -1% 114 121.6 -8% 144.2 155.9 -7%
EBITDA 10.0 12.8 -22% 26.6 28.1 -6% 42.7 47.0 -9%
EBIT (3.5) (1.4) 152% 13.5 11.3 19% 26.8 28.5 -6%
Znorm., zysk netto (5.8) (3.0 95% 9.7 8.2 18% 224 24.7 -9%
Zrédio: IPOPEMA Research
*
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VIGO Photonics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Zatgcznik 1: Podsumowanie konferencji 2Q25

Ponizej przedstawiamy nasze gidwne wnioski z konferencji wynikowej VIGO Photonics za
2Q25, ktéra odbyta sie 26 wrzesnia 2025:

Przeglad strategiczny. Spétka znajduje sie na koricowym etapie przegladu opcji strategicznych.
Wyniki zostang przedstawione rynkowi blizej konca roku. Rozmowy z partnerami zblizaja sie
do konca.

Przejecie innej spoétki (proces M&A). Celem trwajgcego procesu przejecia jest uzyskanie
dostepu do rynku, szczegélnie w kontek$cie wdrazania przez podmioty z USA polityk
weryfikacji fancucha dostaw.

Perspektywy. Zarzad uwaza, ze tempo pozyskiwania kontraktéw pozostanie wysokie w
nadchodzacych kwartatach. CEO spodziewa sie silnej dynamiki wzrostu w Q3 i Q4. Zarzad
przewiduje szybszy wzrost w H2 niz w H1.

Marza brutto. Marza brutto powyzej 50% jest osiggalna w nadchodzacych kwartatach. Wyniki
nie powinny by¢ gorsze niz w poprzednich okresach. Rozwazane sg podwyzki cen w
kluczowych obszarach, odzwierciedlajgce aktualne trendy rynkowe.

Koszty operacyjne (Opex). Spétka poniosta jednorazowe koszty zwigzane z realizowanymi
projektami, ale obecnie aktywnie optymalizuje wydatki. Efekty tych dziatarn powinny by¢
widoczne w Q4, a jeszcze bardziej w przysztym roku. Oszczednosci bedg koncentrowac sie na
administracji, produkgji, logistyce i zakupach. Zarzad zidentyfikowat obszary naktadajace sie,
w ktoérych mozliwa jest optymalizacja.

Wydatki na R&D. Skala wydatkéw na badania i rozwoj zalezy od sytuacji. Trwa optymalizacja
kosztéw, wiec w kolejnych latach inwestycje mogg by¢ nieco nizsze. Poziom wydatkéw bedzie
zalezat od wynikéw przegladu strategicznego w obszarze HyperPIC. Wydatki w Q3 sg podobne
do poprzednich kwartatéw; w Q4 beda nieco nizsze.

Polityka cenowa. Zarzad uwaza, ze spowolnienie popytu po wczesniejszej podwyzce cen
wynikato z ograniczonych potrzeb kluczowego klienta oraz ogbélnego spowolnienia na rynku.
Bez podwyzek cen spadek przychodéw bytby wiekszy. Wiele zamoéwien zalezy od witasnych
prognoz sprzedazowych klientéw. Obecnie rozwazane sg kolejne podwyzki cen. Zapasy
chipéw sa wyprzedawane, a podwyzki cen sg widoczne w catej branzy potprzewodnikéw.

Matryce IR. CFO szacuje potencjat sprzedazy kilku setek matryc podczerwieni rocznie po
obecnym kontrakcie z PCO, jako standardowe zapotrzebowanie ze strony Wojska Polskiego.
Zakupy wyposazenia dla linii produkcyjnej matryc IR sg planowane na Q4 (nieznaczne
op6znienie wzgledem wczesniejszych planéw). Produkcja pilotazowa rozpocznie sie w 2026,
petna produkcja w 2027 - zgodnie z harmonogramem. Pierwszy strumien przychodéw
spodziewany jest w drugiej potowie przysztego roku. Linia produkcyjna bedzie budowana
réownolegle, ale zdolnosci produkcyjne pozostang jeszcze ograniczone w przysztym roku.

HyperPIC. Na targach w Monachium spoétka zaprezentowata zminiaturyzowany system - nie
byta to wersja finalna, lecz demonstrator. Wielu partneréw wyrazito duze zainteresowanie
projektem, z ktérymi VIGO obecnie prowadzi rozmowy.

Lasery IR. Spétka planuje ekspansje na rynek laseréw IR w ramach przygotowan do produkcji
HyperPIC. Wedtug CFO rynek laserdw jest obecnie nawet wiekszy niz rynek detektoréw.

Kontrakty wolumenowe na tanie detektory. Oczekiwany jest drugi klient wolumenowy, o
podobnej skali zamoéwien jak pierwszy, ale prawdopodobnie w dtuzszym horyzoncie
czasowym. taczna wielkos¢ rynku ktéry obecnie bada VIGO (Chiny) jest 5-10x wieksza niz w
przypadku pierwszego, pojedynczego kontraktu. Jednak wiele zalezy od relacji USA-Chiny oraz
sytuacji geopolitycznej.

Safran. Zamoéwienia od Safran w tym roku sg znaczaco wyzsze niz w roku ubiegtym, ale
widocznos¢ na kolejne okresy jest ograniczona.
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Zatgcznik 2: 3Q25E Prognoza wynikéw

Prognozujemy przychody za 3Q25E na poziomie PLN 23.3m (wzrost o 15% k/k, zgodnie z
danymi wstepnymi), znorm. EBITDA na poziomie PLN 0.7m (vs. PLN 0.6m w 2Q25) oraz znorm.
strate netto na poziomie PLN 2.7m (vs. PLN 0.6m straty netto kwartat wczesniej):

Przychody. VIGO podato wstepne przychody na poziomie PLN 23.3m, co oznacza
wzrost 0 49% r/r i 15% q/q, napedzany przez segmenty przemystowy, wojskowy oraz
silne wyniki w transporcie.

Marza brutto. Oczekujemy marzy brutto na poziomie 51% w kwartale.

Koszty sprzedazy i zarzadu. Prognozujemy koszty sprzedazy i zarzadu na poziomie
PLN 15.9m, w tym PLN 12.2m kosztéw zarzadu oraz PLN 3.7m kosztow sprzedazy.
EBITDA. Szacujemy znormalizowang EBITDA na poziomie PLN 0.7m (vs. PLN 0.6m w
2Q25) oraz EBIT na poziomie PLN -1.8m (vs. PLN -2.9m w 2Q25).

Zysk netto. Prognozujemy znormalizowang strate netto na poziomie PLN 2.7m (vs.
PLN 0.6m straty w 2Q25). Oczekujemy niewielkiego ujemnego wyniku finansowego
netto oraz nieistotnego poziomu gotéwkowego podatku dochodowego.

Tabela 8. VIGO Photonics 3Q25E prognoza wynikéw

P&L (PLN m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E 2] /49
Przychody ze sprzedazy 15.7 24.1 22.1 20.3 23.3 49% 15%
Przemyst 7.6 11.5 10.5 8.1 8.9 18% 10%
Wojsko 4.0 6.9 6.6 4.8 6.1 52% 27%
Transport 0.7 1.3 1.1 3.6 4.2 497% 17%
Medycyna i nauka 1.5 1.5 2.7 1.9 1.5 -3% -21%
Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 na na
Materialy dla fotoniki 1.9 2.9 1.2 1.8 2.6 40% 45%
Koszty sp?rzedanych produktéw, towaréw i 95 113 118 10,0 114 199 13%
materiatow
Zysk/(strata) brutto na sprzedazy 6.1 12.8 10.3 10.3 11.9 94% 16%
Pozostate przychody operacyjne 2.7 4.2 3.6 3.6 3.6 33% 0%
Koszty sprzedazy -3.5 -3.8 -4.1 -3.5 -3.7 6% 8%
Koszty ogélnego zarzadu -6.3 -11.3 -8.7 -11.9 -12.2 93% 3%
Pozostate koszty operacyjne -2.1 -3.1 -1.3 -1.4 -1.4 -37% 0%
EBITDA 4.5 -2.0 3.1 0.5 1.5 -65% 197%
Znorm. EBITDA 25 -0.2 24 0.6 0.7 -70% 22%
EBIT -3.1 -1.4 -0.3 -2.9 -1.8 -40% -36%
Przychody finansowe netto -0.9 0.5 -1.3 -1.3 -0.9 4% -29%
Wynik z’vyyceny udziatbw metodg praw 0.2 27 0.2 35 0.0 -100% 100%
wiasnosci
Zysk brutto -4.1 1.8 -1.7 -0.6 -2.7 -34% 331%
Podatek dochodowy -0.3 0.0 0.0 -0.3 0.0 -100% -100%
Zysk netto 4.4 1.8 -1.7 -1.0 -2.7 -38% 185%
Znorm. zysk netto -4.1 1.8 -1.7 -0.6 -2.7 -34% 331%
Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
*
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Zatgcznik 3: Ryzyka inwestycyjne

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ryzyko ograniczenia dostepu do materiatéw w wyniku ustawodawstwa. Zgodnie z dyrektywa
UE ROHS niektére substancje, ktére obecnie sg uzywane do produkcji detektoréw VIGO, nie
beda juz dostepne do uzytku w przysztosci ze wzgledu na ich niebezpieczny charakter.
Szczegbtowy opis dyrektywy ROHS i jej wptywu na biznes VIGO przedstawiamy w osobnym
rozdziale Ryzyko ograniczenia dostepu do materiatéw w wyniku ustawodawstwa.
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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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https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spoétki.

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

Na zamdwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spoétek: ASBISc Enterprises PLC, Izostal
S.A., Medicalgorithmics S.A., P.A. NOVA S.A., Scope Fluidics S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA
Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

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

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

Modele DDM opieraja si¢ na oczekiwanym poziomie dystrybucji srodkéw do akcjonariuszy w postaci dywidend. Umozliwiajg one wycene efektywnego poziomu strumienia pieniedzy z
perspektywy akcjonariuszy (tylko w przypadku dywidend, modele DDM mogg nie w petni uwzglednia¢ skupy akgji). Stabymi punktami modeli DDM sg wrazliwos$¢ na zmiany poszczegélnych
zatozenr operacyjnych lub dotyczacych wyceny, nieuchwycenie catosci tacznej dystrybucji do akcjonariuszy jesli spotka przeprowadza skup akgji wtasnych réwnolegle z wyptaceniem
dywidendy, oraz ktadzenie mniejszego nacisku na specyficzng sytuacje finansowa spotki.

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

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

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

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

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

BVPS - wartos¢ ksiegowa na akcje - wartos$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spétki przypadajgca akcjonariuszom dominujgcym podzielona przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z
wytgczeniem akcji wiasnych.

CAGR - faczna $rednioroczna stopa wzrostu.

CFO - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej netto.

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

D&A - amortyzacja.

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

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

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

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

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami i amortyzacja.

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

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa - kapitalizacja skorygowana o akcje wiasne, plus dtug brutto, pomniejszony o wartos¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, pomniejszony o wartos¢ spotek
stowarzyszonych, plus warto$¢ kapitatéw mniejszosci.

EV/EBITDA - EV podzielona przez EBITDA.

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

FCFE - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla whascicieli kapitatu wtasnego.

FCFF - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wtascicieli firmy.

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

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

ND - dtug netto - dtug brutto i warto$¢ leasingédw (w zaleznosci od standardu rachunkowosci) pomniejszona o warto$¢ Srodkéw pienieznych i ekwiwalentow.

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

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

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

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

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

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

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

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom dominujgcym.

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

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

uFCFps - uFCF podzielone przez liczbg akcji na koniec okresu z wytaczaniem akgji wtasnych.

WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

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

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

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.
Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji.

KUPUJ - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng przekracza +10%.

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

SPRZEDA| - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng jest ponizej -10%.

Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu. Data i godzina podana na pierwszej
stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Dokument zostat dystrybuowany w dniu 16 pazdziernika 2025 o godzinie 07:30 CEST.

IPOPEMA Research (1 lipca 2025 - 30 wrzesnia 2025)

Liczba %
Kup 22 65%
Trzymaj 8 24%
Sprzedaj 4 12%
Suma 34 100%
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 KUPUJ 640.0 508.0 Michat Wojciechowski
16.10.2025 KUPUJ 610.0 522.0 Michat Wojciechowski
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