VIGO Photonics

Omdwienie wynikéw za 3Q24

Opinia. Negatywnie. Wyniki byty ponizej naszych oczekiwari z powodu wyzszych
kosztow operacyjnych, w tym znacznego wzrostu amortyzacji k/k. Spotka nie
przekazata istotnych aktualizacji w kluczowych projektach,; Z drugiej strony, CEO
potwierdzit oczekiwania na silny sprzedazowo 4Q24.

Przychody VIGO Photonics za 3Q24 wyniosty PLN 15.7m (zgodnie z wstepnymi
danymi), znorm. EBITDA wyniosta PLN 0.0m (w poréwnaniu do PLN 4.4m w 2Q24,
w poréwnaniu do naszej prognozy PLN 0.5m) i znorm. strata netto wyniosta
PLN 4.1m (w poréwnaniu do zysku PLN 0.6m w 2Q24 i naszej prognozy straty
PLN 3.3m).

Przychody. Przychody firmy wyniosty PLN 15.7m (-9% r/r, -31% k/k). VIGO
dostarczyto PLN 7.6m (spadek o 7% k/k) w przychodach z przemystu (ze wzgledu
na trwajgce spowolnienie w branzy potprzewodnikéw), PLN 4.0m z sektora
wojskowego (spadek o 49% k/k, wynik napedzany przez klientéw z Polski i Europy,
w tym Safran), PLN 0.7m z transportu (spadek o 78% k/k) i PLN 1.5m z medycyny i
nauki (wzrost o 46% k/k). Segment potprzewodnikéw wygenerowat PLN 1.9m
przychodéw, wzrost o 12% r/r i spadek o 21% k/k (napedzany dojrzewaniem
wybranych projektow).

Marza brutto na sprzedazy. Marza brutto wyniosta 39%, spadek 0 9 pp k/k i 1 pp
ponizej naszych oczekiwan.

Koszty sprzedazy i zarzadu. Koszty SG&A wyniosty PLN 9.9m, bez zmian k/k, z
powodu 7% wzrostu kosztéw sprzedazy i 3% spadku kosztow zarzadu.

EBITDA. Skorygowana EBITDA VIGO wyniosta PLN 0.0m (w poréwnaniu do
PLN 5.1m w 3Q23i PLN 4.4m w 2Q24 oraz naszej prognozy PLN 0.5m), z kolei EBIT
wyniést PLN -3.1m (w poréwnaniu do PLN 2.5m w 3Q23, PLN 1.5m w 2Q24 i naszej
prognozy PLN -2.4m).

Zysk netto. Znorm. strata netto wyniosta PLN 4.1m, w poréwnaniu do naszej
prognozy straty PLN 3.3m. Firma zaraportowata negatywny wynik finansowy w
wysokosci PLN 0.9m. Podatek dochodowy wyniést PLN 0.3m.

Przeptywy operacyjne. Przeptywy operacyjne wyniosty PLN 2.9m (w poréwnaniu
do PLN 0.7m w 2Q24), napedzane stabymi wynikami operacyjnymi i niewielkim
spadkiem kapitatu obrotowego (gtéwnie z powodu nizszych zapaséw).

Capex. Capex bez dotacji wyniost PLN 6.3m, w tym PLN 4.7m wydane na R&D i
PLN 1.0m na VIGO Incubator. VIGO otrzymato dotacje o fgcznej wartosci PLN 0.5m
w ciggu kwartatu (wzrost w poréwnaniu do PLN 1.7m w 2Q24).

Diug netto. Dtug netto wyniést PLN -0.5m w poréwnaniu do PLN -3.6m kwartat
wczesdniej, napedzany stabymi przeptywami operacyjnymi, ktére nie pokryty
inwestycji w ciggu kwartatu.

Perspektywy na 4Q24. CEO, Adam Piotrowski, podkreslit, ze spodziewa sie bardzo
silnej sprzedazy w 4Q24, wspieranej przez sprzedaz do statych klientéw jak i nowe
kontrakty w kazdym z segmentéw.

Kontraktacja na 2025. Catkowita wartos¢ kontraktéw na koniec pazdziernika
wyniosta PLN 85m (w poréwnaniu do PLN 67.5m rok wcze$niej). W pazdzierniku
firma podpisata rekordowe kontrakty o wartosci PLN 18m.

HyperPiC. Firma rozpoczeta promocje projektu podczas targéow SIMICON na
Tajwanie.
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Matryce podczerwieni. Firma konczy pierwszg serie prototypéw matryc dla armii
oraz optymalizuje planowang inwestycje w linie produkcyjng. Rozpoczecie
produkcji na matg skale planowane jest na 2025 rok z stopniowym zwiekszaniem
w kolejnych latach.

Rynek USA. CEO potwierdzit, ze rynek USA ma doréwnac sprzedazy europejskiej
na poziomie okoto PLN 40-50m do konca 2026 roku

Tabela 1. VIGO Photonics podsumowanie wynikéw finansowych

P&L (PLN m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 %] q/9 3Q24E  vs.IPO

Przychody ze sprzedazy 17.2 22.1 15.8 22.7 15.7 -9% -37% 15.7 0%
Przemyst 10.7 14.1 6.8 8.1 7.6 -29% -7% 7.6 0%
Wojsko 2.2 3.2 4.4 7.9 4.0 86% -49% 4.0 0%
Transport 1.4 1.4 2.0 3.3 0.7 -57% -78% 0.7 0%
Medycyna i nauka 1.2 1.3 1.0 1.0 1.5 28% 46% 1.5 0%
Pozostate 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -100% -100% 0.0 nm
Materialy dla fotoniki 1.7 1.8 1.6 24 1.9 12% -21% 1.9 0%

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw -8.6 -11.3 -8.2 -11.8 -9.5 11% -19%

Zysk/(strata) brutto na sprzedazy 8.6 10.8 7.6 10.9 6.1 -29% -44%

Pozostate przychody operacyjne 1.7 2.7 24 24 2.7 64% 16%

Koszty sprzedazy -2.3 -2.4 -2.9 -3.3 -3.5 54% 7%

Koszty ogélnego zarzadu -4.7 -4.7 -53 -6.5 -6.3 34% -3%

Pozostate koszty operacyjne -0.8 -3.4 -24 -1.9 -2.1 146% 9%

EBITDA 5.8 6.3 39 6.0 2.0 -65% -66% 2.1 -3%

EBITDA znormalizowana 5.1 5.0 23 4.4 0.0 -99% -99% 0.5 -91%

EBIT 25 3.0 -0.6 1.5 -3.1 na na -24 na

Przychody finansowe netto -2.0 0.9 -0.2 -0.4 -0.9 -58% 713%

Zysk brutto 0.4 3.9 -0.8 0.6 -4.1 na na

Podatek dochodowy 0.2 -13.7 0.0 -0.1 -0.3 na 279%

Zysk netto 0.7 -9.8 -0.9 0.5 -4.4 na na -2.6 na

Zysk netto znormalizowany 0.4 3.9 -0.8 0.6 -4.1 na na -33 na

Marze 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 Yy q/9 3Q24E

Marza brutto na sprzedazy 50.2% 48.8% 47.9% 47.9% 39.2% -17 pp -8.7 pp 40.0% -0.8 pp

Marza EBITDA 33.5% 28.5% 24.5% 26.3% 129% -206pp -134pp 13.3% -0.4 pp

Marza EBIT 14.3% 13.4% -4.1% 6.7% -19.5% -338pp -26.2pp -15.1% -4.4 pp

Marza netto 2.5% 17.5% -5.2% 2.5% -26.3% -288pp -28.8pp -20.8% -5.5pp

Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 vy q/9

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 4.8 0.5 1.3 0.7 2.9 -39% 334%

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -2.2 -8.1 -3.8 -5.8 -5.9 170% 1%

dotacje 2.7 2.1 0.9 1.7 0.5 -83% -72%

wydatki inwestycyjne -4.9 -10.3 -4.8 -7.5 -6.3 30% -15%

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej -1.8 6.0 45.7 -9.0 -5.1 181% -43%

Zmiana gotéwki razem 0.8 -1.7 43.2 -14.1 -8.0 na -43%

Dtug netto/(gotéwka netto) 43.8 49.4 -9.3 -3.6 -0.5 na -86%

Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
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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
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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, Serbii lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
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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 celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
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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
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zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
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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., 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 spotki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
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Na zamdwienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Marvipol Development S.A.,
Medicalgorithmics S.A., Miraculum S.A., ML System S.A., Scope Fluidics S.A., Sunex S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za
sporzadzanie 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 nastepujgcych spotek: Bittnet Systems S.A., Impact
Developer & Contractor S.A.,, OMV Petrom S.A. and Safetech Innovations S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA
Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywédw pienigeznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sa na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opierajg 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 spotki 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.
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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 okre$lonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

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

P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.
DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.
DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze 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 osobista opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spoétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze elastyczna czes¢ 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:

Rating Réznica pomigdzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 lipiec 2024 - 30 wrzesien 2024)

Liczba %
Kup 18 56%
Trzymaj 8 25%
Sprzedaj 6 19%
Suma 32 100%
Historia ratingu - VIGO Photonics
Data Rekomendacja 2% Cena z rekomendacji Autor
02.08.2019 KUPUJ 380.0 330.0 Michat Wojciechowski
16.04.2020 KUPUJ 480.0 384.0 Michat Wojciechowski
29.07.2020 KUPUJ 650.0 550.0 Michat Wojciechowski
08.12.2020 KUPUJ 660.0 550.0 Michat Wojciechowski
19.05.2021 KUPUJ 850.0 760.0 Michat Wojciechowski
13.12.2021 KUPUJ 750.0 682.0 Michat Wojciechowski
24.08.2022 KUPUJ 660.0 556.0 Michat Wojciechowski
28.03.2023 TRZYMAJ 600.0 566.0 Michat Wojciechowski
19.06.2023 ZAWIESZONA - 652.0 Michat Wojciechowski
19.02.2024 KUPUJ 600.0 566.0 Michat Wojciechowski
21.06.2024 KUPUJ 600.0 540.0 Michat Wojciechowski
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