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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 610,0 800

Kapitalizacja (mln zt) 444,7 600

Free float 56,7%

Wartos¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 0,2 400

P/E 27,8 200 } T T T T

p/BV 6,53 wrz-2019 lis-2019 lut-2020 maj-2020 sie-2020
WYNIKI 2Q°20

Przychody 8,4 11,9 11,1 12,4 13,9 65% 12%

EBITDA 2,8 5,6 51 55 7,0 149% 27%

EBIT 18 4,4 3,6 4,0 5,4 194% 36%

Zysk netto 19 37 4,1 2,6 56 187% 113%

Marza EBITDA 33% 47% 46% 44% 50%

Marza EBIT 22% 37% 33% 32% 39%

Marza zysku netto 23% 31% 37% 21% 40%
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Vigo System w drugim kwartale biezacego roku osiagneto przychody na poziomie 13,9 min zi,
co stanowi wzrost az 0 85% r/r i 12% kw/kw. Powyzsze przetozyto sig na 5,6 mln zt zysku netto
(187% r/r, 113% kw/kw). Spotka zwiekszyta w Il kwartale przychody we wszystkich segmentach
odbiorcéw. Najbardziej pozytywnie rozpatrujemy wzrost przychodéw od odbiorcéw z branzy
przemystowej, ktéra pozostaje kluczowa z punktu widzenia spoétki. Widzimy duzy potencjat do
rozbudowy segmentu materiatéw pétprzewodnikowych, na ktéry istnieje obecnie bardzo wysoki
popyt. Uwazamy, iz produkcja tanich detektoréw réwniez bedzie z czasem coraz bardziej
przyczynia¢ sie do budowania wynikéw spétki. Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do
akcji Vigo System.

Rekordowe wyniki

Sprzedaz w Il pétroczu 2020 roku wyniosta 26,3 mln zt (+32,14% r/r), w tym sprzedaz modutéw

detekcyjnych: 25,6 mln zt i materiatéw poétprzewodnikowych: 0,7 mln zt. Znaczacy wzrost

sprzedazy miat miejsce w segmencie medycznym i naukowym - wzrost 0 378,42%. Duzy wzrost Wysokie dynamiki
(+508% r/r) sprzedazy odnotowano w segmencie technik wojskowych. W uktadzie "o sPreedazy
geograficznym znaczacy wzrost sprzedazy na rynku amerykariskim (+85,42% r/r), wzrosty

sprzedazy do klientéw z rynku azjatyckiego (+27,85% r/r) oraz polskiego (+333,97% r/r). Spdtka

odnotowata réwniez niewielki wzrost sprzedazy na rynku europejskim (+12,39% r/r).

Na poziomie kosztéw zdecydowanie wyrdznia sie wzrost kosztéw wynagrodzen spowodowany )
wiekszym zatrudnieniem (zgodnie z planem na 2020 r.). Nieznaczny wzrost kosztéw 'Z/(Vft;‘fdfnfg;f;ow
materiatdw i energii miat miejsce w zwigzku w otwarciem nowego zaktadu oraz uruchomieniem

nowego segmentu dziatalnosci tj. warstw epitaksjalnych (materiatéw pdtprzewodnikowych).

Znaczacy wzrost amortyzacji wynia z zakoriczenia niektorych projektdw R&D oraz zakupem

nowego wyposazenia oraz ustug obcych spowodowany kosztami rekrutacji przedstawiciela na

rynek azjatycki dla segmentu warstw epitaksjalnych, wyzszymi kosztami utrzymania i
konserwacji zwigzanymi z nowym zaktadem produkcyjnym.

Vigo System ze wzgledu na Covid-19 zmienito swojg strategie marketingowa, ktdra obecnie jest
zdecydowanie nakierowana na uczestnictwo sprzedawcéw w branzowych spotkaniach online.
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Przedstawiciele spotki biora udziat w mediach branzowych oraz konferencjach. Utworzone
zostaty takze nowe kanaty komunikacji - blog, YouTube, Twitter. Platforma mailingowa zostata
zautomatyzowana, co juz obecnie przektada sie na lepsza konwersje leadéw. Uwazamy, iz
transformacja kanatéw sprzedazy w strone sprzedazy online jest dla Vigo System bardzo
korzystna biorac pod uwage, iz tylko 3% sprzedazy jest dedykowane Polsce.

W kontekscie Covid-19 w spétce miat miejsce szereg zmian organizacyjnych majacych na celu

zmniejszenie ryzyka rozprzestrzenienia sie wirusa (praca zmianowa, praca zdalna). Wptyw na Brak problemdw
koszty niewielki - wieksze zuzycie energii, dodatkowe koszty utrzymania porzadku i czystosci, wynikajacych z Covid-19
ograniczona liczba roboczogodzin. W kwestii dostawcdw od kwietnia nie odnotowano

wigkszych problemdéw. Dostawcy deklarujg ciagto$¢ produkcji. Nie odnotowano problemow

takze po stronie klientdw. Pojedyncze przypadki zawieszenia zamdwiert (od czerwca wszystkie

uruchomiono ponownie). Ciggte dostawy do najwiekszych klientéw w Europie, USA oraz

Chinach.

Spotka w roku biezacym planuje utrzymanie znaczacej dynamiki wzrostu przychoddw w
segmencie detektordw podczerwieni (przy zachowaniu obecnego poziomu rentownosci netto):

e Techniki wojskowe - zamowienie z Safran (d. Zodiac) Aerotechnics z 02.2020 r. (23 mln
zt, z czego ok. 7 mln zt w 2020 r.) + dodatkowe zamdwienia od nowych klientdw z
rynku europejskiego oraz PCO S.A.

e Bezpieczenstwo ruchu kolejowego - wzrosty zamowien od kluczowego klienta piany spiti na  rok
(Caterpillar - kontrakt podpisany 11.05.2020), prawdopodobne wieksze zamdwienia z biezacy
rynku chinskiego

e Przemyst -dynamika wzrostu powyzej 10% r/r (gtéwnie przemyst pdtprzewodnikowy,
detekcja gazéw, pomiary temperatury, pomiary grubosci lakieréw), nowe produkty
wprowadzane na rynek (tani modut detekcyjny, moduty wieloelementowe)

e Medycyna - nowy znaczacy klient (faza opracowania produktu + wstepne rozmowy na
temat fazy produkcyjnej)

W 2020 r. planowane pozyskanie min. 1 mln EUR przychoddw z segmentu materiatow
potprzewodnikowych (rentownosc netto ~0%):

e Aktywny rozwdj sprzedazy (priorytetowy rynek azjatycki, aktywne dziatania na rynku
europejskim i amerykanskim, pilotazowe programy na rynku polskim).
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:
Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Projektéw Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Damian Sieriko - damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdrka-Bydgowska - beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
smI]MA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

sm[]MA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/
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WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktyw6w netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na Jedng akcje) - iloraz zysku netto
oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na
jedna akcje oraz ceny rynkowe] jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowe] na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosei komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw | ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja si¢ na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej Lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i

rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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