= Bardzo dobre wyniki za 1Q17, wzrost portfela zamoéwien,

VIGO System

Nowe technologie | Polska

intensyfikacja dziatan sprzedazowych.

* Prognozujemy 2017F EBITDA PLN18.3m, wzrost 0 52% r/r, 8%
powyzej celu spotki.

* Wycena P/E 17.6x na 2017F i 16.1x na 2018F z dwucyfrowym
dyskontem do spétek poréwnywalnych.

Cena docelowa: PLN 468

Wozrost epitaksjalny

Kurs akcji VIGO System wzrost w ciggu ostatnich 12M o 57%, jednak naszym zdaniem nie
dyskontuje jeszcze poprawy wynikow i potencjatu spoétki. Biorgc pod uwage konkurencyjne
parametry detektorow VIGO, zintensyfikowane dziatania sprzedazowe i rozbudowe mocy
produkcyjnych, prognozujemy, ze spétka osiggnie CAGR przychodow i EPS w latach 2016-19F
na poziomie odpowiednio 27% i 22% . Podnosimy nasze prognozy EBITDA o 8% do PLN18m
(wzrost 0 52% r/r, 8% powyzej celu sp6tki) w 2017F i 0 6% do PLN22m (wzrost 0 20% r/r) w
2018F. Na naszych prognozach, VIGO jest wyceniane z P/E 17.6x na 2017F i 16.1x na 2018F
oraz EV/EBITDA 14.6x i 12.5x odpowiednio na najblizsze lata, z wysokim dyskontem do
spétek poréwnywalnych. Dodatkowo, zwracamy uwage na wskaznik PEG (P/E do 3-letniego
CAGR EPS), ktory dla VIGO wynosi 0.8x (vs. 2x dla spétek poréwnywalnych). Podwyzszamy
naszg cene docelowa do PLN468 ze wzgledu na podniesienie prognoz i wzrost wskaznikow
spotek poréownywalnych.

Bardzo dobre wyniki za 1Q17. Przychody wyniosty PLN6.3m, wzrosty 0 34% r/r i byty zgodne z
szacunkowymi przychodami opublikowanymi wczesniej przez spétke. Najbardziej wzrosty
przychody w segmencie Przemyst — wyniosty PLN3.2m, wzrost o 53% r/r. EBITDA wyniosta
PLN3.1m, wzrost 0 118% r/r, 8% powyzej naszej prognozy. Zysk netto wynidst PLN2.4m, wzrost
0 160% r/r, 3% ponizej naszej prognozy gtéwnie ze wzgledu na wyzszg amortyzacje.

Intensyfikacja dziatan sprzedazowych, wzrost mocy produkcyjnych. Od 2016 r. VIGO
rozbudowuje swoéj dziat sprzedazy, ktéry regularnie uczestniczy w zagranicznych
konferencjach, organizuje warsztaty dla zagranicznych dystrybutorow i jezdzi na roadshowy.
Szczegdlnie perspektywiczny wydaje sie by¢ rynek azjatycki, ktéry wg zarzadu mogtby
przyczynié¢ sie do podwojenia przychoddéw spétki. Zgodnie ze strategig VIGO na lata 2016-20,
w 2H17 ma sie rozpoczg¢ budowa nowego zaktadu, w ktérym moce produkcyjne majg
wzrosngc z obecnych 10-20 tys. do ok. 100 tys. detektoréw rocznie.

Podwyiszenie prognoz. Podnosimy naszg prognoze przychoddéw na 2017F o 4% do PLN35.6m
(wzrost 0 39% r/r), 11% nizej od celu spdtki. Szacujemy EBITDA na poziomie PLN18.3m, wzrost
052% r/r, 0 8% wiecej od celu zarzadu, o 8% wiecej od naszej poprzedniej prognozy. W 2018F,
spodziewamy sie przychoddéw na poziomie PLN44m, wzrost o 24% r/r, o 2% wiecej niz
prognozowaliémy poprzednio i EBITDA PLN22m, wzrost o 20% r/r, o 6% wiecej od naszej
poprzedniej prognozy.

Wycena. Na naszych prognozach akcje VIGO s3 obecnie wyceniane na mnoznikach P/E 17.6x
na 2017F i 16.1x na 2018F oraz EV/EBITDA 14.6x na 2017F i 12.5x na 2018F. Mnozniki
przektadaja sie na dyskonto od kilku do kilkudziesieciu procent do bezposrednich konkurentéw
(Hamamatsu, Teledyne), co naszym zdaniem nie jest uzasadnione bioragc pod uwage ponad
dwukrotnie wyzszg marze EBITDA VIGO i atrakcyjny wskaznik PEG na poziomie 0.8x.

VIGO System: Prognozy i wskazniki wyceny (PLNm)
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Cena docelowa (PLN) 468
Cena biezgca (PLN) 372
Potencjat wzrostu/spadku 26%
Poprzednia cena docelowa

(PLN) 277
Min (52T) 218
Max (52T) 395
Liczba akcji (m) 0.73
Kapitalizacja (PLNm) 271
Dtug netto (2017F, PLNm) -3.3
EV (2017F, PLNm) 267.9
Sr. dzienny obrét (3M, PLNm) 0.41

Warsaw Equity Group 14.3%
Jozef Piotrowski 11.9%
Janusz Kubrak 6.6%
Jadwiga Nowak 5.8%
Mirostaw Grudzien 5.8%
Investors TFI 5.8%
Pozostali 49.9%

VIGO System specjalizuje sie w produkgji
niechtodzonych fotonowych detektoréw
podczerwieni. Korzenie firmy siegajg 1987
roku i wywodza sie ze Srodowiska
naukowego Wojskowej Akademii
Technicznej. Dzieki prowadzonym pracom
badawczo-rozwojowym i wspédtpracy z
osrodkami badawczymi spotka
nieustannie utrzymuje sie w gronie
Swiatowych lideréw technologicznych w
dziedzinie fotoniki. Produkty spotki
znajdujg coraz szersze zastosowania w
takich dziedzinach przemystu takich jak:
techniki wojskowe, kolejnictwo,
energetyka czy medycyna.
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Zrédto: Bloomberg, Vestor DM

2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F
Przychody 20.5 25.6 25.6 35.6 44.3 52.0 Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
Znorm. EBIT 8.1 10.0 10.5 15.6 17.3 19.9 Wicedyrektor Dziatu Analiz
Znorm. EBITDA 9.6 11.7 12.7 18.3 22.0 25.9 Doradca inwestycyjny nr 597
Znorm. Zysk netto 8.0 9.8 10.7 15.4 16.8 19.4 (+48) 22378 9169
P/E 33.8 27.5 25.4 17.6 16.1 14.0 Beata.Szparaga@vestor.pl
EV/EBITDA 27.1 22.3 20.5 14.6 12.5 10.3
Stopa dywidendy 2.6% 1.5% 1.7% 2.2% 3.4% 3.7%
Zrédto: Bloomberg, szacunki Vestor DM
Wszystkie ceny aktualizowane sa na koniec sesji gietdowej z dnia 08.06.2017 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodza z lokalnych gietd za posrednictwem serwisow Reutera,
Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor Dom Maklerski S.A. oraz opisywane firmy. Vestor DM wspétpracuje oraz stara sie prowadzié swoja dziatalnoéé ze spétkami
uwzglednionymi w jego raportach z badari. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ éwiadomoéé, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co moglyby wptynaé na obiektywnosé

niniejszego raportu. Inwestorzy powinni brac ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikéw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych
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Vigo System: Prognozy finansowe

Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F Przychody wg segmentéw (PLNm)
Przychody 205 25.6 25.6 35.6 443 52.0 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F
Zuzycie materiatéw i energii -3.6 -4.7 -39 -5.5 -6.8 -8.0 Przemyst 8.3 10.4 15.1 18.8 25.6 294
Wynagrodzenia i ubezpieczenia -6.3 -7.3 -6.7 -8.2 -11.8 -14.2 Kolejnictwo 5.6 6.1 4.0 5.8 7.0 8.4
Amortyzacja -1.5 -1.7 -2.2 -2.7 -4.8 -6.0 Techniki wojskowe 2.9 6.4 3.6 6.9 6.9 6.9
Ustugi obce -0.9 -1.0 -1.3 -1.7 -2.1 =24 Nauka 3.0 2.1 2.1 3.0 33 3.6
Pozostate -1.2 -1.6 -1.8 -2.8 -3.2 -3.6 Pozostate 0.6 0.6 0.8 1.1 15 3.7
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 0.0 0.3 0.3 0.8 1.6 2.1 Przychody 205 25.6 25.6 35.6 443 52.0
EBITDA 8.9 113 12.0 183 22,0 259
Znorm. EBITDA 9.6 11.7 12.7 18.3 22.0 259 Vigo System: Analiza scenariuszy
EBIT 74 9.6 9.9 15.6 17.3 19.9 Optymistyczny Bazowy Konserwatywny
Koszty finansowe netto -0.1 -0.1 0.2 -0.1 -0.3 -0.3 Przychody 2017F 40.6 35.6 33.2
Zysk brutto 73 9.5 10.1 15.6 17.0 19.6 Przychody 2020F 80.5 60.5 36.2
Podatek 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 EBITDA2017F 213 183 16.3
Zysk netto 73 9.4 10.0 154 16.8 194 EBITDA 2020F 36.8 29.1 16.8
Znorm. zysk netto 8.0 9.8 10.7 15.4 16.8 19.4 12M cena docelowa 564 468 256
Bilans (PLNm) 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F Potencjat wzrostu 52% 26% -31%
Rzeczowe aktywa trwate 123 16.2 19.3 319 45.0 42.0
Wartosci niematerialne i prawne 1.0 2.7 6.2 8.1 10.6 115 Vigo System: Analiza scenariuszy
Naktady na prace rozwojowe 0.0 0.8 34 4.8 7.8 11.7
I,nne aktywa trwate 0.1 0.0 0.0 3.0 3.0 3.0 600
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 124 12.0 10.8 12.2 12.7 14.9 o
Naleznosci 2.4 3.8 43 538 7.2 8.4 a o
Zapasy 19 23 2.8 39 48 57 500 0‘,“«*\9“ -
Rozliczenia miedzyokresowe 3.1 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 Ce“a('\usl usibaw‘“‘f PLNA
Naktady na prace rozwojowe 0.0 3.8 33 5.2 6.2 7.4 400 L
Aktywa razem 332 41.8 504 75.1 97.6 104.8 cen
Diug 26 15 05 8.9 16.4 103 ariusy Konsep,
Zobowiazania handlowe 0.2 05 0.6 08 10 11 300 Wy Py
Inne zobowiazania krétkoterminowe 0.4 0.4 0.5 0.6 0.8 0.9
Rozliczenia migedzyokresowe 49 6.5 10.0 15.9 225 259
Rezerwy 0.2 0.4 13 1.8 2.2 2.6 200
Zobowigzania i rezerwy razem 83 9.4 12.7 28.0 429 40.8
Kapitaly wiasne 25.0 324 37.7 47.1 54.7 64.0 100
Pasywa 332 41.8 504 75.1 97.6 104.8
Dtug netto -9.8 -10.5 -10.3 -3.3 3.7 -4.6
Przeptywy pieniezne (PLNm) 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 0 3 3
Zysknetto 73 94 100 154 168 194 czel6 paz 16 lut 17 czel7 paz 17 lut 18
Zmiany w kapitale obrotowym -0.8 0.0 -2.5 -2.3 -2.0 -1.7
Amortyzacja 15 1.7 2.2 2.7 4.8 6.0 Vigo System: Prognoza przychodéw (PLNm)
Inne zmiany niepienigzne -24 -1.2 -0.6 -0.6 -1.2 -1.7
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 5.6 9.9 9.1 153 184 219 50 —
Naktady na srodki trwate -1.7 -6.0 -6.0 -14.8 -17.8 -1.1
Naktady na prace rozwojowe 0.0 -15 -3.9 -6.0 -7.1 -84 20
Inne przeptywy inwestycyjne -0.8 5.1 0.0 -3.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2.5 -24 -9.9 -23.8 -24.9 -9.4
Zmiany w kapitale wiasnym netto 50 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 30
Zmiany zadtuzenia netto 0.4 -0.8 -0.8 8.5 7.5 -6.2
Dywidendy -6.9 -4.1 -4.7 -6.0 9.3 -10.1 20
Dotacje 0.0 20 5.1 7.5 9.0 6.3
Inne przeptywy finansowe -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.3 -0.3 10
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -1.6 -3.0 -0.4 9.9 7.0 -103
Zmiana stanu gotowki 1.5 4.6 -1.3 1.4 0.5 2.2
Wskazniki 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 0
o 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F
Dynamiki wzrostu
Wzrost przychodSw (%) -0.8% 25.0% 0.1% 39.3% 24.4% 17.4% B Przemyst Kolejnictwo Techniki wojskowe M Nauka Pozostafe
Wzrost EBITDA (%) 6.0% 26.6% 6.8% 52.1% 20.2% 17.5%
Wzrost zysku netto (%) 5.0% 29.4% 6.1% 54.1% 9.2% 15.3%
Marze Vigo System: Prognoza EBITDA (PLNm)
Marza brutto (%) 52.7% 55.2% 59.5% 66.0% 60.0% 57.2%
Znorm. marza EBITDA (%) 47.1% 45.7% 49.7% 51.5% 49.7% 49.8%
Marza EBIT (%) 36.1%  37.4%  387%  439%  39.0%  383% 30 55%
Marza zysku netto (%) 35.6% 36.9% 39.1% 43.3% 38.0% 37.3% 25
Na akcje
Liczba akcji ($rednia wazona, min) 0.712 0.729 0.729 0.729 0.729 0.729 20
Znorm. Zysk na akcje (PLN) 10.2 129 13.7 211 23.1 26.6
Wartosc ksiggowa na akcje (PLN) 35 44 52 65 75 88 15
Dywidenda na akcje (PLN) 9.5 56 6.5 8.2 12.7 13.9 10 i
FCF na akcje (PLN) 9.5 73 48 21 27 25.1
Dzwignia i stopy zwrotu 5
Dtug netto/EBITDA (x) -11 -0.9 -0.9 -0.2 0.2 -0.2
Dtug netto /Kapitaty wiasne (x) -04 -0.3 -0.3 -0.1 0.1 -0.1 0
Wskaznik ptynnoéci biezacej (x) 112 112 145 26 1.7 3.0 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F
Cykl konwersji gotowki (dni) 91.1 79.0 109.6 127.7 121.5 119.8
ROA (%) 23.5% 25.2% 21.7% 24.6% 19.5% 19.2% s Znorm. EBITDA Znorm. marza EBITDA (%)
ROIC (%) 31.7% 32.3% 29.1% 32.9% 26.9% 27.1%
ROE (%) 32.7% 32.9% 28.6% 36.4% 33.1% 32.7%
Wskazniki wyceny
P/E (x) 33.8 275 25.4 17.6 16.1 14.0 Gféwne ryzyka do naszych prognoz i wyceny
EV/ EBITDA (x) 27.1 223 20.5 14.6 125 103 Za gtéwne czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji uwazamy: (1) brak dtugoterminowego
EV/Sprzedaz (x) 12.8 10.2 10.2 7.5 6.2 5.1 portfela zamdwien; (2) ryzyko, ze nowe moce produkcyjne nie bedg wykorzystywane; (3)
P/BV (x) 10.9 8.4 7.2 5.8 5.0 4.2 dostepnos¢ dotacji; (4) ryzyko pojawienia sie konkurencyjnej technologii; (5) ryzyko
Stopa FCF (%) 25% 2.0% 1.3% -0.6% 0.7% 6.8% walutowe; (6) ryzyko podazy akcji.
Stopa dywidendy (%) 2.6% 1.5% 1.7% 2.2% 3.4% 3.7%

Zrédto: Dane spéiki, szacunki Vestor DM
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Ostatnie wydarzenia

Realizacja strategii VIGO2020

Zgodnie ze strategia VIGO na lata 2016-20 opublikowang w marcu 2016 r., spdtka realizuje program
inwestycyjny — budowe nowego zaktadu. W dniu 25 kwietnia spétka uzyskata pozwolenie na budowe
nowego zaktadu. Rozpoczeto postepowanie przetargowe dotyczace generalnego wykonawcy,
wyposazenia i systemu zarzgdzania produkcjg. Zgodnie z pierwotnym harmonogramem inwestycji,
zakonczenie inwestycji jest obecnie planowane na potowe 2018 r., a przeprowadzka do nowego
zaktadu i stopniowe zwiekszanie skali produkcji ma nastgpi¢ w 2H18. W nowym zakfadzie, moce
produkcyjne majg wzrosngc z obecnych 10-20 tys. detektoréw rocznie do ok. 100 tys. detektoréw. Dla
poréwnania, w 2016 r. spotka sprzedata 5.3 tys. detektoréw (o 21% wiecej r/r). Capex na nowy zaktad
jest planowany na PLN13.8m w 2017 r. i PLN16.8m w 2018 r., z czego PLN6m ma by¢ sfinansowane z
dotacji.

Rysunek 1. VIGO System: Wizualizacja siedziby spétki po wybudowaniu nowego zaktadu

A S =

Zrédto: Dane spotki

W ramach strategii na lata 2016-20, spotka postawita sobie za cel osiggniecie przychodéw na poziomie
PLN40m w 2017 r. (co oznaczatoby wzrost 0 56% r/r) i PLN8Om w 2020 r. oraz EBITDA PLN17m w 2017
r. (wzrost 0 34% r/r na poziomie znormalizowanym) i PLN30m w 2020 r. Na ostatniej konferencji zarzad
podtrzymat cel osiggniecia PLN4Om przychodéw w 2017 r., zaznaczajac, ze jest on mozliwy do
zrealizowania przy zatozeniu pozyskania kolejnego zlecenia od Zodiac (do konca czerwca), utrzymania
zamowien z PCO i utrzymania dynamiki sprzedazy dla klientéw w segmencie przemyst (ok. 20% r/r). W
naszych prognozach, konserwatywnie nie zaktadamy dodatkowego zamoéwienia od Zodiac i
prognozujemy przychody na poziomie PLN36m, 11% ponizej prognozy zarzadu. Jednakze, na poziomie
EBITDA spodziewamy sie wyniku PLN18m, 8% powyzej celu spétki gdyz uwazamy zatozong przez spotke
marzowos¢ za konserwatywna.

Dziatania sprzedazowe

Przed 2016 r., sprzedaz w VIGO System opierata sie gtéwnie na wieloletnich relacjach z kluczowymi
klientami i na dziatalnosci dystrybutoréw, natomiast spétka sama nie prowadzita skoordynowanych
dziatan majacych na celu pozyskiwanie nowych klientéw. W zesztym roku spotka wzmocnita swéj dziat
sprzedazy (zatrudnienie wzrosto z 3 do 5 o0séb) i rozpoczeta prowadzenie aktywnej polityki
sprzedazowej. W konsekwencji, koszty sprzedazy wzrosty z PLN1.1m w 2015 r. do PLN1.7m w 2016 r.
Zespdt sprzedazowy VIGO uczestniczy w zagranicznych konferencjach oraz organizuje warsztaty dla
zagranicznych dystrybutoréw w siedzibie spétki — pierwsza edycja warsztatow zostata zorganizowana
we wrzesniu 2016 r., w tym roku sg planowane kolejne. W 2016 r. pozyskano nowych dystrybutoréw
z Chin, Meksyku i Korei oraz zaktywizowano dotychczasowych. Szczegdlnie perspektywiczne wydajg
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sie by¢ rynki chinski i japonski, zarzad liczy, ze w dtuzszym terminie odbierze cze$¢ tego rynku
konkurencji.

W tym roku spodtka uczestniczyta w kilku konferencjach, m.in. w najwiekszych targach fotoniki na
Swiecie — SPIE Photonics West w San Francisco. Przedstawiciele VIGO System odbyli rowniez wizyty u
obecnych i potencjalnych klientéw przemystowych i medycznych w USA, u ktérych widac perspektywy
na wzrost zapotrzebowania na detektory. W Chinach, spétka spotkata sie z producentami sensorow
kolejowych i analizatoréw gazu, wystata do nich prébki detektoréw, ktére wrdcity juz z pozytywnym
feedbackiem (detektory VIGO sg lepsze od amerykanskiej konkurencji). Potencjalna wspétpraca z tymi
klientami mogtaby wg zarzadu przetozy¢ sie na podwojenie przychodow VIGO. W 2017 r. spodtka
realizuje dla chinskich klientéw z segmentu kolejnictwa niewielkie zamdwienia (kilkadziesigt — kilkaset
sztuk), w przysztym roku liczy na wiecej, a docelowo co najmniej PLN5m/rocznie przychoddw. Na rynku
europejskim, spdtka wystawiata sie ostatnio na konferencji w Hannoverze i odbyta réwniez roadshow
po dotychczasowych i potencjalnych klientach. W najblizszym czasie VIGO rozpocznie wspotprace z
nowym dystrybutorem we Francji, ostatnio pozyskano tez nowego dystrybutora na Chiny (w
segmencie przemystowym).

Rozwdj nowych produktéow - detektory MBE (arsenek galowo-indowy)

VIGO od 2015 r. rozwija nowg technologie produkcji detektoréw — opartg o metode MBE (Molecular
Beam Epitaxy — epitaksja z wigzek molekularnych). W 1Q17 spétka zakonczyta | etap prac rozwojowych
zwigzanych z wdrozeniem technologii MBE, wedtug zarzgdu uzyskano parametry lepsze od
konkurencji. Pierwsze prototypy zostaty wystane do klientdw, wg zarzadu feedback jest pozytywny. W
czerwcu spoétka opublikuje swdéj nowy katalog, w ktérym po raz pierwszy znajda sie detektory MBE,
odbeda sie wowczas réwniez warsztaty dla dystrybutorow. VIGO spodziewa sie pierwszych
przychodéw z detektoréw MBE w 2H17. Celem zarzadu jest aby detektory MBE stanowity ok. 40%
sprzedazy w 2020 r.

Wykres 1. Prognoza globalnego rynku detektoréw opartych o Wykres 2. Prognoza globalneg rynku detektoréw opartych

technologie MCT (stop kadmu i tellurku rteci, USSm) o technologie MBE (arsenek galowo-indowy, USSm)
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Zrédto: MarketsandMarkets, pt. “GLOBAL IR DETECTOR MARKET (2013-2020)”, 2014 ~ Zrédto: MarketsandMarkets, pt. “GLOBAL IR DETECTOR MARKET (2013-
2020)”, 2014

MBE to technologia wytwarzania warstw potprzewodnikowych polegajgca na osadzaniu kolejnych,
atomowej grubosci, warstw materiatu na podtozu krystalicznym przez parowanie w bardzo wysokiej
prozni pierwiastkow z komadrek efuzyjnych. Detektory MBE sg odporniejsze na narazenia, bardziej
jednorodne i tansze w produkcji, w ich produkcji — w przeciwienstwie do detektorow MCT (ktore
stanowig wiekszos¢ przychodéw VIGO), nie wykorzystuje sie rteci, kadmu i telluru, a zastosowanie
znajduja one w medycynie, kontroli proceséw przemystowych, monitoringu Srodowiska,
bezpieczenstwie i wojsku.

Wg raportu ,Global IR detector market in 2013-2020” warto$¢ rynku detektorow podczerwieni
opartych o technologie MBE moze wzrosngé z US$39m w 2013 r. do USS$74m w 2020F ($rednioroczna
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stopa wzrostu 9.7%). Konkurencja VIGO - Teledyne Technologies i Hamamatsu, od paru lat sprzedaje
detektory MBE, jednak wedtug spotki, detektory MBE rozwijane przez VIGO we wspotpracy z WAT
charakteryzujg sie lepszymi parametrami.

Wyptata dywidendy

W dniu 24 maja WZA przegtosowato wyptate dywidendy. VIGO System wyptaci DPS PLN8.24 (stopa
dywidendy: 2.2%), co przektada sie na stope wyptaty dywidendy na poziomie 60% zysku netto. Polityka
dywidendowa spoétki zaktada wyptate co najmniej 50% zysku, w 2016 r. VIGO wyptacito 50% zysku z
2015 r. czyli DPS PLN6.49.
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Wyniki za 1 kwartat 2017 r.

W 1Q17 przychody wyniosty PLN6.3m, wzrosty o 34% r/r i byty zgodne z szacunkowymi
przychodami opublikowanymi wczesniej przez spotke.

W 1Q17, podobnie jak w 4Q16 najbardziej wzrosty przychody w segmencie Przemyst —
wyniosty PLN3.2m, wzrost o 53% r/r gtéwnie ze wzgledu na intensyfikacje wspétpracy z

W 10Q
34%

17 przych
r/r i byt

szacunkowymi, EBITDA

wy ni
118%

osta PLN3
r/r, 8 %

producentami analizatoréw gazu. Sprzedaz w segmencie Kolejnictwa wyniosta PLN1.6m, prognozy

wzrost o 29% r/r dzieki wysokiemu wykonaniu kontraktu z Caterpillar. Segment Nauka
przynidst sprzedaz PLNO.8m (wzrost o 46% r/r). Techniki wojskowe odnotowaty sprzedaz
PLNO.7m (wzrost 0 5% r/r, w 1Q17 spotka zrealizowata 20% kontraktu z Zodiac Aerotechnics,
ktérego wartos¢ wynosi EUR765k).

Marza brutto na sprzedazy wyniosta 65% vs. 42% w 1Q16, powyzej naszej prognozy (60%)
gtéwnie ze wzgledu na zmiane zasad rachunkowosci — czes¢ kosztéw wczesniej ujmowanych
w koszcie wytworzenia przypada obecnie na koszty ogdlnego zarzadu.

Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu wyniosty PLN2m vs. PLN1.3m w 1Q16, lekko powyzej
naszych zatozen (PLN1.6m) ze wzgledu na powyzszg zmiane zasad rachunkowosci.

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt dodatni i wyniést PLNO.4m (vs. PLNO.3m w
1Q16), zgodnie z naszg prognoza.

EBITDA wyniosta PLN3.1m, wzrost o 118% r/r, 8% powyzej naszej prognozy.

EBIT wynidst PLN2.5m, wzrost o 162% r/r, 1% ponizej naszej prognozy przez wyzsza niz
zaktadali$my amortyzacje (PLNO.6m vs. PLNO.5m w 1Q16 vs. nasza prognoza PLN0.4m).

Wynik na dziatalnosci finansowej byt bliski zeru, podobnie jak efektywna stopa podatku.
Zysk netto wyniost PLN2.4m, wzrost o 160% r/r, 3% ponizej naszej prognozy.

Cash flow operacyjny wynidst PLN2.2m, wzrost o 67% r/r. Cash flow operacyjny przed
zmianami kapitatu obrotowego wynidst PLN3m, wzrost 0 109% r/r. W 1Q17 spétka otrzymata
PLN2.2m dotacji (sg one prezentowane w przeptywach z dziatalnosci finansowej). Gotéwka
netto wyniosta PLN11.9m vs. PLN7.8m w 1Q16 vs. PLN10.4m w 4Q16.

Tabela 2. VIGO System: Wyniki za 1Q17 (PLNm)

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 %r/r 1Q17F Vestor 1Q17 vs. Vestor
Przychody 4.7 7.0 6.2 7.7 6.3 34% 6.3 0%
EBIT 0.9 2.9 2.9 3.2 2.5 162% 2.5 -1%
EBITDA 14 3.6 3.6 3.4 3.1 118% 2.9 8%
Znorm. EBITDA 1.4 3.6 3.6 4.1 3.1 118% 2.9 8%
Zysk netto 0.9 3.0 2.7 33 24 160% 2.5 -3%
Znorm. zysk netto 0.9 3.0 2.7 4.0 24 160% 2.5 -3%

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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Prognozy finansowe
Tabela 3. VIGO System: Zmiana prognoz, poréwnanie z celem zarzagdu (PLNm)
2017F 2018F
Obecne  Poprzednie Zmiana (%) %r/r Celspétki  Vestorvs.spétka Obecne Poprzednie Zmiana (%) %r/r
Przychody 35.6 34.3 4% 39% 40 -11% 44.3 43.2 2% 24%
EBIT 15.6 133 17% 58% 17.3 15.2 13% 10%
marza operacyjna 43.9% 38.8% - - 39.0% 35.2% - -
EBITDA 18.3 17.0 8% 52% 17 8% 22.0 20.8 6% 20%
marza EBITDA 51.5% 49.4% = = 49.7% 48.1% - -
Zysk netto 154 13.0 18% 54% 16.8 14.5 16% 9%
marza netto 43.3% 38.0% = = 38.0% 33.4% - -
Dtug netto -3.3 -2.8 n.d. n.d. 3.7 11.2 -67% n.d.
Cash flow operacyjny 15.3 15.2 1% 69% 18.4 19.2 -4% 20%
Capex 23.8 17.3 38% 140% 24.9 37.9 -34% 5%
DPS 8.2 6.4 28% 27% 12.7 8.9 42% 54%
FCF -1.5 -2.3 n.d. n.d. 2.0 -6.8 n.d. n.d.

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Podnosimy nasza prognoze przychodéw na 2017F o 4% do PLN35.6m (wzrost o 39% r/r). Nasza
prognoza jest jednoczesnie o 11% nizsza od celu spodtki opublikowanego w ramach strategii na lata
2016-20. W naszych szacunkach konserwatywnie nie zaktadamy dodatkowego zlecenia od Zodiac

Nasza prognozaa 2017F

jest11%

na przychodach8%

poni

zej
powy

Aerotechnics, co jest wg zarzadu warunkiem koniecznym do realizacji PLN4Om przychodéw w tym na poziomie EBITDA

roku. Spodziewamy sie, ze techniki wojskowe bedg najszybciej rosngcym segmentem przychodéw w
2017 r. (PLN6.9m, wzrost 0 91% r/r) ze wzgledu na podpisany pod koniec 2016 r. kontrakt z Zodiac
Aerotechnics na EUR765k i brak wspodtpracy z tym klientem w 2016 r. Drugim najszybciej rosngcym
segmentem naszym zdaniem powinno by¢ kolejnictwo, gdzie prognozujemy 45% wzrostu przychoddéw
r/r do PLN5.8m w konsekwencji wiekszego wykorzystania dotacji z nowej perspektywy UE w
kolejnictwie. W segmencie przemyst — ktory w 4Q16 i 1Q17 byt gtdwnym czynnikiem wzrostu
przychoddw, prognozujemy sprzedaz PLN18.8m, wzrost o0 24% r/r. Zaktadamy poprawe marzy EBITDA
z 47% w 2016 r. do 52% w 2017F ze wzgledu na efekt dZzwigni operacyjnej i szacujemy EBITDA na
poziomie PLN18.3m, wzrost o 52% r/r, o 8% wiece]j od celu zarzagdu i jednoczesnie o 8% wiecej od
naszej poprzedniej prognozy. Prognozujemy wzrost amortyzacji z PLN2.2m do PLN2.7m w 2017F i w
konsekwencji spodziewamy sie zysku operacyjnego PLN15.6m, wzrost o 58% r/r. Spodziewamy sie
neutralnego wyniku na dziatalnosci finansowej, niewielkiego podatku i w konsekwencji prognozujemy
zysk netto PLN15.4m, wzrost o 54% r/r.

Wykres 4. VIGO System: Prognoza przychodéw (PLNm) Wykres 5. VIGO System: Prognoza EBITDA (PLNm)
50
[ 30 55%
40 - 25
] 20 - 50%
30
15
| ] | ]
20 | e 10 — - 45%
10 >
0 L 40%
0 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F
2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F
L L s Znorm. EBITDA Znorm. marza EBITDA (%)
M Przemyst Kolejnictwo Techniki wojskowe M Nauka Pozostate
Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor
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W 2018F, spodziewamy sie przychodéw na poziomie PLN44m, wzrost o 24% r/r, o 2% wiecej niz
prognozowalismy poprzednio. Spodziewamy sie, ze przemyst bedzie najszybciej rosngcym segmentem
przychoddéw — szacujemy sprzedaz na poziomie PLN25.6m, wzrost o 36% r/r. Zaktadamy 20% wzrostu
r/r w segmencie kolejnictwo, 10% w segmencie nauka, oraz konserwatywnie zaktadamy ptaskie
przychody w segmencie techniki wojskowe. Zaktadamy lekkie pogorszenie marzy EBITDA z 52% w
2017F do 50% w 2018F ze wzgledu na oczekiwany wzrost kosztéw osobowych (wzrost zatrudnienia i
wypfata cztonkom zarzadu premii w kwocie 1% zysku netto osiggnietego w 2015-17 czyli tacznie
PLNO.7m na naszych prognozach) i prognozujemy EBITDA PLN22m, wzrost o 20% r/r. Zaktadamy
wzrost amortyzacji po zakonczeniu budowy nowego zaktadu do PLN4.8m w 2018F z PLN2.7m w 2017F
i spodziewamy sie zysku operacyjnego PLN17.3m, wzrost o 10% r/r. Prognozujemy niewielkie koszty
finansowe netto i niskg efektywng stope podatku i spodziewamy sie zysku netto na poziomie
PLN16.8m, wzrost 0 9% r/r.

Wykres 6. VIGO System: Prognoza zysku netto (PLNm)
(PLNm)

W 2018F prognozujemy42o
wzrostu prR@yc
wzrostu EBITDA

Wykres 7. VIGO System: Prognoza przeptywow pienieznych
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Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor Zrédto: Dane spdétki, szacunki Vestor

Wykres 8. VIGO System: Prognoza capeksu (PLNm)

Wykres 9. VIGO System: Zrédta finansowania capeksu (PLNm)
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Zrédto: Dane spdtki, szacunki Vestor Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor

Zaktadamy nakfady inwestycyjne na poziomie PLN23.8m w 2017F i PLN24.9m w 2018F. Wiekszos¢
capexu stanowi budowa nowego zaktadu (wzrost mocy produkcyjnych z obecnych 10-20 tys.
detektordw rocznie do ok. 100 tys. detektoréw) — odpowiednio PLN13.8m i 16.8m w tym i przysztym
roku, zgodnie z planowanymi przez spotke naktadami. Na razie nie zaktadamy realizacji Il etapu
rozbudowy mocy produkcyjnych, na ktéry naktady mogtyby wynies¢ PLN23-25m gdyz w horyzoncie
naszej prognozy nie zaktadamy takiego wzrostu przychoddw, ktéry uzasadniatyby dalszg rozbudowe
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mocy. Prognozujemy naktady na prace badawczo-rozwojowe w kwocie PLN6m w 2017F i PLN7.1m w
2018F oraz PLN3m naktadéw na inkubator VIGO WE Innovation w 2017F. Zaktadamy, ze dotacje
wyniosg PLN7.5m w 2017F i PLN9m w 2018F. W konsekwencji, prognozujemy gotowke netto PLN3.3m
w 2017F (vs. PLN10.3m w 2016) i PLN3.7m dtugu netto w 2018F.
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Wycena

Wyceniamy VIGO System przy uzyciu dwéch metod wyceny: zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz metody poréwnawczej. Wycene poréwnawczg oparliSmy o grupe spoétek
technologicznych dziatajgcych w zblizonych do VIGO segmentach rynku. W oparciu o wartos¢ godziwag
ustalamy 12-miesieczng cene docelowa dla akcji VIGO na poziomie PLN468, 26% powyzej obecnej ceny
rynkowej.

Tabela 4. VIGO System: Podsumowanie wyceny (PLN/akcje)

Wycena metodami DCF i
por dwnawcza

DCF 376.2 50%
Wycena poréwnawcza (2017-18F) 484.1 50%
Wycena kapitatu wtasnego 430.2
Koszt kapitatu wtasnego 9%
12M cena docelowa 468.0
Cena biezaca 372.0
Potencjat wzrostu 26%

Zrédto: Szacunki Vestor DM

Wycena DCF

Tabela 5. VIGO System: Wyliczenia sredniowazonego kosztu kapitatu
Dtug/(dtug+kapitat wtasny) 11.9
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.7
Premia za ryzyko rynkowe (%) 4.5
Beta (x) 1.1
Koszt kapitatu wtasnego (%) 8.7
Koszt dtugu (%) 3.8
Koszt dtugu po podatku (%) 3.7
WACC (%) 8.1

Zrédto: Szacunki Vestor DM
Tabela 6. VIGO System: Wycena DCF (PLNm)

2017F 2018F 2019F 2020F 2021F > 2021F
Przychody 35.6 44.3 52.0 60.5 70.3 70.3
Znorm. EBIT* 14.5 15.3 17.4 20.0 23.0 23.0
Efektywna stopa podatkowa (%) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10.0
Podatek od EBIT 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 2.3
NOPAT 14.4 15.1 17.2 19.8 22.7 20.7
Amortyzacja 2.7 4.8 6.0 6.4 6.9 6.9
Zmiany w kapitale obrotowym -2.3 -2.0 -1.7 -1.9 -2.2 -1.4
Capex (netto, uwzgledniajac dotacje) -16.3 -15.9 -3.1 -3.6 -4.0 -6.9
Wolne przeptywy pienigezne -1.5 2.0 18.3 20.7 23.3 19.3
Czynnik dyskontowy (%) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7
Wartos¢ biezgca FCF -1.4 1.7 14.5 15.1 15.8
Wartosc biezaca FCF 2017-21 46.3
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 2.1%
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 222.1
Wartos¢ przedsiebiorstwa 268.4
Kapitaty mniejszosci 0.0
Dtug netto (1Q17) -11.9
Dywidenda -6.0
Wartos¢ kapitatu wtasnego (PLNm) 274.3
Liczba akcji (m) 0.7
Wartosé godziwa (PLN/akcje) 376.2

*EBIT znormalizowany o niegotéwkowe rozliczenie dotacji (proporcjonalne do amortyzacji naktaddéw)
Zrédto: Szacunki Vestor DM
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Tabela 7. VIGO System: Wrazliwos¢ modelu DCF

Premia za ryzyko rynkowe (%)

3.5% 4.5% 5.5%

0.0% 335.8 291.7 257.1

1.0% 381.5 325.1 282.4

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 2.0% 454.9 376.2 319.7
2.5% 486.9 397.5 334.7

3.0% 538.9 431.1 357.9

Zrédto: Szacunki Vestor DM

Wycena poréwnawcza

Grupe spoétek poréwnywalnych zbudowaliSmy w oparciu o globalne spétki dziatajagce w dziedzinie
fotoniki i optoelektroniki, w tym o bezposrednich konkurentéw VIGO w zakresie produkcji detektoréw
jak Hamamatsu i Teledyne Technologies czy $wiatowego lidera w dziedzinie systemoéw
termowizyjnych Flir Systems.

Wycene metoda poréwnawczg oparliSmy o mnozniki P/E i EV/EBITDA na lata 2017-18F. Mnoznikom
przypisaliSmy rowne wagi, wycena pordwnawcza implikuje wartos¢ godziwg VIGO na poziomie
PLN484/ akcje.
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Tabela 8. VIGO System: Wycena porownawcza

Sredni

dzienn Stopa zwrotu P/E EV/EBITDA Maria 2016-19F CAGR
v P/BV  ROE DY
obrét 2 2 EBITDA 2 PEG*
Kurs Kapitalizacja Bm, 1M 12M  2017F 2018F 2019F 2017F 2018F 2019F 2017F  2017F ... 2017F  praychody  EPS
Kraj (08/06/17) (USDm) USDm)

VIGO System PL 372.0 72 0.1 0.1% 57.1% 17.7 16.2 14.1 14.7 12.6 10.4 5.8 36.4 51% 2.2% 27% 22% 0.8
Producenci fotoniki i optoelektroniki
HAMAMATSU JP 3475.0 5276 14.5 -0.1% 20.0% 33.1 30.0 27.0 15.6 13.7 12.5 3.1 9.4 25% 1.0 3% 11% 3.1
TELEDYNE us 131.1 4626 17.6 -2.0% 30.7% 24.9 20.7 19.9 n.a n.a. n.a 2.9 n.a. 16% n.a. 9% 8% 3.2
FLIR SYSTEMS us 37.4 5097 26.6 1.1% 20.8% 20.1 18.2 17.6 12.4 11.3 10.2 3.0 13.6 23% 1.5 7% 10% 2.1
ZHEJIANG DALI CN 7.9 534 11.0 -10.3% -33.4% 65.9 49.4 26.4 n.a n.a. n.a 3.7 4.0 17% 0.4 n.a. 62% 1.1
NIPPON CERAMIC JP 2740.0 662 2.3 12.9% 43.2% 27.5 23.0 20.8 n.a n.a. n.a 1.6 5.4 22% 1.8 8% 26% 1.0
11-VI INC us 33.0 2 080 28.3 5.3% 60.6% 24.7 20.5 n.a. n.a n.a. n.a 2.4 10.0 n.a. n.a. 12% n.a. n.a.
OPTEX GROUP JP 3770.0 597 2.7 13.7% 13.6% 23.9 23.4 23.0 11.8 13.5 16.0 2.5 11.4 15% 1.2 6% 17% 1.4
FOCUSED PHOTONICS CN 28.3 1886 24.1 0.2% 12.7% 23.8 18.8 15.6 19.9 15.8 11.7 4.6 16.6 20% 0.6 28% 26% 0.9
VISUAL PHOTONICS TW 59.6 366 3.3 9% -3% 20.9 17.2 n.a. 13.5 10.0 n.a. 3.8 18.4 33% 4.0 n.a. n.a. n.a.
AMPHENOL CORP-A us 76.2 23282 76.5 4.8% 28.2% 25.7 23.9 22.3 n.a n.a. n.a 6.3 23.8 24% 0.8 5% 8% 3.2
$rednia 29.1 245 21.6 14.6 12.9 12.6 34 125 22% 1.4 10% 21% 2.0
VIGO System - Implikowana wycena (PLN/akcje) 614.4 566.1 372.0 384.0
VIGO System - érednia z wyceny poréwnawczej 484.1

*PEG — 2017F P/E w stosunku do 2016-19F CAGR EPS; Zrédto: Bloomberg, Vestor DM
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ZASTRZEt ENI' E ODPOWI EDZI ALNOSCI

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor DM”) z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawta |1 22, 00-133 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego 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 2016 r., poz. 1636
— 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 2016 r., poz. 1639 —j.t. z pdzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2016 r., poz. 1289 —j.t. z pdzn. zm.).

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ VESTOR DM NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTEJ UMOWY O SWIADCZENIE USLUGI EQUITY RESEARCH PARTNER. VESTOR
DM ZA PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGO RAPORTU OTRZYMAL WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ORAZ BEDZIE OTRZYMYWAtL WYNAGRODZENIE W PRZYSZ£OSCI.

Vestor DM podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzagdzony w ramach zakresu dziatalnosci wykonywanej przez Vestor DM.

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

Vestor DM nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla danego inwestora. Sam fakt otrzymania
niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci Vestor DM. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ dla
konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu muszg dokona¢ wtasnej 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 finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oéwiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi w zaden inny sposdb osobistej rekomendacji.

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

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor DM, Vestor DM
oswiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawartos¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wigczajac w to adresy i odestania
do strony internetowej Vestor DM) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcéw raportu, w zwigzku, z czym ich zawarto$¢ nie stanowi czesci 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
instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy
jakichkolwiek instrumentéw 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, ktdre sg obywatelami, rezydentami lub znajduja 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 DM i jego podmiotéw powigzanych
jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegdlnosci w jurysdykcjach, w ktérych Vestor DM 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, ktére nie podlegajg nadzorowi sprawowanemu przez
Komisje Nadzoru Finansowego, ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnosnie 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 DM INFORMUIJE, ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR DM 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.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikdw. Vestor DM niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego
bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, wartosé lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktdrych mowa w niniejszym raporcie moze spas¢, jak i wzrosnacé.
Wartos¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére mogg mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw na kurs lub dochdd z takich instrumentdéw finansowych.

Niektére inwestycje oméwione w niniejszym raporcie mogg charakteryzowac sie duzg zmiennoscig. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci mogg wystapi¢ nagte i duze spadki ich
wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te moga by¢ réwne poczatkowej inwestycji. W rzeczywisto$ci, w przypadku niektérych inwestycji potencjalne straty
moga przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okolicznosciach, inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty wiekszej kwoty, aby wyréwnad straty. Niektore takie inwestycje
moga napotykac trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy mogg napotkac trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktére
takie inwestycje sg narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOtPRACY Z EMITENTEM.

INFORMACII DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOtKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB
ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WY£ACZNIE OPINIAMI VESTOR DM.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY VESTOR DM SWIADCZYt NA RZECZ EMITENTA UStUG Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ. VESTOR DM OTRZYMYWAL W CIAGU OSTATNICH
DWUNASTU MIESIECY | BEDZIE OTRZYMYWAC W PRZYSZtOSCI WYNAGRODZENIE Z TYTULU SWIADCZENIA UStUG NA RZECZ EMITENTA Z TYTULU SWIADCZENIA USUGI EQUITY RESEARCH
PARTNER.
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VESTOR DM INFORMULJE, ZE WYNAGRODZENIE OTRZYMYWANE PRZEZ VESTOR DM ORAZ OSOBY SPORZADZAJACE NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC W SPOSOB POSREDNI ZALEZNE OD
WYNIKOW FINANSOWYCH UZYSKIWANYCH W RAMACH TRANSAKCJI Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ, DOTYCZACYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ
EMITENTA, DOKONYWANYCH PRZEZ VESTOR DM, A OPISANYCH POWYZEJ. TAKA SYTUACJIA MOZE PROWADZIC DO POWSTANIA POTENCJALNEGO LUB RZECZYWISTEGO KONFLIKTU
INTERESOW. JEDNOCZESNIE VESTOR DM OSWIADCZA, ZE STOSUJE ODPOWIEDNIE REGULACJE WEWNETRZNE, KTORE MAJA StUZYC ZARZADZANIU TEGO RODZAJU KONFLIKTAMI W CELU
ELIMINAC!I ICH SKUTKOW | ZAPEWNIENIA PRAWIDEOWEJ OCHRONY INWESTOROW, A KTORE SA SZCZEGOLOWO OPISANE W DALSZEJ CZESCI NINIEJSZEGO ZASTRZEZENIA PRAWNEGO.

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

Vestor DM nie petni roli animatora rynku na zasadach okres$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. dla instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor DM nie petni roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. dla instrumentdw finansowych bedacych
przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor DM nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentow finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
Osoby, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji nie posiadaja akcji Emitenta, jednakze w przesztosci nabywaty akcje Emitenta.

Vestor DM nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktérys z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzagdzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta instrumentéw finansowych,
powodujacego osiggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Vestor DM nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ zalezna jest w istotny sposdb od wartosci
instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, witacznie z okresem obowigzywania niniejszej
rekomendacji, Vestor DM sktada¢ bedzie oferte swiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac¢ lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta, lub
ktorych wartosé zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

Podmioty powigzane z Vestor DM lub Vestor DM mogg, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, swiadczy¢
ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta/Emitentéw, mie¢ mozliwo$¢ lub realizowaé transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez
Emitenta/Emitentdw (,instrumenty finansowe”).

Vestor DM moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz zarzgdzania
portfelem instrumentdw finansowych lub zacheca¢ do korzystania z takich ustug spétki/spétek, do ktérych odnosi sig niniejszy raport.

Cztonkowie organdw oraz pracownicy Vestor DM moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zaja¢ dtugie lub krétkie pozycje lub posiadaé zaangazowanie w
inwestycje (wtaczajgc instrumenty pochodne), do ktdrych niniejszy raport nawigzuje stanowigcych wiecej niz 0,5% wszystkich wyemitowanych akcji przez Emitenta.

Analitycy sporzadzajgcy niniejszy raport pozostajg w stosunku pracy z Vestor DM na podstawie zawartej umowy o prace. Analitycy Vestor DM dziatali z nalezytg starannoscia sporzadzajac
niniejszy raport. Analiza spotek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie analitykow.

Vestor DM, cztonkowie jego organdw ani pracownicy nie przyjmuja jakikolwiek odpowiedzialnosci (wynikajacej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek szkody wynikajace z
wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego tresci.

Vestor DM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z tg wycena.

Vestor DM zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw 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 miesiecy, lecz nie dtuzej niz do dnia wydania nastepnego raportu.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesigcy, nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie, Vestor DM wydat: 3 rekomendaciji kupuj, 2 rekomendacji Akumuluj, 3 rekomendacji Neutralnie,
1 rekomendacje Redukuj oraz 1 rekomendacje Sprzedaj. Oprdcz powyzszego, Vestor DM wydat 5 rekomendacji, ktdre nie wskazywaty kierunku inwestycyjnego, na podstawie zawartych
umdw o swiadczenie ustugi Equity Research Partner. Proporcja liczby emitentéw instrumentéw finansowych odpowiadajacych kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla
ktérych to Vestor DM, w okresie ostatnich 3 miesiecy, swiadczyt ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 47 % (wtaczajgc raporty wydane w ramach ustug Equity Research
Partner).

OSTATNIA REKOMENDACJA DOTYCZACA VIGO SYSTEM S.A. ZOSTAtA WYDANA W DNIU 1.06.2016 ROKU | NIE WSKAZYWALA KIERUNKU REKOMENDACYJNEGO.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu. W okresie kolejnych 12 miesiecy Vestor DM zamierza wyda¢, co najmniej aktualizacje
niniejszego raportu.

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, 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 s3 na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowg niz Vestor DM, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wytgcznie odpowiedzialna za dystrybucje
niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowac sie z ta instytucja w celu przeprowadzenia transakcji w papierach wartosciowych wskazanych w niniejszym raporcie lub w
celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor DM do klientdw instytucji finansowej dystrybuujacej niniejszy raport i
Vestor DM, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organdw i pracownicy nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajgce z ich wykorzystania
raportu lub jego tresé.

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

Vestor DM jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sa objete prawami autorskimi Vestor DM. Zaden z materiatéw, ani jej tresci, ani jego kopia nie
moga by¢ w zaden sposéb zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor DM.

Copyright © 2017 Vestor DM Dom Maklerski S.A. i / lub podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.
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Opis zastosowanych w organizacji mechanizméw chiriskich muréw zapobiegajacych powstaniu konfliktéw interesow:

W Vestor DM obowigzuje ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Vestor Domu Maklerskim S.A.”, ktdry okresla sposéb postepowania w celu przeciwdziatania powstawaniu oraz
sprawnego zarzadzania konfliktami intereséw poprzez wyeliminowanie ryzyka naruszenia interesu klienta, jak réwniez okresla srodki i procedury zarzadzania konfliktami intereséw.
Obowiazki z zakresu przeciwdziatania powstawaniu, zarzadzania oraz monitorowania w przypadku powstania konfliktu intereséw wykonuje wyznaczona jednostka organizacyjna, ktérej
pracownicy dysponuja nastepujgcymi narzedziami zapewniajacymi prawidtowe wykonywanie tych zadan: (i) dostep do wszelkiej dokumentacji zaréwno Spétki jak i spotki zaleznej, (ii)
uprawnienia do zadania przedstawienia wyjasnien przez wszystkich pracownikdw, (iii) mozliwo$¢ analizowania zawieranych przez osoby powigzane transakcji wtasnych.

Dom Maklerski stosuje nastepujace mechanizmy majace na celu zapobieganie powstawaniu konfliktow interesdw, a w przypadku istnienia takiego konfliktu - zarzadzanie i monitorowanie
nimi w celu zapobiegania potencjalnemu niekorzystnemu wptywowi na interesy klientéw:

Niezaleznos$¢ dziatania: zapewnienie niezaleznosci dziatania kazdej jednostki organizacyjnej Vestor DM, ktdra oznacza w szczegdlnosci, ze (i) nie istnieje mozliwo$¢ wywierania
niekorzystnego wptywu oséb trzecich na sposob wykonywania przez pracownikéw czynnosci zwigzanych z prowadzeniem przez Vestor DM dziatalnosci, (i) zakres zadan danej jednostki
organizacyjnej jest przypisany danej jednostce organizacyjnej i co do zasady nie krzyzuje sie z zakresem zadan innych jednostek organizacyjnych;

i. Niezaleznos¢ wynagrodzen: Vestor DM zapobiega powstawaniu bezposrednich zaleznosci pomiedzy wysokosciag wynagrodzen pracownikow wykonujgcych okreslone
czynnosci z zakresu dziatalnosci maklerskiej, z wynagrodzeniem lub zyskami osigganymi przez osoby wykonujace czynnosci innego rodzaju, ktore stanowig lub mogg stanowi¢
zrédto konfliktu intereséw;

ii. Efektywny nadzér: zapewnienie nadzoru nad pracownikami wykonujagcymi w ramach swoich podstawowych zadan czynnosci na rzecz i w imieniu klientdw, w zakresie
dziatalnosci prowadzonej przez Vestor DM, ktdre to czynnosci powodujg lub moga powodowac wystgpienie sprzecznosci interesow pomiedzy klientami lub interesami klienta
i Vestor DM, w tym:

. system sprawozdawczosci wewnetrznej zapewniajgcy niezwtoczne informowanie osob odpowiedzialnych za nadzorowanie przestrzegania zasad okreslonych w
Regulaminie o przypadku wystgpienia konfliktu interesdw lub ryzyku jego powstania;

. nadzér nad transakcjami wtasnymi dokonywanymi przez osoby powigzane, okresowe przeglady i ocena skutecznosci wdrozonych przez Vestor DM systemow
kontrolnych i procedur; prowadzenie wymaganych prawem rejestréw oraz ewidencji, przede wszystkim rejestru konfliktdw intereséw zwigzanych z istotnym ryzykiem
naruszenia intereséw klienta;

iii. Odmowa dziatania: prawo odmowy przez Vestor DM podjecia dziatan na rzecz klienta, jezeli z uwagi na zaangazowanie w okreslone dziatania na rzecz innego klienta Vestor
DM nie moze skutecznie zarzadza¢ potencjalnymi konfliktami intereséw, badz uniemozliwiajg to ograniczenia prawne lub regulacje wewnetrzne;

iv. Podziat funkcji: organizacja zadan pracownikéw majaca na celu wyeliminowanie przypadkéw jednoczesnego lub bezposrednio po sobie nastepujacego wykonywania przez
danego pracownika zadari w ramach réznych ustug Swiadczonych przez Vestor DM, jesli mogto by to mie¢ negatywny wptyw na prawidtowe zarzgdzanie konfliktamiintereséw;

V. Chinskie mury: Vestor DM podejmuje wszelkie dziatania, aby zapobiega¢ przeptywowi informacji pomiedzy osobami powigzanymi wykonujacymi w ramach dziatalnosci
prowadzonej przez Vestor DM okreslone czynnosci, ktére powoduja lub moga powodowaé powstanie konfliktu intereséw, w przypadku, gdy taka wymiana informacji moze
zaszkodzi¢ interesom klienta lub klientdw, lub zapewnia nadzér nad takim przeptywem informacji, gdy przeptyw taki jest konieczny.

Informacja, o podstawach na ktdrych oparta zostata wycena:

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

System rekomendacyjny Vestor DM opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezgcej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji kierowanych
do szerokiego kregu odbiorcow wymaga zastosowania dwdch sposobow wyceny.

Przy sporzadzaniu rekomendacji Vestor DM korzysta co najmniej z dwdch z nastepujacych metod wyceny:

1) Zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF),

2) Poréwnawczej (w tym model ROE-P/BV)

3) Mnoznik docelowy

4) Analiza scenariuszowa

5) Zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywdw netto

7) Suma czesci (sum of the parts)

8) Zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

9) Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto (rNPV)

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna
uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktdre nalezy oszacowac i
wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowa¢, oparcie
wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla porownywanych spétek oraz szeroka znajomos¢ metody poréwnawczej wsrdd inwestorow.
Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢é mozna znaczng wrazliwos¢ wynikdw wyceny na wybodr spotek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do
pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci)
oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spotek.

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

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobienstwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny, scenariusz bazowy, scenariusz pozytywny, przy
czym kazdemu scenariuszowi nadawane sg prawdopodobierstwa. Scenariusz bazowy oparty jest na zatozeniach oraz szacunkach uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie
DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy wrazliwos$¢ wyceny zmieniajac zatozenia znajdujace sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne,
rentownosc). Zaleta tej metody jest mozliwos¢ prezentacji réznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobieristwa 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 przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta moze by¢ wykorzystywana w przypadku spétek z dtugg historig wyptacania
dywidendy. Gtéwna wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty
dywidendy.
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Metoda wartosci aktywdw netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spétki skorygowang o wartos¢ jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczyé nalezy jej uzyteczno$¢ do
spotek holdingowych posiadajgcych relatywnie duze wartosci rzeczowych aktywdw trwatych oraz fakt, iz dokonywana tg metoda wycena jest relatywnie tatwa do przeprowadzenia. Z
drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychoddw, badz zyskdw netto oraz moze nie doszacowaé wartos$ci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia wartos¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spétki. Zaleta tej metody jest mozliwo$¢ zastosowania rownych metod wyceny do réznych
linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielka liczbe spétek poréwnywalnych dla poszczegdlnych linii biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazuje na kapitatach wtasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest suma zdyskontowanych nadwyzek zwrotu
kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowana warto$¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna oparcie wyceny na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajacy ryzyko koszt
utraconych korzysci przez wtascicieli kapitatu. Wadami wyceny metodg zdyskontowanych zyskow rezydualnych jest duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowad i przyjac,
a takze wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto (rNPV - risk-adjusted net present value) jest metoda stosowang do prognozy przysztych przeptywdw pienieznych w ryzykownych
projektach. W wycenie spétek biotechnologicznych, polega ona na wazeniu przeptywow pienieznych w poszczegdlnych fazach rozwoju leku prawdopodobieristwem sukcesu w danej fazie.
Gtéwnymi zaletami tej metody jest uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywdw, urealnienie biezgcej wartosci przysztych przeptywéw oraz odzwierciedlenie
specyfiki biznesu. Wadami tej metody jest duza ilos¢ zatozen i wysoki poziom skomplikowania obliczen.

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

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/wartos$¢ ksiegowa

BV — wartos¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spdtki powiekszona o dtug netto

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA — kapitalizacja sp6tki powigkszona o dtug netto/ (zysk operacyjny + amortyzacja)
EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

ROE — zwrot na kapitale wlasnym

ROA - zwrot na aktywach

COE - koszt kapitatu wiasnego

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Vestor DM w okresie ostatnich 12 miesiecy:

Spotka Data rekomendacji Analityk TP Cena biezaca na godz. Rekomendacja Time
upublicznienia
rekomendacji
Pekao 2016-06-14 Michat Fidelus 156.0 146.5  Neutralnie 12m
Marvipol 2016-06-16 Marek Szymanski 10.5 6.9  Brak 12mM
mBank 2016-06-24 Michat Fidelus 293.0 333.4  Sprzedaj 12mM
PKP Cargo 2016-06-28 Piotr Nawrocki 36.0 33.0 Neutralnie 12mM
Alior Bank 2016-06-30 Michat Fidelus 62.0 52.2  Kupuj 12mM
The Farm 51 2016-07-08 Michat Mordel 13.8 12,5  Brak 12m
PGNIG 2016-07-20 Beata Szparaga 5.1 5.6  Redukuj 12mM
PKN Orlen 2016-07-27 Beata Szparaga 72.0 65.7  Neutralnie 12m
LC Corp 2016-08-01 Marek Szymarniski 2.6 2.0 Kupuj 12mM
Robyg 2016-08-01 Marek Szymanski 3.7 2.9  Kupuj 12mM
Dom Development 2016-08-01 Marek Szymarniski 59 54.0  Akumuluj 12mM
mBank 2016-08-02 Michat Fidelus 293.0 310.8  Redukuj 12m
Mercator Medical 2016-08-02 Piotr Nawrocki 229 140 Brak 12m
ING BSK 2016-08-08 Michat Fidelus 142.0 139.9 Neutralnie 12m
Eurocash 2016-08-11 Jakub Rafat 50 54 Redukuj 12M
Quercus TFI 2016-08-18 Michat Fidelus 6.2 5.2 Kupuj 12mM
Eurocash 2016-08-22 Jakub Rafat 43 46.3  Redukuj 12M
Marvipol 2016-08-26 Marek Szymarniski 11.4 6.5 Brak 12mM
K2 Internet 2016-09-09 Adam Siniarski 215 13.6  Brak 12M
Vantage Development 2016-09-14 Marek Szymarniski 4.3 2.7  Brak 12mM
Archicom 2016-09-15 Marek Szymanski 22.5 14.7  Brak 12M
PKO BP 2016-09-19 Michat Fidelus 28 27.0  Neutralnie 12m
BZ WBK 2016-09-19 Michat Fidelus 314 310.5  Neutralnie 12M
mBank 2016-09-19 Michat Fidelus 308 344.1  Redukuj 12mM
Millennium 2016-09-19 Michat Fidelus 5.1 5.6  Redukuj 12M
Getin Noble Bank 2016-09-19 Michat Fidelus 0.46 0.5  Redukuj 12M
Warimpex 2016-09-21 Marek Szymanski 3.88 3.2 Brak 12M
Mex Polska 2016-09-26 Michat Mordel 11.4 6.3  Brak 12m

Mercator Medical 2016-10-07 Piotr Nawrocki 26.5 17.4  Brak 12m




V/ Vestor VIGO System, Czerwiec 2017

DOM MAKLERSKI

OT Logistics 2016-10-14 Piotr Nawrocki 259 241  Brak 12mM
PROCHNIK 2016-10-26 Marek Szymanski 1.64 1.28  Brak 12M
MARVIPOL 2016-12-05 Marek Szymanski 14.0 10.7 Brak 12m
Mercator Medical 2016-12-09 Aleksandra Jakubowska 27.2 18.8  Brak 12m
Eurocash 2017-01-11 Jakub Rafat 41 40.6  Trzymaj 12mM
Pekao 2017-01-13 Michat Fidelus 147 128  Kupuj 12mM
Mex Polska 2017-02-02 Aleksandra Jakubowska 11.9 7.7  Brak 12m
ING BSK 2017-02-03 Michat Fidelus 158.0 167.0  Redukuj 12mM
GTC 2017-02-06 Marek Szymanski 8.6 8.5 Neutralnie 12mM
PKN 2017-02-15 Beata Szparaga 96.0 86.9  Akumuluj 12mM
Lotos 2017-02-15 Beata Szparaga 48.0 431  Akumuluj 12mM
PKO BP 2017-02-22 Michat Fidelus 325 35.1  Redukuj 12mM
Pekao 2017-02-22 Michat Fidelus 147.0 145.0 Neutralnie 12m
BZ WBK 2017-02-22 Michat Fidelus 357.0 370.6  Neutralnie 12mM
mBank 2017-02-22 Michat Fidelus 368.0 4199 Sprzedaj 12mM
ING BSK 2017-02-22 Michat Fidelus 167.0 177.9  Redukuj 12mM
Handlowy 2017-02-22 Michat Fidelus 75.0 82.0  Redukuj 12mM
Millennium 2017-02-22 Michat Fidelus 6.4 7.0  Redukuj 12mM
Alior 2017-02-22 Michat Fidelus 75.0 66.0  Kupuj 12mM
Getin Noble Bank 2017-02-22 Michat Fidelus 2.56 2.1 Kupuj 12mM
Dom Development 2017-02-23 Marek Szymanski 69.0 63.7  Akumuluj 12mM
LC Corp 2017-02-23 Marek Szymanski 2.6 2.0 Kupuj 12mM
Robyg 2017-02-23 Marek Szymanski 4.0 3.0 Kupuj 12mM
Eurocash 2017-02-24 Jakub Rafat 36.0 35.0 Trzymaj 12mM
KGHM 2017-03-02 Marcin Stebakow 152.0 131.5  Kupuj 12mM
Emperia 2017-03-09 Jakub Rafat 79 73 Akumuluj 12mM
PKN 2017-03-23 Beata Szparaga 105.0 105.0 Neutralnie 12mM
Lotos 2017-03-23 Beata Szparaga 52.0 57.9 Redukuj 12mM
Eurocash 2017-03-28 Jakub Rafat 36 32 Akumuluj 12mM
Marvipol 2017-04-06 Marek Szymaniski 17.0 13.3  Brak 12M
Mex Polska 2017-04-07 Aleksandra Jakubowska 121 7.3 Brak 12m
Archicom 2017-04-19 Marek Szymaniski 225 16.2  Brak 12M
Grupa Azoty 2017-04-25 Katarzyna Wtodarczyk 62.1 68.9 Sprzedaj 12mM
Mercator Medical 2017-04-27 Aleksandra Jakubowska 25.1 18.0 Brak 12m
KGHM 2017-05-11 Marcin Stebakow 121 116  Neutralnie 12m
sw 2017-05-11 Marcin Stebakow 112 78  Kupuj 12mM
11 Bit Studios 2017-05-12 Jakub Rafat 255.8 177.2  Kupuj 12mM
Warimpex 2017-05-29 Marek Szymarniski 5.66 5.11 Brak 12mM
Kruk 2017-06-02 Michat Fidelus 316.0 300.9 Neutralnie 12M

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




