= Prognozujemy zysk netto PLN 3.9m w 2Q15, +74% r/r

= Prognozujemy zn. zysk netto PLN 11.4m w 2015p (+39% r/r)

= Wycena P/E 14.7x w 2015p i 13.3x w 2016p z dwucyfrowym
dyskontem do spétek poréwnywalnych

Vigo System

Nowe technologie | Polska

Cena docelowa: PLN 302

Budowanie bazy do dalszych wzrostéow

Podwyiszamy nasza 12-miesieczng cene docelowg dla Vigo System do PLN 302 z PLN 288.
Zwracamy uwage na nastepujace pozytywne informacje ze spoétki: 1) wysoka dynamike
przychodéw w 2 kwartale 2015 r.: 34% wzrost r/r do PLN 8.1m; 2) uruchomienie w
kwietniu laboratorium MBE - strategicznej inwestycji w nowa klase detektorow, ktore
majg wejs¢ do sprzedaiy w 2 pot. 2016r.; 3) bezterminowe wydtuzenie zezwolenia na
dziatalno$¢ w strefie ekonomicznej. Spodziewamy sie bardzo dobrych wynikow w 2
kwartale (zysk netto PLN 3.9m, 74% wzrost r/r) i podtrzymujemy nasza prognoze
znormalizowanego zysku netto w wys. PLN 11.4 (+39% r/r) w 2015p oraz PLN 12.6m w
2016p. Na naszych prognozach na lata 2015-2016, VIGO wyceniane jest obecnie z P/E 14.7x
i 13.3x oraz EV/EBITDA 11.8x i 10.4x, z dwucyfrowym dyskontem do grupy poréwnawcze;j.
Jednoczesnie zwracamy uwage na wysoki potencjat dywidendowy spotki i oczekujemy
wzrostu DPS do PLN 11.2 w 2016p, co implikuje stope dywidendy 4.9%.

Oczekujgc bardzo dobrych wynikéw za 2 kwartat 2015r. i podtrzymujemy catoroczng
prognoze. VIGO poinformowato, iz przychody w 2Q15 siegnety PLN 8.1m i byly wyisze o
34% r/r oraz 46% kw/kw. Zwazywszy na statg strukture kosztow spotki w 2Q prognozujemy
62%r/r i 104% kw/kw wzrost EBITDA do PLN 4.4m oraz odpowiednio 74% r/ri 209% kw/kw
wzrostu zysku netto do PLN 3.9m. Jednoczesnie podtrzymujemy naszg catoroczng prognoze
znormalizowanego zysku netto w 2015p na poziomie PLN 11.4m (+39% r/r).

Strategia ,VIGO 2017”: Podwojenie sprzedaizy i przyspieszenie inwestycji celem
zwiekszenia wolumenéw produkcji. W ramach strategii VIGO 2017, zaktadajacej m.in.
podwojenie sprzedazy w okresie 2014-2017 Zarzad poinformowat, iz wydatki inwestycyjne w
2015r. wyniosg PLN 9.8m (vs nasza wczesniejsza prognoza PLN 7m). Z tych $rodkéw Zarzad
planuje m.in. inwestycje w automatyzacje montazu i kontroli jakosci detektoréw, co
przygotuje spotke na wieksze wolumeny produkcji. Takze zgodnie z planem w kwietniu br.
dokonano otwarcia kluczowej inwestycji spotki - laboratorium supersieci - MBE. Komercyjna
produkcja detektoréw w oparciu o technologie MBE ma ruszy¢ w potowie 2016r.

Potencjat dywidendowy. Po kulminacji wydatkow inwestycyjnych w 2015p i zakonczeniu
kluczowych inwestycji, zaktadamy, ze dodatnia pozycja gotéwkowa pozwoli spotce wyptacac
wysokie dywidendy w kolejnych latach. Oczekujemy wzrostu DPS z PLN 5.6 (DY 2.5%)
w 2015p do PLN 11.2 (DY 4.9%) w 2016p i PLN 14.6 (DY 6.4%) w 2017p.

Wycena. Na naszych prognozach akcje VIGO sg obecnie wyceniane na mnoznikach P/E 14.7x
w 2015p i 13.3x na 2016p oraz EV/EBITDA odpowiednio na poziomie 11.8x i 10.4x, co
implikuje dwucyfrowe dyskonta do spoétek poréownywalnych pomimo, iz spoétka
charakteryzuje sie wyiszg oczekiwang dynamikg wzrostu zyskéw, wyiszg stopg zwrotu z
kapitatéw wtasnych (ROE 36%), jak i zdecydowanie wyzszg stopg dywidendy.

VIGO System: Prognozy i wskazniki wyceny (PLNm)
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Cena docelowa (PLN) 302
Cena poprzednia (PLN) 288
Cena biezgca (PLN) 229
Potencjat wzrostu/spadku 32%
Min (52T) 173
Max (52T) 242
Liczba akcji (m) 0.73
Kapitalizacja (PLNm) 167
Dtug netto (PLNm) -5.8
EV (PLNm) 162
$r. dzienny obrét (3M, PLNm) 0.074
S FIZ Aktywéw Niepublicznych 143
Jozef Piotrowski 11.9
Janusz Kubrak 6.6
Mirostaw Grudzien 5.8
Jadwiga Nowak 5.8
TFI Pioneer Pekao IM 5.1
Pozostali 50.5

VIGO jest jedng z najbardziej innowacyjnych
polskich spotek technologicznych
specjalizujaca sie w produkcji
niechtodzonych  fotonowych detektorow
podczerwieni oraz pomiarowych i
obserwacyjnych  kamer termowizyjnych.
Korzenie firmy siegajg 1987 roku i wywodza
sie ze Srodowiska naukowego Wojskowej
Akademii Technicznej. Dzieki prowadzonym
pracom badawczo-rozwojowym i wspotpracy
z osrodkami badawczymi spétka nieustannie
utrzymuje sie w gronie swiatowych liderow
technologicznych w dziedzinie fotoniki.

Produkty spdtki znajduja coraz szersze
zastosowania w  takich dziedzinach
przemystu jak techniki wojskowe,

kolejnictwo, energetyka czy medycyna.
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VIGO SYSTEM

2013 2014 2015p 2016p 2017p
Przychody 20.6 20.5 28.4 32.7 38.6
znorm. EBITDA 8.8 9.8 135 15.0 17.8
znorm. Zysk netto 7.4 8.2 11.4 12.6 15.1
znorm. P/E 22.6 20.5 14.7 13.3 11.1
znorm. EV/EBITDA 18.0 16.1 11.8 10.4 8.5
DPS* 53 10.0 5.6 11.2 14.6
Stopa dywidendy* n.a. n.a. 2.5% 4.9% 6.4%

Zrédto: Bloomberg, szacunki Vestor DM, *wyptacona w danym roku

Zrédto: Bloomberg, Vestor DM

Piotr Nawrocki, CFA
Dyrektor Dziatu Analiz
(+48) 22378 9214
Piotr.Nawrocki@vestor.pl

Wszystkie ceny aktualizowane sg na koniec sesji gietdowej z dnia 24.06.2015 chyba, Ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodza z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw Reutera,
Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor Dom Maklerski S.A. oraz opisywane firmy. Vestor DM wspétpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swoja dziatalnosé ze
spotkami uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomosé, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptynaé na
obiektywnos¢ niniejszego raportu. Inwestorzy powinni brac ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikdw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych
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Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Wskazniki wyceny 2013 2014 2015p 2016p 2017p Podstawowe dane
P/E 22.7 205 147 133 111 Cena akcji (PLN) 229.4
EV/EBITDA 18.2 161 11.8 10.4 8.5 Min (52W, PLN) 172.9
P/BV 8.5 6.7 5.3 4.6 4.1 Max (52W, PLN) 242.1
Dywidenda na akcje* 5.3 10.0 5.6 11.2 14.6 Kapitalizacja (PLN m) 167.2
Stopa dywidendy na. na. 24% 49% 6.4% Dtug netto -5.8
Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p EV (PLN m) 161.5
Przychody ze sprzedazy 20.6 20.5 28.4 32.7 38.6 Analiza scenariuszowa Optymistyczny  Bazowy Konserwatywny
Koszty sprzedazy -10.5 -9.7 -13.2 -159 -19.0 Przychody 2015 29.8 28.4 27.5
Zysk brutto ze sprzedazy 10.2 10.8 15.2 16.8 19.6 Przychody 2016 37.3 32.7 26.3
Koszty sprzedazy i zarzadu -3.6 -34 -4.4 -4.9 -5.3 Zysk netto 2015 12.6 11.4 10.6
Zysk ze sprzedazy 6.6 7.4 10.8 11.9 14.3 Zysk netto 2016 15.1 12.6 9.6
Pozostate przychody operacyje 1.7 14 14 1.4 14 P/E 2015 (x) 13.2 14.7 15.7
Pozostate koszty operacyjne -1.2 -13 -0.7 -0.7 -0.7 P/E 2016 (x) 11.0 13.3 17.4
EBIT 7.1 7.4 11.5 12.6 15.0 EV/EBITDA 2015 (x) 10.7 11.8 12.5
znorm. EBIT 75 83 115 126 15.0 EV/EBITDA 2016 (x) 8.6 10.4 13.3
Amortyzacja 13 1.5 2.0 2.4 2.8 DCF (PLN/akcja) 333 258 176
EBITDA 84 8.9 13.5 15.0 17.8 12m cena docelowa (PLN) 365 302 234
znorm.EBITDA 8.8 9.8 13.5 15.0 17.8
Koszty finansowe netto 0.0 -01 -0.5 0.0 0.2 VIGO System: Analiza scenariuszy
Zysk przed opodatkowaniem 7.1 7.3 11.0 12.7 15.2
Podatek dochodowy -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 400 7
Zysk netto 6.9 7.3 10.9 12.6 15.1
znorm. Zysk netto 74 82 114 126 15.1 350 1
Dynamiki wzrostu 2013 2014 2015p 2016p 2017p 200
Wzrost przychoddw (%) 8% -1% 39% 15% 18%
Wzrost znorm.EBITDA (%) 6% 11% 38% 11% 19% 250 |
Wzrost znorm. zysku netto -1%  11% 39% 10% 20%
Marze 2013 2014 2015p 2016p 2017p 200
Marza na sprzedazy (%) 32% 36% 38% 36% 37%
Marza EBITDA (%) 43% 48%  48%  46%  46% 150 |
Marza EBIT (%) 36% 40%  41%  39% 39%
Efektywna stopa podatkowa 2% 1% 1% 1% 1% 100 . . . .
Marza zysku netto (%) 36% 40% 40% 38% 39% lis1a mar 15 lip 15 lis15 mar 16
Bilans (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p Optymisycany Bazowy Pesymistyczny
Rzeczowe aktywa trwate 11.0 127 18.2 18.1 18.0
WNiP 0.5 1.0 3.2 3.1 2.7 Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
Rozliczenia miedzyokresowe 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7
Srodki pieniezne 109 124 10.4 13.4 16.6
Naleznosci handlowe 1.8 2.4 3.0 3.4 4.0 VIGO System: Przychody ze sprzedazy wedtug segmentéw
Zapasy 19 19 2.7 3.1 3.6 45 M Kolejnictwo Techniki wojskowe
Aktywa razem 28.8 33.2 402 439 477 ) , 38.6
Diug 3.8 26 26 1.8 1.0 20 Pozostate Przemyst/Analiza gazéw
Zobowigzania handlowe 03 0.2 0.0 0.0 0.0 35 B Medycyna&Badania 327
Rozliczenia miedzyokresowe 4.7 4.9 4.9 4.9 4.9
Inne zobowiazania 05 05 09 1.0 1.2 30
Kapitaty wtasne 19.6 25.0 31.8 36.2 405 25 20.5
Pasywa 28.8 33.2 40.2 439 477 20 9.8 4.2
Kapitat obrotowy 3.0 3.8 4.9 5.6 6.6 3.8

15 8.3 3.0
Dtug netto -7.0 9.8 -7.7 -11.6 -15.6 115
Przeptywy pieniezne (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p 10 3.0 8.0 9.6
Zysk netto 69 73 109 126 15.1 5 2
Amortyzacja 13 1.5 2.0 2.4 2.8 - - - -
Zmiany w kapite obrotowym -0.8 -3.0 -1.2 -0.7 -1.0 0
Inne zmiany 04 -09 05 00 -02 2014 2015p 2016p 2017p
Przeptywy z dziat. operacyjnej 7.1 4.9 12.3 14.2 16.7 Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
Naktady na $r. trwate i inne aktywa | -1.7 -2.1 9.8 -2.2 -2.2
Inne przeptywy inwestycyjne 0.2 -0.8 0.3 0.3 0.3 Model DuPonta 2014 2015p 2016p
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -1.5  -2.9 -9.5 -1.9 -1.9 Marza netto 40% 38% 39%
Zmiany netto zadtuzenia -15 -0.8 00 -08 -08 Obrotowos$¢ aktywow 0.7 0.7 0.8
Odsetki zaptacone -0.2 -0.1 -0.8 -0.3 -0.1 Dzwignia finansowa 13 1.2 1.2
Dywidendy -3.7 -6.9 -4.1 -8.2  -10.7 ROE 36% 35% 37%
Przeptywy z dziat. finansowej -4.6 -0.5 -4.9 9.3 -11.6
Zmiana gotowki 0.9 1.5 -2.1 3.1 3.2
Dzwignia i stopy zwrotu 2013 2014 2015p 2016p 2017p Czynniki ryzyka
Dtug netto/EBITDA (x) -0.8 -1.1 -0.6 -0.8 -0.9 Za gtéwne czynniki ryzyka dla naszych prognoz uwazamy brak dtugoterminowego
Dtug netto/kapitaty wiasne (x) -04 -04 02 03 -04 portfela zamdéwien, ryzyko opéinien zaméwien z krajowego przemystu
Wskaznik pokrycia odsetek (x) 444 89.2 142 49.1 104.6 zbrojeniowego oraz ryzyko walutowe zwigzane z realizowaniem ok. 80%
ROE (%) 38% 33% 36% 35% 37% przychodéw w EUR.
ROA (%) 24%  22%  27%  29% 32%

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

*Dywidenda wyptacana w danym roku
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Podsumowanie inwestycyjne

Strategia VIGO 2017: uruchomienie laboratorium MBE i capex na 2015r.

W dniu 27 kwietnia br. odbyto sie uroczyste otwarcie laboratorium do technologii tzw. supersieci
MBE (Molecular Beam Epitaxy). Inwestycja w nowe laboratorium o wartosci ok. PLN 11m byta
wspoétfinansowana w réwnych czesciach przez VIGO i Wojskowa Akademie Techniczng. Zgodnie z
harmonogramem inwestycji w ciggu najblizszego roku bedg trwaty prace badawczo-rozwojowe, a
uruchomienie komercyjnej sprzedazy detektoréw opartych na technologii MBE powinno nastgpic
w potowie 2016r. Detektory wyprodukowane w technologii MBE majg by¢ dedykowane przede
wszystkim do zastosowan wymagajacych wyzszej odpornosci detektorow na trudne warunki
eksploatacji i sg istotng czescig strategii nowego Zarzadu zaktadajgcej dynamiczne zwiekszanie skali
sprzedazy w ciggu najblizszych lat.

Spoétka poinformowata takze o planowanej wielkosci naktadéw inwestycyjnych w 2015r. na
poziomie PLN 9.8m (wobec naszego wczesniejszego szacunku na poziomie PLN 7m). Poza
planowanymi wczesniej gtéwnymi inwestycjami czyli MBE i technologig kamer chtodzonych (do
zastosowan militarnych) Zarzad poinformowat, iz w 2015p przeznaczy dodatkowe PLN 1.7m na
inwestycje w automatyzacje montazu i pomiaru detektoréw, ktére wskazat jako tzw. ,waskie
gardta” na drodze do podwojenia przychoddw do 2017r. (przy parokrotnym zwiekszeniu
wolumendéw produkgji).

Wykres 1. VIGO System: Struktura naktaddéw Rysunek 1. Laboratorium MBE

inwestycyjnych w 2015p
Dane w PLN m

Pozostate
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Zrédto: Dane spdtki, szacunki Vestor DM Zrédto: Dane spétki

Przedtuzenie dziatalnosci w strefie ekonomicznej i plany ulg podatkowych dla innowacyjnych firm

Na poczatku czerwca VIGO poinformowato, iz Ministerstwo Gospodarki wydtuzyto bezterminowo
zezwolenie na dziatalnos¢ spotki w Tarnobrzeskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej Euro-Park
Wistosan (TSSE). Poprzednie pozwolenie obowigzywato do 15 listopada 2017r. Nowa decyzja
oznacza, iz do konca dziatalnosci strefy tj. do 2026r. VIGO System spétka bedzie mogta rozlicza¢ 65%
poniesionych wydatkéw inwestycyjnych w formie ulgi podatkowej. Zgodnie z naszymi wyliczeniami,
na obecnych zasadach do 2018r. efektywna stopa podatkowa dla spétki bedzie zblizona do 0%.
Jednoczesnie zwracamy uwage, iz w toku ostatniej kampanii prezydenckiej oraz rozpoczynajacej sie
kampanii parlamentarnej gtéwne obozy polityczne w Polsce zaktadajg w swoich programach
wsparcie dla innowacyjnych firm, gtdwnie poprzez podatki. Stad istnieje wedtug nas duza szansa na
to, ze VIGO bedzie mogto odlicza¢ nawet 100% wydatkdéw inwestycyjnych w formie ulgi podatkowej
niezwigzanej juz z dziatalnoscia w strefie ekonomicznej. Przyjecie zatozenia o 100% odpisie
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podatkowym wydatkéw inwestycyjnych zwiekszatoby naszg wycene DCF akcji VIGO o 13% do PLN
291/akcja (PLN 212m).

Wykres 2. VIGO System: Efektywna stopa podatkowa Wykres 3. Wydatki inwestycyjne vs teoretyczna wartosc¢
podatku CIT przy stawce 19%
Dane w % Dane w PLN m
2.0% 12.0
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. 1 ] I
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0.0%
2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p m Podatek wg 19% stawki CIT Capex

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Prognoza wynikow 2 kwartatu 2015r.

Przychody VIGO w 2Q15 wyniosty PLN 8.1m i byly wyzsze o 34% r/r 46% kw/kw. 1H15 przychody
wyniosty PLN 13.7m (+23% r/r). Wedtug naszych szacunkdéw, wzrost sprzedazy byt wynikiem przede
wszystkim kontraktu z francuskg firmg Zodiac Aerospace, z ktérego wedtug naszych szacunkéw
mogto pochodzi¢ ok. PLN 3m lub 37% sprzedazy.

Prognozujemy, iz przy zblizonej strukturze kosztowej do 1Q15, dzieki ekspansji sprzedazy w 2Q15
rentownos$¢ VIGO na poziomie zysku EBITDA wzrosta do 54% wobec jedynie 39% w 1Q15. Stad
szacujemy, ze EBITDA w 2Q15 wyniosta PLN 4.4m (+62% r/r, +104% kw/kw). Na poziomie zysku
netto spodziewamy sie wzrostu marzy do 48% i wyniku na poziomie PLN 3.9m (+33% r/r, +126%
kw/kw). W naszych prognozach nie zatozyliSmy wptywu zadnych zdarzer jednorazowych. Z drugiej
strony zauwazamy, ze raportowany wynik moze by¢ znowu zaburzony przez zmiany kurséw
walutowych (EUR, CHF).

Tabela 1. Prognoza wynikow za 2Q15

1Q14 2Q14 1Q15 2Q15p r/r kw/kw 1H15p 2015p 1H15/2015

Przychody 5.1 6.1 5.6 81 34% 46% 13.7 28.4 48%
EBITDA 2.1 2.7 2.2 44  62% 104% 6.6 13.5 49%
EBIT 1.7 2.4 1.7 39 64% 127% 5.7 11.5 49%
Zysk netto 1.7 2.3 1.3 39 74% 209% 5.2 10.9 47%
znorm. zysk netto 1.7 2.9 1.7 39 33% 126% 5.6 11.4 50%

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Podtrzymujemy prognoze PLN 11.4m znorm. zysku netto w 2015r.

Podtrzymujemy naszg catoroczng prognoze przychoddéw VIGO System w 2015r. na poziomie PLN
28.4m przy znormalizowanym wyniku netto na poziomie PLN 11.4m. Jednakie z uwagi na
rozpoznane w 1Q15 jednorazowych kosztéw finansowych zwigzanych ze zmianami kurséw walut w
wysokosci PLN 463tys. obnizyliSmy oczekiwany przez nas raportowany poziom zysku netto do PLN
10.9m. Prognozy na 2016r. pozostawiliSmy bez zmian, podczas gdy podwyzszyliSmy nasz szacunek
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zysku netto w 2017r. do PLN 15.1m z PLN 14.6m ze wzgledu na obnizenie prognozowanego
podatku z uwagi wydtuzenie dziatalnosci w strefie ekonomicznej i wyzszy capex w 2015r. Zwracamy
uwage, iz nasza prognoza przychodéw na 2017r. w wysokosci PLN 38.6m odbiega od strategicznego
celu Zarzadu spoétki zaktadajacego podwojenie sprzedazy do 2017r., co implikowatoby przychody na
poziomie PLN 41m w 2017r.

Wykres 4. VIGO System: Zmiana prognoz zysku netto wg Wykres 5.VIGO System: Zmiana prognoz EBITDA w latach

wartosci raportowanych w latach 2015-2017 2015-2017
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Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM Zrédto: Dane sp6tki, szacunki Vestor DM
Wycena - podnosimy cene docelowa do PLN 302/akcje.
Na naszych znormalizowanych prognozach VIGO wyceniane jest obecnie na mnozniku P/E 14.7x na
2015p i P/E 13.3x na 2016p z odpowiednio 33% i 32% dyskonta do spdtek poréwnywalnych.
Jednoczesnie przy zaktadanej przez nas 75% wyptacie dywidendy z zysku 2015r. z uwagi na
realizacje gtéwnych inwestycji w tym roku, oczekiwana stopa dywidendy wynosi 4.9%. Wyceniamy
VIGO przy uzyciu dwéch metod: DCF oraz metody pordwnawczej. Na podstawie metody DCF
wyceniamy VIGO na PLN 258 na akcje, a wyceny poréwnawczej na poziomie PLN 296 na akcje.
Przypisujgc obydwu wycenom 50% wage wyceniamy akcje spétki na poziomie PLN 277 na akcje, co
implikuje 12m cene docelowg na poziomie PLN 302 na akcje, 32% powyzej aktualnej ceny rynkowe;j
i 5% powyzej naszej poprzedniej ceny docelowe;j.
Tabela 2. VIGO: Podsumowanie wyceny
Metoda Wyceny Metodologia PLNm Naakcje Waga Komentarz
Wycena DCF Zdysk. przeptywy gotéwkowe za 2014-2018 188 258 50% WACC 8.5-9.5%, stopa wzrostu g= 2%
Wycena poréwnawcza Mnozniki 2015-2016 P/E i EV/EBITDA 216 296 50% réwne 25% wagi dla 4 mnoznikéw
Implikowana wycena  S$rednia wazona 202 277
12m cena docelowa 220 302 koszt kapitatu wtasnego=8.9%

Zrédto: Szacunki Vestor DM

Strona | 5



V/ Vestor VIGO System, Lipiec 2015

DOM MAKLERSKI

Wycena — cena docelowa PLN 302 na akcje

Wyceniamy VIGO przy uzyciu dwoch metod wyceny: zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz metoda poréwnawczg. Wycene poréwnawcza oparlismy o grupe spétek technologicznych
dziatajacych w zblizonych do VIGO segmentach rynku. Srednia z dwdch metod wyceny implikuje
warto$¢ godziwg akcji VIGO System na poziomie PLN 277 na akcje. W oparciu o warto$é¢ godziwg
ustalamy 12-miesieczng cene docelowa dla akcji VIGO na poziomie PLN 302, 32% powyzej obecnej
ceny rynkowej. Nasza cena docelowa implikuje mnozniki P/E na poziomie 19.3x na 2015r.i17.5x na
2016r przy mnoznikach EV/EBITDA na poziomie odpowiednio 15.7x i 13.9x.

Tabela 3.VIGO: Podsumowanie wyceny

Metoda Wyceny Metodologia PLNm Naakcje Waga Komentarz

Wycena DCF Zdysk. przeptywy gotéwkowe za 2014-2018 188 258 50% WACC 8.5-9.5%, stopa wzrostu g=2%
Wycena poréwnawcza Mnozniki 2015-2016 P/E i EV/EBITDA 216 296 50% roéwne 25% wagi dla 4 mnoznikow
Implikowana wycena Srednia wazona 202 277

12m cena docelowa 220 302 koszt kapitatu wtasnego=8.9%

Zrédto: Szacunki Vestor DM

Wycena DCF

Wycena VIGO metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych DCF zwraca warto$¢ PLN 188m lub
PLN 258 na akcje, co implikuje mnozniki P/E 16.5x i 15.0x na lata 2015-2016 oraz mnozniki
EV/EBITDA odpowiednio 13.3x i 11.8x.

Nasz model wyceny zostat zbudowany w oparciu o nastepujgce gtéwne zatozenia:

e 5 letnig szczegétowag prognoze finansowg na lata 2015-2019 (szczegétowy opis prognoz
finansowych w rozdziale ,,Prognozy finansowe”).

e Kalkulacje wartosci rezydualnej opieramy o znormalizowane przeptywy pieniezne na bazie
prognozy przeptywu rezydualnego po roku 2019.

e Do kalkulacji wartosci rezydualnej uzywamy stopy wzrostu réwnej 2%.

e  Czynnik dyskontowy zostat zbudowany w oparciu o Sredniowazony koszt kapitatu (WACC)
wynoszacy 8.5%-8.6% na lata 2015-2019p w zaleznosci od struktury kapitatu prognozowanej
na kolejne lata.

e Uzywamy stope wolng od ryzyka na poziomie 3.45% (prognozowana wg agencji Bloomberg
rentownos$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa na koniec 2015r.) na okres 2015-2019p oraz
4.5% do kalkulacji wartosci rezydualnej.

e Uzywamy zalewarowanej bety na poziomie 1.02-1.08x.

e W celu wyznaczenia wartosci kapitatow wtasnych uzywamy wartos¢ dtugu netto na dzien
31.12.2014r. skorygowany o dywidende wyptacong w czerwcu 2015r. w wysokosci PLN
4.1m.
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Tabela 4. VIGO: Wyliczenia sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

WACC obliczenia(%) 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p TV
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 4.5%
Beta 1.08x 1.07x 1.04x 1.02x 1.02x 1.02x
Premia za ryzyko rynkowe (%) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wiasnego 8.9% 8.8% 8.7% 8.6% 8.5% 9.6%
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 4.5%
Premia za ryzyko kredytowe (%) 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Stopa podatkowa 0.9% 0.8% 0.7% 9.5% 14.4% 14.4%
Kosztu kapitatu obcego 5.4% 5.4% 5.4% 4.9% 4.7% 5.6%
%D 7.6% 4.8% 2.4% 2.4% 2.2% 2.2%
%E 92.4% 95.2% 97.6% 97.6% 97.8% 97.8%
WACC 8.6% 8.6% 8.6% 8.5% 8.5% 9.5%
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Tabela 5. VIGO: Wycena DCF
PLN m o ile nie podano inaczej
Jednostka 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p TV
Przychody PLN m 28.4 32.7 38.6 39.8 419
EBITDA PLN m 135 15.0 17.8 18.3 19.9
EBIT PLN m 11.5 12.6 15.0 15.4 16.9
Podatek od EBIT PLN m 0.1 0.1 0.1 -1.5 -2.4
NOPAT PLN m 11.4 12.5 14.9 13.9 14.5 14.8
Amortyzacja PLN m 2.0 2.4 2.8 2.9 3.0 2.2
Zmiany w kapitale obrotowym WC PLN m -1.2 -0.7 -1.0 -0.2 -0.4 0.0
Wydatki inwestycyjne PLN m -9.8 -2.2 -2.2 -2.2 -2.2 -2.2
Wolne przeptywy finansowe PLN m 2.5 12.0 14.5 14.4 14.9 14.8
ROIC (%) % 41% 36% 39% 33% 34%
Czynnik dyskontowy % 92% 85% 78% 72% 66%
Warto$é biezgca FCF PLN m 23 10.2 11.3 10.4 9.9
Warto$¢ biezgca FCF 2014-2019 PLN m 44
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) % 2.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna PLN m 131
Warto$¢ przedsiebiorstwa PLN m 175
Dtug netto na dzieri 31.12.2014r. PLN m -5.7
Warto$¢ kapitatu wtasnego na dziers 31.12.2014 PLN m 180
Miesigc X 6
Wycena PLN m 188
Wartos¢ na akcje PLN/akcje 258
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Analiza wrazliwosci wyceny DCF
Tabela 6. VIGO: Wrazliwos¢ modelu DCF
(WYCENA w PLN m)
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)
0.0% 1% 2% 3% 4%
E 2 3.5% 233 256 286 328 387
2SR 4.0% 224 245 7 307 357
s &7 4.5% 216 235 258 289 331
23 5.0% 209 226 247 274 310
5.5% 203 218 237 261 292
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Niezlewarowana Beta (x)
. 0.8 1.0 1.1 1.5 2
[ ° X 4.0% 429 351 298 228 185
S X g 4.5% 407 329 277 210 169
5 E 2 5.0% 386 310 258 194 156
& £ 5.5% 368 292 242 181 145
6.0% 351 277 228 169 135

Zrédto: Szacunki Vestor DM
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Analiza scenariuszowa

Poza scenariuszem bazowym, ktérego szczegétowe zatozenia zostaty przedstawione w rozdziale
Prognozy finansowe celem poglagdowym stworzyliSmy dwa alternatywne scenariusze: pozytywny
i konserwatywny.

Tabela 7. VIGO: Scenariusz bazowy

PLN m

Jedn. 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody PLN m 20.5 28.4 32.7 38.6
EBITDA PLN m 9.8 13.5 15.0 17.8
Zysk netto PLN m 8.2 10.9 12.6 15.1
Capex PLN m -2.9 9.8 2.2 2.2
Dywidenda na akcje PLN/akcja 10.0 5.6 11.2 14.6
Stopa dywidendy % n.a. 2.5% 4.9% 6.4%
P/E X 20.5 14.7 13.3 1.1
EV/EBITDA X 16.1 11.8 10.4 8.5
DCF PLN/akcja 258

Zrédto: Szacunki Vestor DM

Scenariusz optymistyczny

W scenariuszu optymistycznym zaktadamy ponowienie zamdwienia od francuskiego kontrahenta w
2016 r. Dodatkowo zaktadamy pozytywny finat negocjacji odnosnie dostaw detektoréw VIGO na
rynek chifiski. Nowy kontrakt przetozytby sie na ok. PLN 2-4m dodatkowych przychoddw rocznie.
Ponadto w zakresie segmentu technik wojskowych zaktadamy wzrost przychodéw juz w 2016p w
zwigzku z szybkim wprowadzeniem do sprzedazy chtodzonych kamer termowizyjnych. Z drugiej
strony szybszy rozwdj sprzedazy przetozytby sie takie na istotne zwiekszenie kosztéow pracy. W
scenariuszu optymistycznym zakfadalibySmy wzrost zatrudnienia nowych oséb do 80 etatow w
2016p (vs 75 oséb w scenariuszu bazowym) i 85 etatow w 2017p (vs 80 etatéw w scenariuszu
bazowym) przy jednoczesnym tempie wzrostu skali wynagrodzen o 7% (vs 3-5% w scenariuszu
bazowym). Szybsza sprzedaz determinowataby takze wedtug nas dodatkowe naktady inwestycyjne w
nowe technologie i nowe rozwigzania, co ograniczytoby stope wyptaty dywidendy z zysku za 2015r.
do 50%. Dodatkowo w scenariuszu pozytywnym zaktadamy, ze w wyniku wsparcia dla spétek
innowacyjnych w Polsce zostanie wprowadzone ustawodawstwo umozliwiajgce odpisywanie 100%
naktadéw inwestycyjnych w formie ulgi podatkowe;j.

Tabela 8. VIGO: Scenariusz optymistyczny

PLN'm

Jedn. 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody PLN m 20.5 29.8 37.3 44.7
EBITDA PLN m 9.8 14.8 17.7 20.8
Zysk netto PLN m 8.2 12.6 15.1 17.6
Capex PLN m -2.9 9.8 -6.0 -5.0
Dywidenda na akcje PLN/akcja 10.0 5.6 8.3 15.6
Stopa dywidendy % n.a. 2.5% 3.7% 6.8%
P/E X 20.5 13.2 11.0 9.5
EV/EBITDA X 16.1 10.7 8.7 7.3
DCF PLN/akcja 333

Zrédto: Szacunki Vestor DM
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Scenariusz konserwatywny

W scenariuszu konserwatywnym zaktadamy stagnacje przychoddw spétki po 2015p, poprzez fiasko
prac nad dostawami do polskiego sektora zbrojeniowego m.in. poprzez opdznienia w opracowaniu
technologii nowych kamer termowizyjnych. Ponadto w tym scenariuszu zatozyliSmy, ze firma Zodiac
Aerospace ponawia w 2016r. zamowienie na 60% wartosci kontraktu w 2015r. W scenariuszu
konserwatywnym zaktadamy, iz z uwagi na brak zwiekszonej sprzedazy spotka nie tylko ograniczytaby
przyjecia nowych oséb po 2015p, ale nawet ograniczyta zatrudnienie w 2016p do 65 osdb, a wiec
poziomu z 2014 r. Ponadto w przypadku niepowodzenia planéw rozwojowych zaktadamy
ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych po 2015p. do potowy wartosci amortyzacji. W efekcie braku
potrzeby nowych inwestycji w scenariuszu konserwatywnym zatozylismy 100% wskaznik wyptaty

dywidendy.

Tabela 9. VIGO: Scenariusz konserwatywny

PLN m

Jedn. 2014 2015P 2016P 2017P

Przychody PLN m 20.5 27.5 26.3 26.3
EBITDA PLN m 9.8 12.7 11.9 11.3
Zysk netto PLN m 8.2 10.6 9.6 8.9
Capex PLN m -2.9 -9.8 -1.0 -1.0
Dywidenda na akcje PLN/akcja 10.0 5.6 13.9 131
Stopa dywidendy % n.a. 2.5% 6.1% 5.8%
P/E X 20.5 15.8 17.5 18.8
EV/EBITDA X 16.1 12.6 13.3 14.0
DCF PLN/akcja 176

Zrédto: Szacunki Vestor DM
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Wycena poréwnawcza

Wycene metoda poréwnawczg oparliSmy o mnozniki P/E i EV/EBITDA na lata 2015-2017p.
Mnoznikom na lata 2015 i 2016 przypisalisSmy wage po 50%. Wycena i mnozniki na rok 2017 majg
charakter prezentacyjny z wagg 0%. Wycena poréwnawcza implikuje wartos¢ godziwag akcji VIGO na
poziomie PLN 216m lub PLN 296 na akcje.

Tabela 10. VIGO: Podsumowanie wyceny poréwnawczej
PLN m o ile nie podano inaczej

P/E EV/EBITDA

2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P

Spotki poréwnywalne X 22.1 19.6 15.3 13.1 11.3 10.1
Wyniki VIGO PLN m 11.4 12.6 15.1 13.5 15.0 17.8
Wycena VIGO PLN m 251 246 231 185 181 197
Wycena VIGO PLN/akcja 345 337 317 253 248 270
Waga % 25% 25% 0% 25% 25% 0%
Srednia wazona PLN/akcja 296

Zrédto: Szacunki Vestor DM

Grupa spétek porownywalnych. Grupe spotek poréwnywalnych zbudowaliémy w oparciu o globalne
spotki dziatajgce w dziedzinie fotoniki i optoelektroniki, w tym o bezposrednich konkurentéw VIGO
w zakresie produkcji detektoréw jak Hamamatsu i Teledyne Technologies czy Swiatowego lidera
w dziedzinie systemdw termowizyjnych Flir Systems. Analiza grupy poréwnawczej pokazuje wspdlne
cechy, ktérymi charakteryzuja sie spétki technologiczne:

e Stabilna generacja przeptywdw pienieznych i dodatnia pozycja gotéwkowa
e Regularne wyptaty dywidendy
e Ponadprzecietne dla szerokich indekséw rentownosé i stopy zwrotu na kapitale wtasnym

Nasza analiza dodatkowo pokazuje, iz VIGO idealnie wpisuje sie w wyzej wymienione kryteria spotki
technologicznej.

Z uwagi na ptacone dywidendy, silng pozycje bilansowg spétki technologiczne z wybranej przez nas
grupy poréwnawczej wyceniane sg z premig do szerokich indekséw jak np. SP500 czy Nikkei, co
najlepiej wida¢ po medianie mnoznika P/E na najblizsze 2 lata w wysokosci 22.1x na 2015r. i 19.6x na
2016r. przy mnoznikach EV/EBITDA na poziomach odpowiednio 13.1x i 11.3x. Na naszych prognozach
VIGO wyceniane jest obecnie z dwucyfrowym dyskontem do spétek poréwnywalnych pomimo, iz
charakteryzuje sie wyiszg od grupy poréwnawczej oczekiwang dynamikg wzrostu zyskow w
najblizszych dwodch latach, zdecydowanie wyzszg stopg zwrotu z kapitatdw wiasnych jak i
zdecydowanie wyzszg stopg dywidendy. Zwracamy ponadto uwage na rozbiezno$¢ pomiedzy wyceng
VIGO w oparciu o mnozniki P/E i EV/EBITDA. Naszym zdaniem VIGO zastuguje na premie wobec
spoétek poréwnawczych na mnozniku EV/EBITDA ze wzgledu na 1) wyzszy poziom konwersji EBITDA
na zysk netto w VIGO z uwagi na zwolnienia podatkowe (ktérego istnienia po 2017p nie mozemy
wykluczy¢é po ostatnich propozycjach legislacyjnych prezydenta) 2) istotnie wyzszy poziom stopy
dywidendy (mnozniki EV/EBITDA s3 oparte o prognozowang wartos$¢ dtugu netto).
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Tabela 11. VIGO: Wycena porownawcza

Nazwa P/E EV/EBITDA

2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P
Hamamatsu Photonics 28.8 25.9 23.4 13.8 12.4 11.3
Teledyne Technologies 19.1 17.8 n.a. n.a n.a. n.a
Flir Systems 18.3 16.2 13.8 10.8 9.9 9.0
Zhejiang Dali Technology 79.5 55.0 n.a. n.a n.a. n.a
Nippon Ceramic 24.8 219 15.6 7.4 6.1 49
11-VI 20.0 16.8 15.1 n.a n.a n.a
Optex Co Ltd 17.0 13.8 11.5 n.a n.a n.a
Focused Photonics Hangzhou n.a. n.a. n.a. n.a n.a n.a
Visual Photonics Epitaxy 22.1 19.6 n.a. 131 11.3 n.a
Amphenol Corp. 223 20.1 18.0 14.2 13.1 12.2
Mediana 22.1 19.6 15.3 13.1 113 10.1
VIGO 14.7 13.3 11.1 11.8 10.4 8.5
vs spotki poréwnywalne -33% -32% -28% -10% -8% -16%

Zrédto: Bloomberg, Szacunki Vestor DM
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor”), z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisang do
rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w catosci wptacony, podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 — j.t. z pézn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 — j.t. z p6zn. zm.) oraz
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z pézn. zm.).

Vestor podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzagdzony w ramach zakresu dziatalno$ci wykonywanej przez Vestor.

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL SPORZADZONY PRZEZ VESTOR NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTEJ UMOWY O SWIADCZENIE USLUGI
EQUITY RESEARCH PARTNER. VESTOR ZA PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGO RAPORTU OTRZYMAL WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ORAZ BEDZIE
OTRZYMYWAL WYNAGRODZENIE W PRZYSZtOSCI.

INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW STANOWIACYCH CZESC OPISOWA DZIALALNOSCI EMITENTA BYLY
PRZEZ SPOtKE AUTORYZOWANE PRZED PUBLIKACJA. W POZOSTALYM ZAKRESIE INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE STANOWIA
OPINIE VESTOR, W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZACE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH FINANSOWYCH SPOLKI.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Vestor z przeznaczeniem dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z
definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw Vestor upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktorzy nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym
rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiegng¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego w
celu uzyskania niezbednych wyjasnien dotyczacych jego tresci.

Vestor nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora. Sam fakt
otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci Vestor. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym
dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sig
konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu muszg dokona¢ wiasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest dla nich
odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorgc pod uwage ich wtasng strategie oraz sytuacje prawng i finansows.

Zadna z informaciji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek
strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny spos6b
osobistej rekomendacji.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Vestor w oparciu o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze Vestor
oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Kazda osoba otrzymujgca niniejszy raport bedzie
odpowiedzialna za przeprowadzenie na wiasng reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za oceng korzysci oraz ryzyk
zwigzanych z instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuaciji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor,
Vestor o$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawartos¢é. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania
(wtaczajgc w to adresy i odestania do strony internetowej Vestor) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcéw raportu, w zwigzku, z czym ich zawarto$¢ nie
stanowi czegsci tego dokumentu.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub
subskrypcji jakichkolwiek instrumentoéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani nakfaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sg obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowosci, stanie, panstwie, lub
jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub
ktére wymagatyby dla Vestor i jego podmiotéw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegdlnosci w jurysdykcjach,
w ktérych Vestor i jego podmioty powigzane nie sg juz zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktore nie sg regulowane przez KNF,
ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odno$nie tego, kiedy taka sytuacja moze mie¢ miejsce, dostepne sg na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANl UDOSTEPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANSTW, GDZIE
ROZPOWSZECHNIANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE
NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEN.

VESTOR INFORMUJE,'ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI
ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC
NIEZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M.IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE
LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY
LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI
POLSKIEGO PRAWA.

Woyniki osiggniete w przesziosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. Vestor niniejszym nie skiada zadnego
dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikdw. Cena, warto$¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktérych
mowa W niniejszym raporcie moze spas¢, jak i wzrosngé. Wartos¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére moga mie¢ pozytywny lub
negatywny wptyw na kurs lub dochéd z takich instrumentéw finansowych.

Niektére inwestycje oméwione w niniejszym raporcie moga charakteryzowac sig¢ duzg zmiennoscig. Przy inwestycjach o wysokiej zmienno$ci moga wystgpi¢ nagte i
duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te mogg by¢ rowne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w przypadku
niektérych inwestycji potencjalne straty moga przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okoliczno$ciach, inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty
wigkszej kwoty, aby wyréwnac¢ straty. Niektore takie inwestycje moga napotyka¢ trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotkaé
trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktére takie inwestycje sa narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAE PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM W ZAKRESIE WSKAZANYM POWYZEJ.

INFORMACJI DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOLKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY
TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA
WYLACZNIE OPINIAMI VESTOR.
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W okresie ostatnich 12 miesiecy Vestor $wiadczyt na rzecz Emitenta ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej oferowania instrumentéw finansowych
obejmujgcych m.in. przygotowanie prospektu emisyjnego (obejmujgce réwniez postepowanie administracyjne majace na celu jego zatwierdzenie) na potrzeby
przeprowadzenia oferty publicznej akcji Spétki oraz ich pdzniejszego dopuszczenia i wprowadzenia na rynek regulowany. Na potrzeby oferty publicznej Vestor
przygotowat réwniez raport IPO udostepniany wybranym klientom profesjonalnym w liczbie mniej niz 149 podmiotéw. Oferta byta przeprowadzona ze
wspotoferujgcym — Biurem Maklerskim Alior Banku S.A. oraz zorganizowanym przez niego konsorcjum. Z tytutu wykonania opisanych powyzej czynnosci, Vestor
otrzymat od Emitenta wynagrodzenie.

Na dzien sporzgdzenia raportu, Vestor jest strong umowy zawartej z Emitentem w przedmiocie $wiadczenia ustug Equity Research Partner, na podstawie ktorej
przygotowat niniejszy oraz poprzednie raporty analityczne.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Vestor nie byt czionkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta/Emitentéw, ale zlecit
przygotowanie takiego konsorcjum przy publicznej emisji akcji Emitenta w zakresie opisanym powyzej.

Vestor nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje
inwestycyjne lub ustugowe.

Vestor nie pehi roli animatora rynku na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor nie petni roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego.

Vestor nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotdéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta
instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Vestor nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od
wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wigcznie z okresem
obowigzywania niniejszej rekomendacji, Vestor sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywa¢ instrumenty
finansowe wyemitowane przez Emitenta, lub ktérych warto$é zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

Vestor otrzymywat w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy oraz moze w przysztos$ci otrzymywa¢ wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta m.in. w
zakresie wskazanym powyzej z tytutu $wiadczenia ustugi Equity Research Partner oraz w zakresie opisanym powyzej z tytutu oferowania instrumentow
finansowych.

Podmioty powigzane z Vestor lub Vestor moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem,
$wiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta/Emitentéw, mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi
emitowanymi przez Emitenta/Emitentéw (,instrumenty finansowe”).

Vestor moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej
oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zachgca¢ do korzystania z takich ustug spétki/spotek, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Cztonkowie organéw oraz pracownicy Vestor moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zajg¢ diugie lub krétkie pozycje lub posiadaé
zaangazowanie w inwestycje (wlgczajac instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy raport nawigzuje.

Analitycy Vestor dziatali z nalezytg starannoscig sporzgdzajgc niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta
0 osobiste opinie analitykow.

Vestor, cztionkowie jego organéw ani pracownicy nie przyjmuja jakikolwiek odpowiedzialnosci (wynikajgcej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek
szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego tresci.

Vestor nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w
niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z tg wyceng.

Vestor zastrzega sobie prawo do zmiany poglagdéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie
prawo do aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.

Z wyjatkiem zastrzezen wyrazonych powyzej niniejszy raport pozostaje w mocy przez okres 12 miesigcy, lecz nie dtuzej niz do dnia wydania nastepnego raportu.
Vestor podkresla, ze dokument ten ma by¢ aktualizowany co najmniej raz w roku.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie Vestor wydat: 2 rekomendacje kupuj, 4 rekomendacje Akumuluj, 9
rekomendacji Neutralnie, 1 rekomendacje Redukuj oraz 0 rekomendacji Sprzedaj. Oprocz powyzszego Vestor wydat 11 rekomendacji, ktére nie wskazywaty
kierunku inwestycyjnego, na podstawie zawartych umoéw o $wiadczenie ustugi Equity Research Partner. Proporcja liczby emitentéw instrumentéw finansowych
odpowiadajgcych kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla ktérych to Vestor, w okresie ostatnich 12 miesiecy, $wiadczyt ustugi w zakresie
bankowosci inwestycyjnej wynosi 59 % (wtgczajgc raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

W okresie ostatnich 12 miesiecy przed sporzadzeniem niniejszego raportu, Vestor sporzadzit raport IPO (opisany powyzej) oraz opublikowat w ramach $wiadczenia
ustugi Equity Research Partner inicjacyjny raport analityczny w dniu 8 kwietnia 2015 r., ktéry nie zawierat kierunku inwestycyjnego, a cena docelowa zostata
okres$lona jako 288PLN, podczas gdy cena biezaca wynosita 215PLN.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu.
W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich z nich.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM
PODMIOTOM.

Dodatkowe informacje dostepne sg na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz Vestor, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wytacznie odpowiedzialna za
dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowaé sie z tg instytucja w celu przeprowadzenia transakcji w papierach warto$ciowych
wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor do
klientdw instytucji finansowej dystrybuujgcej niniejszy raport i Vestor, ani jego podmioty powigzane, czionkowie organdéw i pracownicy nie ponoszg zadnej
odpowiedzialno$ci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub jego tres¢.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub
logami Vestor lub jego podmiotéw powigzanych.

Vestor jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sg objete prawami autorskimi Vestor. Zaden z materiatéw, ani jej tresci, ani
jego kopia nie moga by¢ w zaden sposob zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor.
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Informacja, o podstawach na ktérych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spotki w ciggu miesigca moze zachowac sie istotnie
lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Vestor opiera si¢ na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku
rekomendac;ji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcow wymaga zastosowania dwoch sposobow wyceny.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Vestor korzystat co najmniej z dwoch z nastepujgcych metod wyceny:

1) zdyskontowanych przeptywow pienigeznych (DCF),
2) poréwnawczej,

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Warto$¢ aktywéw netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$é
parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody porownawczej sg: mata ilo§¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spotek oraz szeroka znajomosé
metody poréwnawczej wsrdd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczyé mozna znaczng wrazliwosé wynikéw wyceny na wybor spotek do grupy
poréwnawczej, uproszczenie obrazu spdtki prowadzgce do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowos$ci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych
spotek.

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz warto$¢ spétki bedzie rowna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do
zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwos$¢ zastosowania jej do kazdej spotki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobienstwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (20%
prawdopodobienstwa), scenariusz bazowy (60% prawdopodobienstwa), scenariusz pozytywny (20% prawdopodobienstwa). Scenariusz bazowy oparty jest na
zatozeniach oraz szacunkach uwzglgdnionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy
wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac zatozeniach znajdujgce sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownos¢). Zaletg tej metody jest
mozliwo$¢ prezentacji réznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobienstwa sg wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na
uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron
mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywdw pienigznych do witascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku
spotek z dlugg historig wyptacania dywidendy. Giéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielko$ci wyptacanej dywidendy na
podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda warto$ci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spoétki skorygowang o wartosé jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy
jej uzyteczno$é do spétek holdingowych posiadajacych relatywnie duze ilosci rzeczowych aktywdw trwatych oraz fakt, iz dokonywana tg metodg wycena jest
relatywnie tatwa do uzyskania. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychodéw, badz zyskéw netto oraz moze niedoszacowaé
wartosci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spétki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spéiki. Zaletg tej metody jest mozliwos¢ zastosowania réwnych
metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielka liczbe spotek porownywalnych dla poszczegdinych linii
biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazuje na kapitatach wlasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest suma
zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowana warto$¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna oparcie wyceny
na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajgcy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wiascicieli kapitatu. Wadami wyceny metodg zdyskontowanych zyskéw
rezydualnych sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowaé i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/warto$¢ ksiegowa

BV — warto$¢ ksiggowa

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA - kapitalizacja spétki powiekszona o dtug netto/ zysk operacyjny + amortyzacja
EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pienigzne

ROE - zwrot na kapitale wlasnym

WACC - $redni wazony koszt kapitatu
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CAGR - $rednioroczny wzrost
CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
COE - koszt kapitatu wtasnego

L-F-L — wzrost na wartos$ciach poréwnywalnych

Definicje rekomendaciji:

Kupuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajgcg 1,5-krotnos¢ kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesigcy.
Akumuluj - rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajgca kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesigcy.

Neutralnie — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitatu wtasnego w ciagu najblizszych 12 miesiecy.

Redukuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie od minus kosztu kapitatu wtasnego do 0% w odniesieniu do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu
najblizszych 12 miesigcy.

Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesigcy.

KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NINIEJSZYM NA POWYZSZE ZASTRZEZENIA PRAWNE
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