VIGO System

Nowa strategia 2021-26

Opinia. Cele strategiczne VIGO sg zblizone do naszych oczekiwari na poziomie
przychodow oraz 3-16% ponizef naszych oczekiwari na poziomie znorm. wyniku
EBITDA. W naszej opinii obecne cele sq znacznie bardziej realistyczne niz w
przypadku poprzedniej strategii, zwracamy tez uwage Ze zarzgd nie uwzglednit
wszystkich potencjalnych projektow co pozostawia przestrzeri do pozytywnego
zaskoczenia. Z drugief strony przestawienie produkgii na technologie detektorow
-V zamiast MCT podobnie jak potengalne opdZnienia we wprowadzaniu
nowych produktow stanowig gftowne ryzyka dla strategii spotki w Srednim
terminie. Uwazamy takZe Ze inwestorzy mogli oczekiwac wyzszef dynamiki
wynikow  finansowych, biorgc pod uwage wysoki poziom naktadow
inwestycyjnych planowanych przez zarzgd. Obecnie na naszej prognozie VIGO
Jest wyceniane na 2021E P/E 23x.

Nowa strategia.

16 czerwca 2021 spoétka opublikowata nowg strategie na lata 2021-26. Zgodnie z
jej zatozeniami VIGO planuje rozwéj w ponizszych obszarach: 1) detektoréw MCT;
2) detektoréw opartych o materiaty z grupy llI-V; 3) epitaksji; 4) technologii zrédet
podczerwieni; 5) technologii systeméw optoelektronicznych i fotonicznych
uktaddw scalonych dla sredniej oraz krétkiej podczerwieni;

VIGO opublikowato takze cele finansowe na lata 2021-23. Spétka planuje
osiggniecie dynamiki wzrostu przychoddéw na poziomie 20-30% przy utrzymaniu
marzy brutto na sprzedazy powyzej 60% a marzy znorm. EBITDA powyzej 40% w
tych latach. Cele finansowe na poszczegdlne lata prezentujg sie nastepujgco:

e 2021: PLN 67m przychodéw i PLN 29.5m znormalizowanej EBITDA

e 2022: PLN 80m przychodow i PLN 33.5m znormalizowanej EBITDA

e 2023: PLN 100m przychoddéw i PLN 40m znormalizowanej EBITDA

e Srednioroczny CAPEX w latach 2021-23 na infrastrukture jak | badania i
rozwoj na poziomie PLN 30-40m, sfinansowany ze srodkow wiasnych jak
i grantow.

Ze wzgledu na planowany poziom naktadéw inwestycyjnych zarzad proponuje
zmiane polityki dywidendowej VIGO oraz rezygnacje z wyptaty dywidendy w
najblizszym czasie.

Ponizej prezentujemy najwazniejsze kwestie poruszone przez zarzagd w czasie
konferencji podwieconej nowej strategii, ktéra odbyta sie 17 czerwca 2021.

Perpektywy sprzedazowe. W Srednim terminie zarzad oczekuje iz detektory MCT
pozostang gtownym zrédtem przychodéw spotki, jednak udziat detektorow z
grupy llI-V powinien zaczag¢ istotnie wzrasta¢ od 2022-23 r. Do korica 2023 r.
spétko widzi takze potencjat na istotne przychody z materiatow
po6tprzewodnikowych jaki zrédet $redniej podczerwieni.

Koszty operacyjne. Zgodnie z celami finansowymi sp6tki marze na dziatalnosci
VIGO moga ulec obnizeniu jako ze zarzad widzi koniecznos¢ zwiekszenia
inwestycji w obszarach takich jak jakos¢ produkgcji a takze rozwdj infrastruktury i
likwidacja waskich gardet. Spétka chce takze zwieksza¢ zatrudnienie poprzez
pozyskiwanie wykwalifikowanej kadry zaréwno w Polsce jak i Azji i Europie
Zachodniej.

Naktady inwestycyjne. VIGO planuje utrzyma¢ CAPEX na poziomie PLN 30-40m w
latach 2021-23, w tym ok. PLN 20m naktadéw na B&R rocznie. Zarzad uwaza ze
VIGO jest dobrze przygotowane do utrzymania wysokiego poziomu
dofinansowania do projektéw, jednak nie wyklucza takze zwiekszenia udziatu
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finansowania wtasnego w przysztodci. Zarzad uwaza takze, iz niezbedne bedzie
zwiekszenie potencjatu produkcyjnego spotki w srednim terminie.

Przejscie technologiczne od detektoréw MCT do IlI-V. W Srednim terminie jednym z
kluczowych dla VIGO czynnikéw bedzie przestawienie istotnej czesci produkgji na
detektory Ill-V nie zawierajgce substancji niebezpiecznych, co jest wymagane przez
europejska dyrektywe RoHS do 2024 r. (efektywna data wprowadzenia moze jednak
ulec opéznieniu jako ze branza wcigz nie jest przygotowana na zmiany). Obecnie
zdecydowana wiekszos$¢ detektoréw VIGO jest produkowana w technologii MCT,
ktérej sprzedaz zostanie ograniczona (ograniczenia jednak nie dotkng rynkéw USA i
Azji jak réwniezwybranych sektorow, takich jak techniki wojskowe). Zarzad ostroznie
zaktada ze przychody VIGO z produktéw MCT osiggng szczyt w najblizszych latach.
Spétka opracowata juz technologie produkcji detektorow 1lI-V o parametrach
technicznych zblizonych do detektoréw MCT, ktére jednak sg zgodne z nowg
dyrektywga. Niemniej konkurencja sprzedaje aktywnie rozwigzania oparte o
detektory z tej grupy, VIGO natomiast dopiero inicjuje szersze dziatania
sprzedazowe.

Ekspansja na rynkach USA i Azji. Srednioterminowa strategia VIGO zaktada réwniez
rozw6j spoétki na nowych rynkach, przede wszystkim w USA oraz Azji. Spoétka
spodziewa sie, iz inwestycje i koszty zwigzane z ekspansjg mogg wynies¢ kilka min
ztotych w tym roku. Zarzad chce zainwestowac nie tylko w biura sprzedazy, ale takze
w ogblnewsparcie klienta w tym projektowanie rozwigzan.

Nowe obszary wzrostu. VIGO widzi potencjat w nowych obszarach takich jak
technologia zrédet $redniej podczerwieni oraz matryce podczerwieni (ktorych
gtéwne aplikacje to sektory technik wojskowych oraz przemyst kosmiczny). Spotka
nie wyklucza potencjalnej wspétpracy przy opracowywaniu nowych projektow, co
mogtoby sie przyczynic¢ do przyspieszenia rozwoju technologii.

ipopema



Program Wsparda Pokrycia Analitycznego GPW VIGO System

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat
zaktadowy i kapitat wptacony wwysokosci 2.993.783,60 z, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna
20, 00-549 Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientow IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o Swiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu sSrodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ rowniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki o ktdrej mowa w niniejszym dokumencdie, a wszel kie prognozy, opinie i ozekiwania sg prognozami IPOPEMA
Securities S.A. O ile nie wskazano inazej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene anality kéw IPOPEMA Securities S.A sporzgdzajacych dokument,
nadzien jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnoscii rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazany ch
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sa przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sa doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opiniei
szacunki zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji pod anych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym,
IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych odwiadzen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosd, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnoséciinformacji i opinii
zawartych w dokumende. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do
informowania o jego zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odp owiedzialnosciza jakiekolwiek straty wynikajace z
uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, oile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg staranno$¢ irzetelnos¢.
Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w srodkach masowego przekazu, przy zym kopiowanie lub publikacja w catodd lubw z e$d, jak réwniez rozpowszechnianie informacji
zawartych w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument anizadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub
posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakakolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spotki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuadi odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celow
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacjifinansowej. Spéka lub instrumenty finansowe o kérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dia odbiorcdw dokumentu, w tym moga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu zasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wartos¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom w
tym moze ulega¢ obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesd lub catosci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggnied a wynikdéw w przyszto$d. IPOPEMA Securities S.A. zwaca
uwage, ze na cene instrumentdw finansowych ma wptywwiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w prz esztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajace inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszym dokumende. Takie dokumenty odzwierciedkijg rézne zato zenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujgcych je analitykéw.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos$¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konfliktintereséw, ktéry mégtby wptyngé na obiektywnos$¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg Swiadazy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac ztego tytutu wynagrodzenie. Moga
réwniez mie¢ inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawiazac relacje biznesowe ze sp 6tka lub innymi podmiotami wymienionymi w
dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, Ze interesyinwestora nie zostang naruszonew przypadku konfliktu
intereséw, w zwiazku z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod
adresem https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spotkibed gcej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spotke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i
wspotpracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozyge w instrumentach finansowych spétkilub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowy mi
spotki.

Na zamdwienie Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spotek: AC S.A, Capital Park S.A.,
Mirbud S.A., PKB Pekabex S.A., Vigo System S.A. GPW przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Informade na temat programu dostepne s3 na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (takich jak zdys kontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskachi przeptywach pienieznych, ktére oparte s na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spotek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywoéw pienieznych opierajg sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spotke i sg szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawaze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazujg, jaka wartos¢ ma przedsiebiorstwo na tle spotek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy idoswiadzeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
miedzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbiezno$d w oszacowaniu mogg prowadzi¢ doznaczgco
réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sig na tym co dzieje sie w samej spéice i powigzanie wyceny zwartoscig
fundamentalna. Stabosda takiej metody jest wysoka lizba przyjmowanych zatozen, ktdrych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej warto$d wycenianej sp 6tki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spotek z grupy poréwnawczej jest
przeszacowana lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane wmetodach poréwnaweazych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski wartosciksiegowe, zysk
operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazuja w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spdtki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okres ie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities
S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacjiw zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w dagu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https:/www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p16 2.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowidate przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do oblizania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumende obejmuja:

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

Netto F&C - przychody z optati prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyzka zagrozona - pozyzki, kkére s niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wiasny.
ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $rednie aktywa.
EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzada.

EPS - zysk na akcje - zysknetto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgi).
Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akge.

Wskaznik PEG - P/ E podzielony przezrozny wzrost EPS, awykle w okreslonym zasie.
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CAGR - tgczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wkasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akgji.

P/ BV - cena dowartosci ksiggowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za danyrok podzielona przez liczbe akcji pozostajacych w obrode.

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

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze warto$¢ akdi réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktoérej mowa w dokumende. Punkt widzenia wyrazony w dokumende odzwierdedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spoiki i jej papieréw warto$ciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomo$¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikow
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg staranno$da, uzdwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikow spotki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumende.

Przy stosowaniu ratingdw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng sp6tki w dniu rekomendacii:

Rating R znica pomiedzy FVi ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wiaczajac) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IP OPEMA Research -Rozdad ratingéw (1 stycznia 2021 -31 marca 2021)

Liczba %
Kup 15 94%
Trzymaj 0 0%
Sprzedaj 1 6%
Suma 16 100%
Historia ratingéw - IGO System
Data Rekomendacja FVv Cena z rekomendacji Autor
02.08.2019 KUPU]J 380.0 330.0 Michat Wojciechowski
16.04.2020 KUPU]J 480.0 384.0 Michat Wojciechowski
29.07.2020 KUPUJ 650.0 550.0 Michat Wojciechowski
08.12.2020 KUPU]J 660.0 550.0 Michat Wojciechowski
19.05.2021 KUPUJ 850.0 760.0 Michat Wojciechowski
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