Prognozujemy znorm. zysk netto w latach 2016-2017p na

Mex Polska '

Ustugi gastronomiczne | Polska .

=  Stopa dywidendy 5.8% w 2016p i 6.7% w 2017p

poziomie PLN 4.5m oraz PLN 6.1m
Znorm. 2016p P/E 9.6x oraz 2016p znorm. EV/EBITDA 6.0x

Cena docelowa: PLN 11.2

Wozrost i dywidenda

€/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Grupa Mex zarzadza 28 restauracjami skupionymi w trzech konceptach gastronomicznych. Cenadocelowa (PLN) 112
Zgodnie ze strategig spotki gtéwnym motorem wzrostu Mex bedzie rozwéj konceptu Pijalni €2 bi.emca (PLN) 5'07
Woédki i Piwa, charakteryzujacy sie  niskimi nakfadami inwestycyjnymi i wysoka i;;epscgwmsw/ spadku 9:{;
rentownoscia, co determinuje szybki okres zwrotu inwestycji. Uznajac potencjat polskiego - (527) 57
rynku gastronomicznego, a w szczegdlnosci segmentu bistro oczekujemy wzrostu sieci |iczba akeji (m) 7.7
PWiP o 5 lokali w 2016p i po 6 w 2017-2018p, co w potaczeniu z rozwojem konceptu Kapitalizacja (PLNm) 43.3
PanKejk przetozy sie wg naszych szacunkdéw na wzrost przychodéw o 81% do PLN 95m w  Diug netto (4Q15, PLNm) 2.8
2018p wobec PLN 52m w 2015 r. Dzigki rozwojowi lokali w 100% wtasnych, w najlepszych ~ EV (PLNm) 46.1
lokalizacjach, oczekujemy wzrostu znorm. zysku netto o 52% r/r w 2016p do PLN 4.5m i do > dZienny obrét (3M, PLNK) >
PLN 7.5m w 2018p (wzrost 154% wzgledem 2015 r.). Na naszych prognozach Mex Milduks Limited 37.8%
wyceniany jest na mnoznikach znorm. P/E 9.6x w 2016p, 7.1x w 2017p i 5.7x w 2018p, z i oo o 12.3%
dwucyfrowym dyskontem do spétek porownywalnych. Dodatkowo ujemny cykl konwersji  joanna Kowalewska 8.6%
gotowki, silny bilans i wypracowany model rozwoju sieci z wykorzystaniem finansowania Andrzej Domzat 8.6%
zewnetrznego (inwestor zewnetrzny, kredyt bankowy) pozwala Mex na wyptate wysokich Pozostali 32.8%
dywidend. W 2016p spétka wyptaci DPS 0.33 (DY: 5.8%), a w latach 2017-2018 oczekujemy . -Wediugstanuna12.05.2016r.

DPS PLN 0.38 (6.7%) i DPS PLN 0.50 (8.9%). Wyznaczamy 12-miesigczng ceng docelowa dla .02 Mex zarzadza 28 restauracjami
Mex na poziomie PLN 11.2/akcje (99% powyzej obecnej ceny rynkowej). skupionymi  w  trzech  konceptach

Rozwdj dopracowanego modelu biznesowego Pijalni Wodki i Piwa. Od 2011 r. Mex rozwija
z sukcesem model biznesowy Pijalni Woédki Piwa, ktéry charakteryzuje sie wysokg
rentownoscig oraz szybkim okresem zwrotu z inwestycji. Rozwdj sieci oparty jest o
unikatowy system franczyzowy w dwdch modelach: 1) z inwestorem zewnetrznym, ktéry
ogranicza ryzyko inwestycyjne Grupy i 2) lokale wiasne w najlepszych lokalizacjach duzych
miast. Uwazamy, ze pozycja lidera i wypracowane przewagi konkurencyjne pozwolg PWiP by¢
jednym z gtéwnych beneficjentow segmentu bistro w Polsce.

Wazrost zysku netto do PLN 7.5m w 2018 r. Dzieki oczekiwanym 5 nowym otwarciom Pijalni
w 2016 r. oraz 6 w 2017 i 2018 r. oraz w wyniku rosngcego udziatu najbardziej rentownego
konceptu (Pijalnie) oraz lokali wtasnych w strukturze grupy, oczekujemy wzrostu EBITDA o

gastronomicznych. Flagowa siecig spoétki sg
Pijalnie Wodki i Piwa (bistro z ofertg tanich
przekgsek i alkoholi), ktérych obecnie
funkcjonuje na rynku 19. Ponadto Mex jest
wiascicielem marek gastronomicznych The
Mexican — restauracji serwujacej typowe
dania kuchni meksykanskiej, oraz PanKejk —
lokalu, ktérego gtéwnym daniem s3
nalesniki. Wszystkie restauracje dziatajg w
autorskim systemie franczyzowym.

T ——
34% r/r do PLN 7.5m w 2016p (3% powyzej prognozy zarzgdu), o 28% do PLN 9.6m w 2017p 50 f-—-------------m—mm—— -
(19% powyzej prognozy zarzadu) i o 22% do PLN 11.8m w 2018p (32% powyzej prognozy i'g | AW R
zarzadu). Jednoczesnie oczekujemy wzrostu znorm. zysku netto z PLN 3.0m w 2015 r. do 35 focmm e
PLN 7.5m w 2018 r. zg T ™" """
Silny bilans i stopa dywidendy min. 5%. Dzieki ujemnemu cyklowi konwersji gotowki i 20 P
stabilnej generacji przeptywow pienieznych, a takze modelowi rozwoju sieci opartemu o 1(5) ] . - . . _"T"_
finansowanie zewngtrzne — inwestoréw zewnetrznych lub kredyt bankowy, zarzad Mex sty15 kwils lip15 pazl5 sty16
zadeklarowat polityke dywidendowg oparta o min. stope dywidendy 5%. Mex WIG

Wycena. Wyceniamy Mex dwoma metodami: poréwnawczg na PLN 11.6/akcje (30% wagi) i
DCF z g: 0% i WACC: 10.5%-11.8% na PLN 9.0/akcje (70% wagi). Wyznaczamy 12 miesieczng
cene docelowg na poziomie PLN 11.2/akcje, 99% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Mex: Prognozy i wskazniki (PLNm)

Zrédto: Bloomberg, analizy Vestor DM
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2014 2015 2016p 2017p 2018p
Przychodv 47.6 52.3 63.7 78.6 94.8
Znorm. EBITDA 3.5 5.4 7.5 9.6 11.8 Piotr Nawrocki, CFA
Znorm. zysk netto 1.4 3.0 4.5 6.1 7.5 Dyrektor Dziatu Analiz
Znorm. P/E 26.3x 14.6x 9.6x 7.1x 0.0x
Znorm. EV/EBITDA 12.9x 8.6x 6.0x 4.5x 0.2x (+48) 22 378 9214
DY* (%) 0.0% 5.8% 6.7% 8.9% 10.4% Piotr.Nawrocki@vestor.pl
*Dywidenda i stopa dyw. z zysku netto za dany rok; Zrédto: Dane Spotki, szacunki Vestor DM
Wszystkie ceny aktualizowane s3 na koniec sesji gietdowej z dnia 25 maja 2016 r. chyba, ze jest to inaczej okreélone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw
Reutera, Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Vestor DM wspdtpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swojg dziatalno$¢ ze spétkami
uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptyngé 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

Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p Wskazniki wyceny 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Przychody ze sprzedazy 426 476 52.3 63.7 786 9438 Znorm. P/E (x) 225 26.3 14.6 9.6 7.1 5.7
Koszty sprzedaz -36.6 -41.8 -44.9 -541 -669 -81.1 Znorm. EV/EBITDA (x) 136 129 8.6 6.0 4.5 35
Zysk brutto ze sprzedazy 5.9 5.8 74 9.7 118 137 EV/Sprzedaz (x) 1.2 1.0 0.9 0.7 0.5 0.4
Koszty ogdlnego zarzadu 42 -4.1 -3.5 -3.7 -38 -40 P/Sprzedaz (x) 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5
EBITDA 3.6 1.4 5.6 7.5 96 1138 P/BV (x) n.m. n.m. 3.2 2.7 2.2 19
Znorm. EBITDA* 3.6 35 5.4 75 96 1138 Stopa dywidendy (%)*** 0.0% 0.0% 5.8% 6.7% 89% 10.4%
Amortyzacja 1.8 1.8 15 1.6 1.8 2.2
EBIT 1.8 -0.4 4.1 59 7.9 9.6 Restauracje 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Znorm. EBIT* 1.8 1.7 3.9 59 79 9.6 Pijalnia Wédki i Piwa 11 14 17 22 28 34
Koszty finansowe netto -0.5 -0.5 03 -0.4 -0.3 -0.3 The Mexican 8 8 8 8 8 8
2Zysk przed opodatkowaniem 13 -1.0 44 5.6 7.5 9.3 PanKejk 0 1 1 2 4 6
Podatek dochodowy -0.7 -0.1 -0.3 -0.7 -1.1 -1.8 Suma 19 23 26 32 40 48
Udzialy mniejszosci 1.1 0.4 0.2 0.0 0.0 0.0 Analiza scenariuszy EBITDA Zysk netto ™
2Zysk netto 18 -07 42 48 64 75 2016p 2017p 2016p 2017p
Znorm. zysk netto** 1.9 14 3.0 4.5 6.1 7.5 Optymistyczny 7.7 10.2 4.9 6.8 14.0
Bilans (PLNm) 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p Bazowy 75 9.6 4.8 6.4 112
Rzeczowe aktywa trwate 13.1 83 8.0 9.1 109 125 Konserwatywny 6.4 6.6 4.0 4.2 5.0
Warto$ci niematerialne i prawne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wartos¢ firmy 1.0 03 9.1 9.1 9.1 9.1 Mex Polska: Analiza scenariuszy
Inne aktywa trwate 4.0 43 37 3.7 37 37
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 13 1.9 45 53 6.3 8.2 16.0 7
Naleznosci handlowe 06 0.8 0.9 11 14 1.7 14.0 - -
Zapasy 0.4 0.8 1.1 1.3 1.6 1.9 -~

12.0 1 N
Inne aktywa obrotowe 2.4 4.0 0.7 0.7 0.7 0.7 T F\{‘\, £ RO
Aktywa razem 227 204 279 303 338 379 100 A ooﬂg\'\j‘ﬁ oo g P
Zadtuzenie 74 59 8.5 79 71 66 8.0 - st
Zobowiazania har.1dlovs./e ) 31 30 238 34 42 51 60 - ‘_,__,:__’r:—r_’ :K_gnserwatywny; PN 5.0
Pozostate zobowigzania krétkoterm. 13 3.2 23 23 23 23 M ——————————— --
Rezerwa na zobowigzania 0.6 0.4 0.6 0.6 0.6 0.6 4.0 1
Inne zobowigzania dtugoterminowe 0.8 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2 2.0
Kapitaly wiasne 9.6 7.1 134 158 19.2 23.0 0.0 . . . . .
Udzialy mniejszosci -05 04 -0.2 02 -02 02 wrz15 gru1s mar 16 czel16 wrz16 gru 16 mar 17
Pasywa 227 204 279 303 338 379
Kapitat obrotowy -2.1 -1.5 -0.8 -1.0 -1.2 -1.5
Dtug netto 5.5 2.3 2.8 1.4 -0.4 -2.8 Mex Polska: Znorm. EBITDA i znorm. marza EBITDA (PLNm, %)
Przeplywy pieniezne (PLNm) 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018P 1/ (g - = - - mm o m e e - 13.0%
Zysk brutto 13 -1.0 44 5.6 7.5 9.3

12.3% - o,

Podatek dochodowy 02 -01 03 07 -11 -18 120 f-------—-—-—————- 118% ~—— oo 12.0%
Amortyzacja 1.8 1.8 15 1.6 1.8 22 100 +ommeee B 3% — _F11.0%
Zmiany w kapitale obrotowym 0.0 0.2 -0.1 0.2 0.2 0.3 .
Inne zmiany 1.4 2.1 -0.3 03 03 0.3 80 Fmmmmmmmm o R _ I 10.0%
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 43 3.0 5.2 6.9 8.7 10.2 F9.0%
Nakfady na ér. trwate i inne aktywa 04 -07 -0.7 27 37  -37 60 T7173% >~~~ ~~~~~~~ T it -1 8.0%
Inne przeptywy inwestycyjne 0.0 0.0 -4.1 0.1 0.1 0.1 1l __Z ____ o o R _ :
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -04 -0.7 -4.9 -2.6 -3.6 -3.7 4.0 - 7.0%
Zmiany netto w kapitale wlasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 20 +- -——- -—-- - il T 6.0%
Zmiany netto zadtuzenia -4.4 -1.0 2.2 -0.6 -0.8 -0.5
Odsetki zaptacone -08 -06 -0.5 -04 -03 -03 0.0 T T T T " 5.0%
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 25 -29 38 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Pozostate przeptywy 1.2 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -39  -16 22 -35 -40 -47 Mex Polska: Znorm. zysk netto i znorm. marza netto (PLNm, %)
Zmiana gotowki 0.0 0.7 2.5 0.8 1.1 1.9 80 T mm e e e e e e - 9.0%
Wskazniki 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018
Dynamiki wzrosta £ £ B g0 o 77% ~~— 80% - 80%
Wzrost przychodéw (%) 5%  12%  10%  22% 23% 21% 60 ft--------—- 570 — =~ A% -—- -[ 70%
Wzrost znorm. EBITDA (%) 376%  -4% 55% 39%  28% 22% g oo e e _[ 6.0%
Wzrost znorm. zysku netto (%) na. n.a. 119% 52% 35% 24% - 5.0%
Marze 40 2.9% - 4.0%
Marza brutto ze sprzedazy (%) 139% 122% 14.1% 152% 15.0% 14.5% 30 T -~ - - - - L oso0%
Znorm. marza EBITDA (%) 85% 73% 103% 11.8% 123% 12.4% 20 +-----==-- o IR I I 0%
Znorm. marza EBIT (%) 43% 3.6% 7.5% 9.3% 10.0% 10.2% :
Znorm. marza zysku netto (%) 45% 29% 57% 7.% 77% 80% 19 T~ -' T T T o T 1.0%
Dzwignia i stopy zwrotu 0.0 - T T T T - 0.0%
Dtug netto/Znorm. EBITDA (x) 1.5x  0.7x 0.5x 0.2x  0.0x -0.2x 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Dtug netto/aktywa (%) 24%  11% 10% 5% -1% -7%
Dtug netto/kapitaty wiasne (%) 58% 32% 21% 9% 2% -12% Giéwne ryzyka dla naszych prognoz
Wskaznik pokrycia odsetek (x) 2.3x  -0.7x 7.8x 15.8x 22.6x 30.0x Gtéwnymi ryzykami dla naszej rekomendacji sa: (1) wolniejsze tempo rozwoju
Cykl rotacji gotédwki (dni) -216 -136 -7.9 .79 -79 -79 organicznego spofki, (2) ryzyko wejscia konkurenciji, (3) ryzyko zatamania koniunktury
Znorm. ROE (%) 20% 19% 22% 29% 32% 33%
Znrom. ROA (%) 85% 6.7% 106% 149% 18.0% 19.9%

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

*Wynik znorm. o zdarzenia jednorazowe
** Wynik znorm. o zdarzenia jednorazowe oraz odchylenia od 19% stopy podatkowej
***Dywidenda i stopa dyw. z zysku netto za dany rok

Strona | 2



¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Mex | Maj 2016

Podsumowanie inwestycyjne

Polski prekursor i lider koncepcji bistro. Grupa Mex zarzgdza 28 restauracjami skupionymi w
trzech konceptach gastronomicznych. Flagowa siecig spotki sg Pijalnie Waédki i Piwa (bistro z
ofertg tanich przekasek i alkoholi), ktdrych obecnie funkcjonuje na rynku 19. Ponadto Mex
jest witascicielem marek gastronomicznych The Mexican — restauracji serwujacej typowe
dania kuchni meksykanskiej oraz nalesnikarni PanKejk. Wszystkie restauracje dziatajg w
autorskim systemie franczyzowym.

Pijalnie Wédki i Piwa — sprawdzony koncept z ponadprzecietnymi zwrotami i perspektywa
rozwoju. Pijalnie Wodki i Piwa to flagowy koncept Grupy Mex rozwijany od 2011 r. Idea
segmentu bistro Pijalni Wédki i Piwa zostata sformutowana w oparciu o 1) proste menu
bazujace na atrakcyjnych, statych cenach alkoholi i zakgsek 2) swobodng, niezobowigzujacg
atmosfere i wystréj inspirowany czasami PRL-u 3) lokalizacje przy ruchliwych ulicach centréw
miast. Dzieki uwaznej selekcji lokali, a takze zdobytemu przez zarzagd doswiadczeniu spoétka
wypracowata korzystny model biznesowy charakteryzujacy sie z jednej strony niskimi
naktadami inwestycyjnymi (ok. PLN 300k inwestycji poczatkowej) a z drugiej strony wysoka
rentownoscig, co determinuje szybki okres zwrotu inwestycji (wedtug spétki, w oparciu o
dotychczasowe dane, trwajgcy maksymalnie do 1 roku). Z uwagi na duzy potencjat formuty
bistro gtéwnym zatozeniem strategii Grupy Mex jest intensywny rozwdj sieci Pijalni Wodki i
Piwa, w systemie franczyzowym z wykorzystaniem finansowania zewnetrznego: 1) ze
Srodkéw pozyskanych od inwestoréw zewnetrznych — udziatowcow mniejszosciowych spotki
celowej prowadzacej dany lokal (w $rednich i mniejszych miastach) oraz 2) z kredytéw
bankowych (lokale ,wtasne” o najwyzszej rentownosci, w najkorzystniejszych lokalizacjach).
Obecnie w koncepcie Pijalni funkcjonuje 8 lokali w formule pierwszej i 11 lokali w formule
drugiej.

Unikatowy model franczyzy. W wyniku historycznych probleméw z ptynnoscig na potrzeby
rozwoju sieci Pijalni Wédki i Piwa, Mex opracowat unikatowy system franczyzowy. W tym
modelu franczyzowym Mex Master (spotka zalezna w 100% od Mex Polska) obejmuje 51%
udziatdbw w spoétce celowej, a zewnetrzny inwestor 49%. Inwestor zewnetrzny zapewnia
srodki w formie pozyczki, ktére w 100% pokrywaja naktady inwestycyjne niezbedne do
uruchomienia lokalu. Pozyczka jest sptacana w pierwszej kolejnosci z wolnych przeptywéw
pienieznych generowanych przez nowy lokal. Na koniec 2015 r. model franczyzowy z
inwestorem zewnetrznym funkcjonowat w oparciu o 4 sprawdzonych inwestoréw w 7
lokalizacjach. Co wiecej spotka z jednej strony odbiera deklaracje od dotychczasowych
inwestoréw odnosnie checi poszerzania wspétpracy z Grupa Mex o kolejne lokalizacje, a z
drugiej odnotowuje duze zainteresowanie nowych inwestoréw zewnetrznych.

Gtéwng zaletg tego modelu dla Grupy Mex jest brak ponoszonych naktadéw inwestycyjnych
na otwarcie nowej lokalizacji przy jednoczesnym zachowaniu kontroli nad spétka i lokalem,
nawet w przypadku checi inwestora wycofania sie ze wspotpracy. Spétka nie ponosi réwniez
zadnego ryzyka zwigzanego z inwestycjg — bistro otwierane sg poprzez spétki celowe, poprzez
ktore m.in. wynajmowany jest lokal. Model ten minimalizuje tez ryzyko inwestycyjne Mex w
przypadku niepowodzenia jako, ze inwestycja poczatkowa jest w 100% finansowana ze
Srodkéw pochodzgcych od inwestora zewnetrznego.

Strategia: Dalszy rozwdj konceptu Pijalni gitéwnym motorem wzrostu Mex.

Zgodnie z opublikowang w styczniu 2016 r. strategig spétki gtdwnym motorem rozwoju na
najblizsze lata bedzie sie¢ Pijalni Woédki i Piwa. Spdtka oczekuje przeprowadzenia
przynajmniej 4 otwar¢ lokali franczyzowych rocznie w latach 2016-2019 przy udziale
inwestora zewnetrznego. Dodatkowo zgodnie z zapowiedziami prezesa spotki, Mex zamierza
w najbardziej atrakcyjnych lokalizacjach, takich jak Warszawa, Krakow czy inne duze miasta,

Strona |



¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Mex | Maj 2016

rownolegle rozwija¢ sie¢ lokali w 100% wtasnych przy wykorzystaniu dostepnego
finansowania bankowego. Potwierdzeniem stéw prezesa byt fakt, iz w kwietniu 2016 r. Grupa
Mex otworzyta Pijalnie wtasng, bez udziatu inwestora zewnetrznego w perspektywicznej
lokalizacji w Warszawie przy ul. Parkingowej/Nowogrodzkiej. Dodatkowo plany ekspansji
sieci lokali ,wtasnych” zostaty zasygnalizowane w 2015 r. poprzez odkupienie 48% udziatow
od inwestora zewnetrznego w funkcjonujacych juz 4 lokalach franczyzowych. Zyski
generowane dla Mex przez jeden lokal otwarty z wykorzystaniem kredytéw bankowych w
bardzo dobrej lokalizacji mogg by¢ réowne zyskom nawet z czterech lokali franczyzowych
otwieranych w mniejszych miastach wspdlnie z inwestorem zewnetrznym. Zwracamy uwage,
iz prognozy finansowe opublikowane w styczniu 2016 r. w strategii nie zawieraty plandw
rozwoju lokalizacji bez udziatu inwestora zewnetrznego oraz rozwoju konceptu PanKejk.
Zarzad Mex ocenia, iz w $rednim terminie widzi mozliwo$é rozbudowy sieci Pijalni do 50
placowek (w tym 20 wtasnych i 30 z inwestorem zewnetrznym) przy zachowaniu
dotychczasowych poziomdw rentownosci.

Ze wzgledu na wstepng faze rozwoju i szerokie grono potencjalnych klientéw uznajemy
koncept bistro za jeden z najbardziej perspektywicznych segmentéw polskiego rynku
gastronomicznego. Potwierdzeniem potencjatu segmentu bistro jest zainteresowanie ze
strony konkurencji Grupy Mex. W maju 2016 r. rada nadzorcza Sfinksa wyrazita akceptacje
dotyczacg plandw akwizycji marek gastronomicznych ,Meta Seta Galareta”, ,,Meta Disco” i
,Funky Jim”. Obecnie poza Pijalniami Wédki i Piwa na rynku dziata sie¢ Ministerstwo Sledzia i
Wodki z 21 lokalami (gtéwnie w matych miastach jak Mifisk Mazowiecki, Wodzistaw Slaski,
Mystowice), Meta Seta Galareta (5 lokali), PRL Klub (2 lokale) oraz wiele pojedynczych lokali.

Prognozujemy wzrost znorm. zysku netto do PLN 7.5m w 2018 r. Oczekujemy, ze w
koncepcie Pijalni spdtka otworzy 5 lokali w 2016p, 6 lokali w 2017p i 6 lokali w 2018p, z czego
2 nowe lokale rocznie bedg lokalami , wtasnymi”, kontrolowanymi w 100% przez spotke.
Dodatkowo po sprawdzeniu konceptu PanKejk w lokalizacji w todzi, zaktadamy dalszy rozwdj
sieci o 1 otwarcie w 2016 r. oraz po 2 w 2017 i 2018 r. Dzieki nowym otwarciom oczekujemy
wzrostu przychodéw w 2016p o 21.8% r/r do PLN 63.7m (9% powyzej prognozy zarzadu), o
23.4% do PLN 78.6m w 2017p (19% powyzej prognozy zarzadu) i o 20.5% do PLN 94.8m w
2018p (29% powyzej prognozy zarzadu). W wyniku korzystniejszego sales mixu — rosngcego
udziatu najbardziej rentownego konceptu (Pijalnie) oraz lokali wtasnych w najbardziej
prestizowych lokalizacjach spodziewamy sie wzrostu znorm. marzy EBITDA z 10.3% w 2015 r.
do 11.8% w 2016p., 12.3% w 2017p i 12.4% w 2018p. Prognozujemy EBITDA spétki w latach
2016-2018p na poziomie PLN 7.5m, PLN 9.6m i PLN 11.8m. Na poziomie wyniku netto
oczekujemy w latach 2016-2017p odpowiednio PLN 4.8m (14% powyzej prognozy zarzadu),
PLN 6.4m (33% powyzej prognozy zarzadu) oraz PLN 7.5m (38% powyzej prognozy zarzadu).

Dobre zarzadzanie kapitatem obrotowym i silny bilans umoiliwiajg dynamiczny i
bezpieczny rozwdj... Dzieki dobrym warunkom handlowym i wspétpracy z dostawcami, oraz
szybkiej rotacji towaréw Grupa Mex charakteryzuje sie ujemnym cyklem konwersji gotowki
na poziomie -8 dni. W efekcie korzystnego systemu zarzgdzania kapitatem obrotowym, a
takze dzieki konceptom wymagajacym niskich naktadéw inwestycyjnych oraz wykorzystaniu
modelu wspétpracy z inwestorem zewnetrznym (ktéry w 100% pokrywa capex na otwarcie
restauracji) spotka w ostatnich latach sukcesywnie poprawiata swojg pozycje bilansowg i na
koniec 2015 r. zmniejszyta dtug netto do PLN 2.8m (dtug netto/znorm. EBITDA 0.5x na koniec
2015 r.) wobec PLN 8.8m w 2012 r. Silny bilans i wysokie operacyjne przeptywy pieniezne
umozliwiajg spotce realizacje otwar¢ nowych Pijalni w najlepszych lokalizacjach w systemie
lokali ,,wtasnych” oraz rozwéj nowego, sprawdzonego konceptu jakim jest PanKejk. Szybkie
okresy zwrotu nowych lokali powodujg, Ze pomimo dynamicznego rozwoju sieci
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spodziewamy sie dalszego spadku pozycji dtugu netto spétki do PLN 1.4m w 2016p i PLN -
0.4m w 2017p.

...  wyptate dywidendy. Silny bilans oraz sprawdzony model rozwoju sieci przy wykorzystaniu
finansowania zewnetrznego (inwestor zewnetrzny lub kredyt bankowy) pozwalaja Mex na
wyptaty pokaznych dywidend. W swojej strategii spotka zaktada, ze poczawszy od 2016 r. (z
zyskéw 2015 r.) bedzie corocznie wyptacaé dywidende na poziomie zapewniajgcym
inwestorom stope dywidendy nie nizszg niz 5%. Potwierdzeniem realizacji polityki
dywidendowej jest rekomendacja zarzadu z 23 maja 2016 r., dotyczaca wyptaty DPS 0.33
(DY: 5.8%) z zysku za 2015 r.

W naszych prognozach zaktadamy stope wyptaty dywidendy w latach 2016-2018p na
poziomie 60% zysku netto z roku poprzedniego, co przektada sie na wyptate dywidendy w
wysokosci PLN 2.5m (zgodnie z rekomendacjg zarzadu, stopa dywidendy 5.8%) w 2016p,
PLN 2.9m (DY: 6.7%) w 2017p oraz PLN 3.8m (DY: 8.9%) w 2018p.

Sprawny zarzad sprawdzony w ciezkich czasach — restrukturyzacja zakoiczona w 2015 r. W
2012 r. w zwigzku z nierentownoscig testowanych przez spétke koncepcji lokali premium
(restauracja Browar de Brasil, restauracja Kameralna, kluby muzyczne) oraz zaangazowaniem
w obligacje spotki ALTERCO postawionej w stan upadtosci, Mex znalazt sie w trudnej sytuacji
ptynnosciowej i wykazat rekordowg w swojej historii strate netto na poziomie PLN 9.5m.
Dzieki podjetym w latach 2012-2015 przez zarzad spotki dziataniom restukturyzacyjnym
polegajacym na wycofaniu sie z nierentownych lokali gastronomicznych i skoncentrowaniu
sie na rozwoju flagowej sieci grupy — Pijalni Wédki i Piwa udato sie spétce wygenerowac w
2015 r. znorm. zysk netto na poziomie PLN 3.0m (wzrost 119% r/r).

PanKejk — nowy koncept o wielkim potencjale. PanKejk to restauracja specjalizujgca sie w
roznego typu nalesnikach — od tradycyjnych podawanych z biatym serem i réznymi
dodatkami, z miesem, warzywami, az po te nawigzujgce do kuchni innych krajéw Europy,
smakow azjatyckich i amerykanskich. Marka skierowana jest gtéwnie do mtodych ludzi, co
determinuje przystepnga dla konsumentdéw polityke cenowa. Restauracja powstata w 2014 r.
w todzkim CH Manufaktura. Koncepcja okazata sie na tyle udana, ze spétka analizuje rynek
pod wzgledem mozliwosci rozwoju konceptu PanKejk, w systemie restauracji ,, wtasnych”.
Restauracje PanKejk charakteryzujg sie nizszymi wymaganiami dotyczacymi lokalizacji i
nizszymi naktadami inwestycyjnymi od lokali The Mexican, co w potaczeniu z rosnaca
popularnoscig i rentownoscig obecnie funkcjonujgcego lokalu, sprawia, ze PanKejk moze stac
sie gtéwna siecig spotki w segmencie casual dining.

Dobre perspektywy polskiego rynku gastronomicznego. Rynek ustug gastronomicznych w
Polsce wedtug danych GUS charakteryzuje sie stabilnym trendem wzrostowym, przy CAGR
2007-2014 na poziomie 4.9%. Na koniec 2014 r. przychody z dziatalnosci gastronomiczne;j
wyniosty blisko PLN 28.3mld i byty wyzsze o 8% r/r. Wzrasta zaréwno czestotliwos¢ wizyt w
lokalach gastronomicznych, jak i sredni rachunek ptacony przez klientéw co w efekcie wptywa
na wzrost udziatu wydatkéw na restauracje w budzecie domowym Polakéw. Wedtug danych
GUS w latach 2007-2014 udziat ten wzrést o 2.3pp. i na koniec 2014 r. osiggnat 4.2%. Pomimo
obserwowanego wzrostu wydatkdw na ustugi gastronomiczne udziat wydatkéw na
restauracje i hotele w Polsce w dalszym ciggu pozostaje jednym z najnizszych w Europie.

Wycena na poziomie PLN 11.2/akcje, 99% powyzej obecnej ceny rynkowej. Wyceniamy
Mex Polska uzywajgc 5 letniego modelu DCF oraz metody poréwnawczej. Szacujgc metoda
poréwnawczg otrzymujemy warto$¢ godziwg akcji w wysokosci 11.6/akcje, natomiast z
metody DCF otrzymujemy wycene na poziomie PLN 9.0/akcje. Obecng warto$é godziwg akcji,
okredlong jako s$rednia wazona z wycen przeprowadzonych metodami DCF oraz
poréwnawczg, wyznaczamy na poziomie PLN 9.8/akcje. Powiekszajgc oszacowang warto$¢ o
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koszt kapitatu wtasnego na poziomie 14.6%, wyznaczamy 12 miesieczng cene docelowg na

poziomie PLN 11.2/akcje, 99% powyzej obecnej ceny rynkowe;.

Tabela 1. Mex Polska: Analiza SWOT

Silne Strony

Stabe Strony

Rozpoznawalno$¢ marek: Pijalnia Wodki i Piwa oraz The Mexican
Korzystna struktura Grupy Kapitatowej minimalizujgca ryzyka dla
akcjonariuszy

Doswiadczony i konsekwentny zarzad

Zbudowana wiarygodnosé u gtéwnych dostawcdw i rosnaca sita
przetargowa

Siec¢ sprawdzonych partneréw biznesowych - inwestoréw
Unikalnos$¢ konceptu w segmencie bistro

Dobrze rozwiniety system franczyzowy

Sprawdzony system selekcji lokali

Siec¢ sprawdzonych inwestoréw - franczyzobiorcéw

Duza pojemnos¢ rynku dla rozwoju konceptu Pijalni Wédki i Piwa
oraz PanKejk

Polityka dywidendowa zaktadajgca wyptate dywidendy na poziomie
zapewniajgcym min. 5% stopy dywidendy

Ujemny cykl konwersji gotowki

Stabilna sytuacja finansowa i niskie zadtuzenie

Brak ryzyka kursowego czynszéw

Brak zintegrowanego systemu sprzedazy

Brak dtugoterminowych kontraktéw, ktére zapewniatyby statosé
cen dostarczanych produktéow

Brak programoéw lojalnosciowych

Niska bariera wejscia

Szanse

Zagrozenia

Nowe lokale ,wtasne” o wyzszej rentownosci w koncepcji Pijalni
Wadki i Piwa

Rozwdj konceptu PanKejk

Zmiana modelu zywieniowego i wzrost czestotliwosci wizyt w
restauracjach

Rosnaca sita nabywcza klienta detalicznego w Polsce m.in. dzieki
stymulacji fiskalnej rzadu (np. program 500+)

Ryzyko wzmozonej konkurencji z zagranicy w segment casual
dining i bistro

Trudnosci ze znalezieniem wtasciwych lokalizacji dla nowych
lokali

Wolniejszy niz zaktadany rozwdj sieci restauracji

Ryzyko utraty koncesji na sprzedaz napojoéw alkoholowych i
wzrostu akcyzy

Wozrost kosztéw z tytutu najmu lokali

Presja na marze z tytutu wzrostu cen produktéw zywnosciowych
i kosztow pracy

Ryzyko zatamania koniunktury gospodarczej

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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Wycena

Wyceniamy Mex Polska uzywajgc 5-letniego modelu DCF oraz metody poréwnawczej.
Szacujgc metodg poréwnawczg otrzymujemy wartos$é godziwg akcji w wysokosci 11.6/akcje,
natomiast z metody DCF otrzymujemy wycene na poziomie PLN 9.0/akcje. Obecng warto$¢
godziwg akcji, okreslong jako srednia wazona z wycen przeprowadzonych metodami DCF
oraz poréwnawczg, wyznaczamy na poziomie PLN 9.8/akcje. Powiekszajgc oszacowang
wartos¢ o koszt kapitatu wtasnego na poziomie 14.6%, wyznaczamy 12-miesieczng cene

docelowg na poziomie PLN 11.2/akcje, 99% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Tabela 2. Mex Polska: Podsumowanie wyceny.

Metoda Wycena Waga
Metoda poréwnawcza 11.6 30%
Metoda DCF 9.0 70%
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 9.8
Koszt kapitatu wtasnego (%) 14.6%
12M cena docelowa 11.2
Obecna cena 5.7
Potencjat wzrostu/spadku (%) 99%
Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
Wycena metodg DCF
Zatozenia naszego modelu DCF sg nastepujace:
e Do kalkulacji wartosci rezydualnej zaktadamy stope wzrostu rezydualnego na
poziomie 0%.
e  Stosujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3.3% w okresie prognozy oraz 4.5%
w okresie rezydualnym.
e Zdelewarowana beta na poziomie 2.3x oraz 1.7x w okresie rezydualnym.
Tabela 3. Mex Polska: Wyliczenia $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
2016p-2020p v
Stopa wolna od ryzyka 3.3% 4.5%
Beta zalewarowana 23 1.7
Premia za ryzyko 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wtasnego 14.6% 13.2%
Stopa wolna od ryzyka 3.3% 4.5%
Marza na zadtuzeniu 1.5% 1.5%
Koszt dtugu 4.8% 6.0%
Stopa opodatkowania 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 3.9% 4.9%
% D 38.3% 16.6%
% E 61.7% 83.4%
WACC 10.5% 11.8%

Zrédfto: szacunki Vestor DM
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Tabela 4. Mex Polska: Wycena DCF
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2016p 2017p 2018p 2019p 2020p >2020p
Przychody 63.7 78.6 94.8 108.5 120.1
-Zmiana r/r 22% 23% 21% 15% 11%
Znorm. EBITDA 7.5 9.6 11.8 13.1 13.8
- marza EBITDA 11.8% 12.3% 12.4% 12.0% 11.5%
Znorm. EBIT 5.9 7.9 9.6 10.5 11.0
Podatek od EBIT -0.8 -1.2 -1.8 -2.0 -2.1
NOPAT 5.2 6.7 7.8 8.5 8.9 8.9
- marza NOPAT 8.1% 8.5% 8.2% 7.9% 7.4%
Amortyzacja 1.6 1.8 2.2 2.5 2.8 2.8
Zmiany w kapitale obrotowym 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2
Capex -2.7 -3.7 -3.7 -3.2 -34 -2.8
Wolne przeplywy finansowe 4.3 5.0 6.5 8.1 8.6 8.9
Czynnik dyskontowy (%) 94% 85% 77% 70% 63%
Wartos$¢ biezgca FCF 4.0 4.3 5.0 5.7 5.4
Wartos¢ biezaca FCF 2016-2020 244
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 47
Warto$¢ przedsiebiorstwa 71.9
Kapitaty mniejszosci -0.2
Dtug netto na koniec 2015 2.8
Wartos¢ kapitatu wtasnego 69.3
Liczba akcji (m) 7.7
Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 9.0

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Analiza wrazliwosci wyceny DCF

Dokonalismy analizy wrazliwosci wyceny metodg DCF na zmiane 4 parametréw: stopy

wzrostu w okresie rezydualnym,

wspotczynnika beta oraz premii za ryzyko rynkowe.

Tabela 5. Mex Polska: Analiza wrazliwosci wyceny DCF

stopy wolnej od

ryzyka w okresie

rezydualnym,

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)

3= -1.5% -1.0%  -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5%
g E 3.0% 9.0 9.3 9.6 9.9 10.3 10.7 11.1
8z 3.5% 8.8 9.0 9.3 9.6 9.9 10.3 10.7
L 4.0% 8.6 8.8 9.0 9.3 9.6 9.9 10.3
27 4.5% 8.3 8.6 8.8 9.0 9.3 9.6 9.9
O =
3 5.0% 8.2 8.3 8.6 8.8 9.0 9.3 9.6
g g 5.5% 8.0 8.2 8.4 8.6 8.8 9.1 9.3
5o 6.0% 7.8 8.0 8.2 8.4 8.6 8.8 9.1
Zdelewarowana beta
1.2x 1.3x 1.4x 1.5x 1.6x 1.7x 1.8x
o 2.0% 14.2 13.7 13.2 12.7 12.2 11.7 113
s 3.0% 12.6 12.1 115 111 10.6 10.2 9.8
e 4.0% 11.4 109 104 9.9 9.5 9.1 8.7
o 5.0% 10.4 9.9 95 9.0 8.6 8.3 7.9
§ 6.0% 9.7 9.2 8.8 8.4 8.0 7.7 7.3
e 7.0% 9.1 8.6 8.2 7.8 7.5 7.2 6.9
8.0% 8.6 8.1 7.7 7.4 7.0 6.7 6.5

Zrédto: szacunki Vestor DM
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Wycena metoda poréwnawczgy

W wycenie uwzglednionych zostato 19 spotek zagranicznych oraz 2 spétki krajowe (Amrest i

Sfinks). Wykorzystane zostaty konsensusy prognoz wynikéw dla spétek poréwnywalnych oraz

szacunki Vestor DM dla Mex Polska. Na naszych prognozach Mex Polska notowany jest przy
mnoznikach znorm. P/E 9.6x w 2016p i 7.1x w 2017p oraz mnoznikach znorm. EV/EBITDA
odpowiednio 6.0x i 4.5x, co implikuje dwucyfrowe dyskonta do spoétek poréwnywalnych.

W wycenie przyktadamy réwne wagi dla mnoznikéw znorm. P/E oraz znorm. EV/EBITDA na

lata 2016-2017p. Jednoczesnie w wycenie przyktadamy rowng wage do polskich i

zagranicznych spétek poréwnywalnych. Wartosé¢ godziwa akcji
poréwnawczg wynosi PLN 11.6/akcje.

Tabela 6. Mex Polska: Wycena poréwnawcza

oszacowana metoda

Kapitalizacja Stopa Marza Dtug

Spoétka Cena (PLNm) P/E (x) EV/EBITDA (x) dywidendy EBITDA CAGR EPS netto/EBITDA

2016p 2017p 2016p 2017p 2016p 2016p 2015-2017p 2016p
Mex 5.7 43.3 9.6 7.1 6.0 4.5 6.7% 11.8% 43% 0.2
Polskie spétki poréwnvwalne:
Mediana 22.5 16.5 9.4 7.6 0.0 0.1 0.2 2.3
Premia/Dyskonto -67% -70% -48% -55%
Amrest Holdings 233.0 4943 29.4 23.5 11.6 9.9 0.8% 13.3% 10% 1.6
Sfinks Polska 3.4 103 15.6 9.4 7.3 54 n.a. 11.2% 38% 3.0
Zagraniczne spoétki poréwnywalne:
Mediana 22.5 19.1 8.9 8.4 2.0% 15.2% 10.1% 0.8
Premia/Dyskonto -57% -63% -33% -47%
Mcdonald's 123.9 429 493 223 20.0 14.3 13.8 3.0% 38.1% 6% 2.7
Yum! Brands 82.4 132594 225 19.9 13.6 12.9 2.3% 22.6% 8% 2.5
Darden Restaurants 65.8 32912 18.7 16.5 9.0 8.5 3.1% 13.7% -16% 0.2
Wendy's 104 10900 26.9 24.4 129 13.2 2.4% 28.4% -20% 5.9
Brinker International 44.5 9789 12.6 12.6 7.4 7.7 2.9% 14.9% -2% 2.3
Buffalo Wild Wings 141.5 10522 24.6 20.6 8.6 7.3 0.0% 15.2% 15% 0.1
Bloomin' Brands 19.0 8618 13.7 12.0 7.2 6.8 1.5% 10.6% 18% 2.5
Mitchells & Butlers 299.7 7 194 8.2 7.8 7.1 7.0 2.6% 21.1% 24% 4.4
Autogrill 8.1 9116 25.6 21.2 6.6 6.0 1.7% 9.0% 24% 15
Papa John's 63.1 9282 26.4 23.6 n.a. n.a. 1.2% 11.0% 13% n.a.
Cheesecake Factory 49.8 9530 18.5 16.8 8.8 8.4 1.7% 12.3% 10% 0.2
Restaurant Group 373.5 4361 12.7 12.4 6.7 6.6 4.3% 16.8% -5% 0.3
Domino's Pizza Group 1057.0 10 160 27.0 24.5 19.6 17.6 2.3% 24.4% 21% -0.3
Fiesta Restaurant Group 24.9 2 645 16.5 14.6 7.2 6.3 n.a. 14.0% 9% 0.7
Do & Co 97.5 4187 30.7 24.5 10.1 9.1 1.1% 10.5% 10% 0.0
Patisserie Holdings 355.5 2064 26.3 22.8 15.9 13.6 0.8% 20.5% 18% -0.6
Berjaya Food 1.9 688 24.5 19.1 10.7 8.7 2.0% 14.6% -54% 1.9
Ibersol 10.8 952 14.1 115 7.0 59 0.8% 15.5% 28% 0.7
Tasty 172.0 533 23.2 15.9 13.1 9.7 n.a. 15.3% 53% 0.9
Implikowana wycena 13.2 14.1 8.8 10.2
Waga 25% 25% 25% 25%
Implikowana cena akcji 11.6

Zrédto: Bloomberg, szacunki Vestor DM
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Analiza scenariuszowa

Poza scenariuszem bazowym, ktdérego zatozenia zostaty szczegétowo omdwione w sekcji
,Prognozy finansowe” stworzyliSmy dwa alternatywne scenariusze: optymistyczny i
konserwatywny, w ktérych uwzgledniliSmy rézne dynamiki wzrostu sprzedazy LFL oraz liczby
otwieranych lokali w kolejnych latach.

W scenariuszu bazowym zatozylismy:

e otwarcie 5 lokali w 2016p, po 6 w latach 2017-2018p i po 4 lokale w 2019-2020p dla
konceptu Pijalni. Dodatkowo zaktadamy, ze spotka otworzy 1 PanKejk w 2016p oraz
bedzie otwiera¢ 2 lokale tego typu rocznie w latach 2017-2020p.

e CAGR srednich przychoddw na restauracje w latach 2016-2020 na poziomie -0.1%,
gtéwnie z uwagi na wzrost liczby lokali Pijalnia Wodki i Piwa z udziatem inwestora
zewnetrznego, charakteryzujgcych sie nizszymi przychodami niz restauracje wtasne.

Tabela 7. Mex Polska: Scenariusz bazowy
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2016 2017 2018 2019 2020
Liczba otwar¢ 6 8 8 6 6
PWIP 5 6 6 4 4
wiasne 2 2 2 1 1
franczyzowe 3 4 4 3 3
The Mexican 0 0 0 0 0
PanKejk 1 2 2 2 2
Przychody 63.7 78.6 94.8 108.5 120.1
EBIT 5.9 7.9 9.6 10.5 11.0
EBITDA 7.5 9.6 11.8 13.1 13.8
Zysk netto 4.8 6.4 7.5 8.3 8.7
Dtug/EBITDA 1.1 0.7 0.6 0.5 0.4
P/E (x) 9.6 7.1 5.7 5.2 5.0
EV/EBITDA (x) 6.0 45 35 2.9 2.5
DCF (PLN/akcje) 9.0

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Scenariusz optymistyczny
W scenariuszu optymistycznym zaktadamy:
e wazrost sieci Pijalnia Wodki i Piwa co roku o 6 nowych lokali w latach 2016-2020, w
tym po 2 lokale wtasne i 4 z inwestorem zewnetrznym oraz rozwdj konceptu
PanKejk w tempie 1 nowy lokal w 2016p i po 2 nowe w latach 2017-2020p. Nie
zaktadamy rozwoju restauracji The Mexican.
e CAGR 2016-2020p srednich przychoddéw na restauracje na poziomie 1.2%.

Przy powyzszych zatozeniach, 12M wycena docelowa Mex w scenariuszu optymistycznym
zostata ustalona na poziomie PLN 14.0/akcje.

Tabela 8. Mex Polska: Scenariusz optymistyczny

2016 2017 2018 2019 2020
Liczba otwar¢ 7 8 8 8 8
PWIP 6 6 6 6 6
wtasne 2 2 2 2 2
franczyzowe 4 4 4 4 4
The Mexican 0 0 0 0 0
PanKejk 1 2 2 2 2
Przychody 65.1 82.0 99.9 118.3 137.3
EBIT 6.1 8.4 10.7 13.1 15.7
EBITDA 7.7 10.2 12.9 15.7 18.7
Zysk netto 4.9 6.8 8.4 10.4 12.4
Dtug/EBITDA 1.1 0.7 0.5 0.4 0.4
P/E 9.4 6.7 5.1 4.2 3.5
EV/EBITDA 5.9 4.2 3.1 2.2 1.6
DCF 12.2

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Sceanriusz konserwatywny
W scenariuszu konserwatywnym zaktadamy:
e wzrost sieci Pijalnia Wadki i Piwa o 3 nowe lokale w 2016p i po 2 w latach 2017-
2018p. Nie zaktadamy rozwoju konceptu PanKejk i The Mexican.
e CAGR 2016-2020p srednich przychodéw na restauracje na poziomie -0.1%.
Przy powyzszych zatozeniach, 12M wycena docelowa Mex w scenariuszu konserwatywnym
zostata ustalona na poziomie PLN 5.0/akcje.

Tabela 9. Mex Polska: Scenariusz konserwatywny

2016 2017 2018 2019 2020
Liczba otwar¢ 3 2 2 0 0
PWIP 3 2 2 0 0
wiasne 1 1 1 0 0
franczyzowe 2 1 1 0 0
The Mexican 0 0 0 0 0
PanKejk 0 0 0 0 0
Przychody 59.9 64.7 68.5 70.2 69.8
EBIT 4.9 5.2 5.1 4.7 3.9
EBITDA 6.4 6.6 6.7 6.3 5.6
Zysk netto 4.0 4.2 4.0 3.7 3.1
Dtug/EBITDA 11 0.7 0.6 0.5 0.5
P/E 11.7 10.9 10.9 11.8 14.0
EV/EBITDA 6.9 6.3 5.9 5.8 6.2
DCF 4.4

Zrédto: Dane spdtki, szacunki Vestor DM
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Model biznesowy

Opis spotki
Grupa Mex zarzadza ogdlnopolska siecig 28 restauracji dziatajgcych w 3 konceptach:

1. The Mexican — 8 restauracji w segmencie casual dining serwujacych dania kuchni
meksykanskiej.

2. Pijalnie Wadki i Piwa — 19 lokali w formacie bistro, z czego w 11 spoétkach Mex
bezposrednio i posrednio posiada 100% udziatéw, a pozostate dziatajg we
wspotpracy z inwestorem zewnetrznym.

3. PanKejk — 1 restauracja w segmencie casual dining, z ofertg opartg przede wszystkim
na duzym wyborze nalesnikow.

Rysunek 1. Mex Polska: Struktura Grupy*

Mex Polska

The Mexican Pijalnia Wadki i PanKejk
(8 restauracji Piwa (1 restauracja

wtasnych) (19 lokali bistro) wtasna)

8 lokali
franczyzowych
(udziat 51%)

11 lokali wtasnych
(udziat 100%)

Zrédto: Dane Spotki, Vestor DM; *stan na 26.04. 2016 r.
Historia spotki

Rysunek 2. Mex Polska: Historia spotki — kluczowe daty

¢ Zatozenie pierwszej restauracji The Mexican przez Andrzeja Domzata oraz Joanne i
Pawta Kowalewskich

* Zawigzanie spotki Mex Polska

<

o * Wykup udziatéw w spétkach z o.0. prowadzacych restauracje

*Otworzenie pierwszej restauracji Browar de Brasil

e Pierwsze bistro w koncepcie Pijalni Wodki i Piwa

e Oferta publiczna o wartosci PLN 10m

¢ Przejsciowe problemy zwigzane z nieudanymi konceptami klubéw i restauracji
segmentu premium oraz zaangazowanie w obligacje ALTERCO

e Restrukturyzacja spétki polegajgca na wycofaniu sie z nierentownych konceptéw

¢ Pierwsza restauracja w koncepcie PanKejk

— S — N\ J

KERECER

Zrédto: Dane Spotki, Vestor DM
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Udana restrukturyzacja i powrét do rentownosci po przejsciowych problemach

W 2012 r. w zwigzku z nierentownoscia m.in. restauracji Browar de Brasil, klubow
muzycznych oraz zaangazowaniem w obligacje spétki ALTERCO postawionej w stan upadtosci
(ALTERCO S.A. to spotka zajmujaca sie inwestycjami w sektorze nieruchomosci), Mex znalazt
sie w trudnej sytuacji ptynnosciowej i w wyniku odpisow aktualizujgcych wartosci inwestycji
odnidst strate netto na poziomie PLN 9.5m.

W 2012 r. zarzad Mex podjat dziatania restrukturyzacyjne, polegajace na zorientowaniu
dziatalnosci na dwdch konceptach: The Mexican i nowoutworzonych Pijalniach a wycofaniu
sie z dziatalnosci w nierentownych konceptach. Mex dokonat sprzedazy klubu Bed we
Wroctawiu, wydzierzawit klub Bedroom w todzi oraz zawiesit dziatalno$¢ Browar de Brasil w
todzi. Zarzad szacuje, ze wycofanie sie z nierentownej dziatalnosci przetozyto sie na
oszczednosci na poziomie PLN 1.6m rocznie. W sierpniu 2013 r. spdtka catkowicie wycofata
sie z dziatalnosci w segmencie klubdw muzycznych (zaprzestano prowadzenia dziatalnosci
ostatniego z klubow — Opera Club w Warszawie). W 2014 r. na miejscu tédzkiego Browar de
Brasil otworzyta nalesnikarnie PanKejk i catkowicie wycofata sie z konceptu Browar de Brasil,
dokonujgc wydzierzawienia podmiotowi zewnetrznemu ostatniego lokalu w Warszawie oraz -
poprzez sprzedaz czesci posiadanego pakietu akcji spotki ASE - zaniechata dziatalnos¢
zZwigzang z restauracjg Kameralna.
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Koncepcja restauracji

The Mexican. Jedyna w Polsce sie¢ restauracji specjalizujgcych sie w kuchni meksykanskiej.
Pierwsze lokale powstaty w latach 2000-2002 w Warszawie, todzi i Poznaniu. Obecnie grupa
zarzadza 8 restauracjami The Mexican, ktore sg zlokalizowane w centrach duzych polskich
miast (Warszawa — 2, £t6dz — 2, Poznan — 1, Krakdw — 1, Wroctaw — 1, Sopot — 1). Restauracje
nalezag do segmentu casual dining i charakteryzujg sie bogaty ofertg kulinarng oparta na
recepturach kuchni meksykanskiej, obejmujgcy takie potrawy jak fajitas, tacos, burritos,
dania kuchni tex-mex, a takze ryby i owoce morza, zupy, przystawki oraz desery. Oferta
skierowana jest do Sredniozamoznych klientéw, a srednia wysoko$¢ rachunku na osobe
wynosi  PLN 30-47, w zaleznosci od lokalizacji. Wnetrza restauracji zostaty
wystandaryzowane, a wszystkie lokale The Mexican cechuje unikatowy wystrdj meksykanski
z charakterystyczng, ciepta kolorystykg wnetrz i duzg iloscig oryginalnych elementéw
dekoracyjnych.

Sie¢ The Mexican plasuje sie w segmencie casual dining, ktéry tgczac w sobie proste dania o
niewygoérowanej cenie oraz obstuge kelnerska, jest kompromisem miedzy fast foodami, a
ekskluzywnymi restauracjami. Segment casual dining charakteryzuje sie wzglednie wysokim
nasyceniem na polskim rynku gastronomicznym. Funkcjonujg na nim sieci takie jak Bierhalle,
Sfinks, Readys, Chtopskie Jadto, Zapiecek czy pizzerie Dominium, Pizza Hut.

Rysunek 3. Wnetrze restauracji The Mexican
@ Y
- I .. "2
5 =

.
.
» =

Rysunek 4. Wnetrze bistro Pijalnia Wédki i Piwa )

Zrédto: Spétka Zrédto: Spétka

Pijalnia Wédki i Piwa. Sie¢ gastronomiczna typu bistro, serwujgca proste przekaski i napoje
alkoholowe nawigzujgca w swoim wystroju, ofercie kulinarnej, a takze niezobowigzujgcej
formule obstugi do czaséw PRL-u. Menu obejmuje typowe przekaski lat 60-70. XX w., tj.
Sledzik, zimne ndzki, czy tatar. Ceny w ofercie zostaty ustalone na poziomie PLN 4 (za napoje)
i PLN 8 (za przekaski). Pierwszy lokal Pijalni Wédki i Piwa powstat w 2011 r. w Krakowie.
Obecnie spoétka posiada 19 bistro, zlokalizowanych m.in. w Warszawie (4 lokale), Katowicach
(1), Krakowie (3), Poznaniu (2), Wroctawiu (2).

Idea segmentu bistro Pijalni Wédki i Piwa zostata sformutowana w oparciu o 1) proste menu
bazujace na atrakcyjnych, statych cenach alkoholi i zakasek 2) swobodna, niezobowiazujgca
atmosfere i starannie dopracowany wystrdj inspirowany czasami PRL-u 3) lokalizacje przy
ruchliwych ulicach centrow miast. Lokale typu bistro ciesza sie rosngcg popularnoscig
polskich konsumentéow, a koncept wpisuje sie w wieksze makro trendy, takie jak wzrost
popularnosci konsumpcji alkoholu poza domem. Koncepcje bistro charakteryzujg sie niskimi
naktadami inwestycyjnymi (naktady inwestycyjne na lokal Pijalni Wédki i Piwa to ok.
PLN 300k), a takze wysokg rentownoscig i niskimi kosztami statymi ze wzgledu na 1) matg
powierzchnie lokali, 2) mniejsze zatrudnienie (brak kuchni i dan przygotowywanych na
miejscu), 3) sales mix ztozony w znacznej wiekszosci z wysokomarzowej sprzedazy alkoholu i
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napojow. Koncepcja bistro jest stosunkowo nowym pomystem na polskim rynku. Istnieje
duzy potencjat rozwoju sieci tego typu. Poza Pijalniami Wédki i Piwa na rynku dziata sieé
Ministerstwo Sledzia i Wédki z 21 lokalami, Meta Seta Galareta (5 lokali), PRL Klub (2 lokale)
oraz wiele pojedynczych lokali.

Potencjat segmentu bistro zostat réwniez dostrzezony przez konkurencje Grupy Mex. W maju
2016 r. rada nadzorcza Sfinksa wyrazita akceptacje dotyczacg plandw akwizycji marek
gastronomicznych ,Meta Seta Galareta”, ,,Meta Disco” i ,Funky Jim”, ktore zarzadzane sg
przez spotki Cafe Contact i Inwento.

PanKejk. Restauracja specjalizujgca sie w rdéznego typu nalesnikach — od tradycyjnych
podawanych z biatym serem i rdéinymi dodatkami, z migsem, warzywami, az po te
nawigzujace do kuchni innych krajéw Europy, smakdw azjatyckich i amerykanskich. Oprécz
nalesnikbw w ofercie PanKejk moina znalei¢ satatki, zupy desery oraz napoje
(m.in. lemoniady, swiezo wyciskane soki, napoje alkoholowe). Obecnie grupa prowadzi jedng
restauracje tego typu, ktéra powstata w 2014 r., na miejscu zamknietego Browar de Brasil, w
tédzkim CH ,Manufaktura”. Jest to Swiezy, perspektywiczny, charakteryzujgcy sie niskimi
cenami, koncept na polskim rynku, ktéry mozna postrzega¢ jako potaczenie historycznych
baréw mlecznych z nowoczesnymi restauracjami typu pizzerie itp. O atrakcyjnosci tego
konceptu swiadczy sukces nalesnikarni Manekin, ktéra prowadzi juz 10 lokali w catej Polsce,
w tym od 2013 r. rdwniez w Warszawie.

Rysunek 5. Mex Polska: Sie¢ restauracji The Mexican i Pijalni Wédki i Piwa

Trojmiasto

oo
Olsztyn
Szczecin .
®

Bydgoszcz
Torun

Poznan

Warszawa

o0

Wroctaw

Sosnowiec

Krakéw
Katowice.

o0

@ Restauracje the Mexican

. Pijalnie Wodki i Piwa
O PanKejk

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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System zarzadzania siecia

Na dzien 26.04.2016 r. Grupa Mex Polska zarzadzata 28 lokalami w 2 systemach zarzadzania:
1. Lokale wtasne oraz franczyzowe, w ktérych spétka kontroluje 100% udziatéw,
2. Lokale franczyzowe kontrolowane w 51% przez Mex.

Rysunek 6. Mex Polska: Systemy zarzadzania restauracjami

pochodzacych z kredytu bankowego

Grupie Mex £

e Lokalizacja: Centra duzych miast

e—= Lokalizacja: Miasta sredniej wielkosci

Petna kontrola: Restauracje kontrolowane w Petna kontrola: Restauracje kontrolowane w 50%
100% przez Mex Polska i wiecej
Naktfad inwestycyjny: Ponoszony przez Mex Naktad inwestycyjny: Ponoszony przez inwestora
= Polska lub jej spétki zalezne ze srodkow zewnetrzngo (inwestor udziela pozyczki celowej)

Wynagrodzenie: Mex Polska (za posrednictwem
Wynagrodzenie: Zysk w catosci pozostaje w Mex Master) otrzymuje 1) opfatg za
wykorzystanie znaku towarowego i 2) optate
franczyzowa. Inwestor zewnetrzny otrzymuje
optaty za wykonywane ustugi: 1) administracyjne,
2) kontrolne i 3) marketingowe.

Zrédfto: Spétka, Vestor DM

System franczyzowy z udziatem inwestora zewnetrznego. Model franczyzowy — typowy dla
bistro Pijalnia Waodki i Piwa — zostat uksztattowany na gruncie problemoéw jakie spétka
przechodzita w 2012 r. Zarzad widzac koniecznos¢ rozwoju sieci powotat spotke Mex Master,
ktéra na mocy podpisanej w 2012 r. umowy masterfranczyzy zobowigzata sie do rozwoju
konceptu ,Pijalnia Wédki i Piwa” z udziatem inwestoréw zewnetrznych poprzez tworzenie z
nimi spotek franczyzowych. W tym systemie franczyzowym z udziatem inwestora
zewnetrznego, inwestor posiada 49% udziatéw w spétce celowej, pozostate 51% nalezy do
Mex Master (spotki zaleznej Mex Polska). Inwestor zewnetrzny odpowiada za zapewnienie
100% srodkéw finansowych wymaganych do otwarcia lokalu (inwestor udziela pozyczki
spotce celowej) i wstepny wybdr lokalizacji. Pozyczka sptacana jest w pierwszej kolejnosci z
wolnych przeptywdw pienieznych generowanych przez lokal po jego otwarciu. Mex Master
odpowiada za weryfikacje lokalizacji (dokonywanej takze przy konsultacji ze strategicznymi
partnerami handlowymi), negocjacje umdéw najmu, przeprowadzenie procesu adaptacji
lokalu, rekrutacje oséb zarzadzajgcych oraz personelu i uruchomienie lokalu. Mex
odpowiedzialny jest rowniez za zapewnienie korzystnych warunkéw wspoétpracy ze
strategicznymi dostawcami produktéw. W tym modelu Mex Polska otrzymuje od spétki
celowej optate franczyzowg i licencyjng za wykorzystanie znaku towarowego za
posrednictwem Mex Master, a inwestor prowadzi czynnosci administracyjne, kontrolne i
marketingowe, za wykonywanie ktérych otrzymuje wynagrodzenie. Wyzej wymienione
optaty sg uzaleznione od przychoddéw oraz wygenerowanego wyniku.

Gtéwng zaletg modelu franczyzowego dla Grupy Mex jest brak ponoszonych naktaddéw
inwestycyjnych na otwarcie nowej lokalizacji przy jednoczesnym zachowaniu kontroli nad
spotka i lokalem, nawet w przypadku checi inwestora wycofania sie ze wspdtpracy. Spétka nie
ponosi rowniez zadnego ryzyka zwigzanego z inwestycjg — bistro otwierane sg poprzez spotki
celowe, poprzez ktére m.in. wynajmowany jest lokal. Jezeli lokalizacja nie sprawdzi sie, a w
efekcie generowanych strat spotka utraci ptynnosé, Mex moze ogtosi¢ jej upadtos¢ bez
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negatywnego wptywu na dziatalnos¢ Grupy (poniewaz inwestycja byta finansowana w catosci
ze Srodkéw inwestora zewnetrznego).

Tabela 10. Korzysci systemu franczyzowego Mex

Zalety dla Grupy Mex Zalety dla inwestora zewnetrznego

. Petna kontrola nad lokalami franczyzowymi dzieki . Krotki okres odzyskiwania
wiekszosciowym udziatom w spétce celowej zaangazowanych srodkéw

. Gotowe propozycje lokalizacji (historycznie do 1 roku)

. Finansowanie otwar¢ ze srodkéw inwestora . Brak optat franczyzowych w okresie
zewnetrznego zwrotu nakfadéw inwestycyjnych

. Brak ryzyka inwestycyjnego w efekcie braku (pozyczki)
zaangazowania srodkéw wtasnych oraz petng . Finansowanie czesci wyposazenia
realizacje inwestycji poprzez celowa spétke z.0.0. lokalu przez partneréw Mex

Zrédto: Vestor DM

Restauracje wtasne oraz franczyzowe ze 100% udziatu Mex Polska. Koncepcja rozwoju sieci
restauracji wtasnych zaczeta by¢ kontynuowana wraz z odzyskaniem ptynnosci finansowej,
ktorg Grupa postanowita wykorzysta¢ w celu zwiekszania rentownosci zarzgdzanych przez
siebie restauracji. W efekcie w 2015 r. Mex Polska odkupita udziaty w pieciu spétkach
zarzadzajacych lokalami PWiP, funkcjonujacych do tej pory w systemie franczyzowym z
udziatem inwestora zewnetrznego. Koncepcja Pijalni Wadki i Piwa w formie lokali wtasnych
bedzie rozwijana w najlepszych lokalizacjach, w duzych miastach. Inwestycje realizowane
bedg przy uzyciu finansowania zewnetrznego — kredytéw bankowych.

Wykeres 1. Liczba restauracji w latach 2012 - kwiecier 2016 r. Wykres 2. Restauracje w podziale na system zarzadzania (kwiecien
2016r.)
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Zrédto: Dane spotki, Vestor DM Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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Wyniki finansowe 2012-2015

Przychody. Spétka generuje 2 rodzaje przychodéw: przychody gastronomiczne generowane
przez restauracje oraz przychody wynikajace z realizacji wolumendw sprzedazy na podstawie
umoéw o wspdtpracy z gtéwnymi dostawcami. Przychody spotki w 2015 r. wyniosty PLN 52.3m
(wzrost 10% r/r), co w gtéwnej mierze jest efektem rozwoju sieci lokali: w 2015 r. sie¢
powiekszyta sie o 3 nowe podmioty, zarzagdzane w systemie franczyzy z udziatem inwestora
zewnetrznego. Zwracamy uwage, ze 2014 r. uwzglednia przychody restauracji Kameralna i
Browar de Brasil w kwocie PLN 2.9m, z dziatalnosci ktérych spétka wycofata sie z koricem
2014 r. Wytaczajac te wartosé spotka zanotowata wzrost sprzedazy 0 17.1% r/r.

Wykres 3. Przychody w latach 2012-2015

Wykres 4. Srednie przychody na restauracje w latach 2013-2015
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Zrédto: Dane spdtki, Vestor DM Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
Rentownos$é. Najwiekszg grupe kosztéw Mex Polska stanowia koszty materiatdw i energii, w
sktad ktorych wchodzg zuzycie materiatéw spozywczych i alkoholi. tgczna wartosé zuzytych
materiatéw i energii w 2015 r. wynosita PLN 22m i stanowita 42% wartosci sprzedazy. Kolejng
grupg pod wzgledem wielkosci kosztéw byty wynagrodzenia w wysokosci PLN 12.5m oraz
koszty ustug obcych, ktére wyniosty PLN 10m (19.3% wartosci sprzedazy).

Tabela 11. Koszty rodzajowe Mex Polska w 2015 r.

Rodzaj kosztow % sprzedazy
Zuzycie materiatéw i energii 42.0%
Wynagrodzenia 23.8%
Ustugi obce 19.3%
Pozostate 7.6%

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

W latach 2012-2014 w wyniku dziatan restrukturyzacyjnych wyniki spotki byty obcigzone
przez zdarzenia jednorazowe jak. np. PLN 3.8m odpisu aktualizujagcego naktady na klub
Bedroom i restauracje Browar de Brasil.

Rok 2015 r. byt i pierwszym petnym okresem obrotowym po zakoriczonej restrukturyzacji,
gdzie widoczne byty efekty likwidacji nierentownych lokali gastronomicznych. W 2015 r. Mex
Polska wygenerowata znorm. EBITDA na poziomie PLN 5.4m vs. PLN 3.5m w 2014 r. Znorm.
marza EBITDA wyniosta w 2015 r. 10.3% vs. 7.3% w 2014 r. Na wzrost rentownosci spotki
wptyw miato przejecie udziatéw w 4 spétkach franczyzowych zarzadzajacych lokalami Pijalni
Wadki i Piwa i przejscie na formute 100% wtasnosci, a takze wyzszy udziat w sprzedazy sieci
bistro, ktora jest najbardziej rentowng koncepcjg grupy.
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Wykres 5. Rentownos¢ brutto ze sprzedazy Wykres 6. Rentownos¢ znorm. EBITDA w latach 2012-2015
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Zrédto: Dane spdtki, Vestor DM Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
W roku 2012 r. Grupa Mex odnotowata wysokie koszty finansowe netto w kwocie PLN 2.6m
zwigzane przede wszystkim z upadtoscig spotki Alterco. Aktualizacja wartosci obligacji Alterco
wyniosta PLN 1.67m i obcigzyta wyniki 2012 r. Znorm. zysk netto w 2015 r. wynidst PLN 3.0m
wobec PLN 1.4m w 2014 r. (marza 5.7% vs 2.9%). Poza dokonanymi odpisami aktualizujgcymi
wartos¢ naktaddw inwestycyjnych, zysk netto w 2014 r. byt obcigzony stratg na dziatalnosci
zaniechanej w wysokosci PLN 0.9m, gtéwnie z tytutu odpisdw zwigzanych z restauracjg
Kameralna zarzadzang przez spotke ASE, ktorej udziaty grupa sprzedata w 2015 .
Wykres 7. Koszty finansowe netto latach 2012-2015. Wykres 8. Znorm. zysk netto i marza netto w latach 2012-2015.
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Zrédto: Dane spotki, Vestor DM Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Przeplywy operacyjne. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w 2015 r. wyniosty PLN 5.2m i
byty 0 73% wyzsze niz w 2014 r. (PLN 3.0). Spotka efektywnie zarzadza kapitatem obrotowym
o czym Swiadczy ujemny cykl konwersji gotéwki na poziomie - 8 dni w 2015 r. Naleznosci
handlowe wyniosty w 2015 r. PLN 0.9m i wynikaty gtéwnie z tytutu umoéw o wspodtpracy
handlowej z dostawcami. Zobowigzania handlowe w wysokosci PLN 2.8m stanowig natomiast
kredyty kupieckie, jakie spotki celowe posiadajg u swoich dostawcéow. W 2015 r. Mex
zanotowat dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w wysokosci PLN 2.2m (vs
PLN - 1.6m w 2014 r. i PLN — 3.9m w 2013 r.), na co wptyw miato otrzymanie kredytow i
pozyczek w wysokosci PLN 4.1m w 2015r. (vs. PLN 1.1m w 2014 r.). Ze wzgledu na odkup
udziatéw w 4 podmiotach zaleznych prowadzacych Pijalnie Wodki i Piwa (Mex Bistro |, Mex
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Bistro I, Mex Bistro V i Mex Bistro IX) spdétka odnotowata w 2015 r. wysokie ujemne
przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w wysokosci PLN 4.9m.

Wykres 9. Przeptywy pieniezne w latach 2012-2015 Wykres 10. Cykl konwersji gotéwki w latach 2012-2015
PLNm w dniach
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Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor

Zadtuzenie. Catkowita wartosc zadtuzenia spétki na koniec 2015 r. wynosita PLN 8.5m i byta o
43% wyzsza niz 2014 r. (PLN 5.9m). Wzrost dtugu byt spowodowany zaciggnieciem kredytu
inwestycyjnego na kwote PLN 3m z przeznaczeniem na zakup udziatow w 4 spdétkach Mex
Bistro. Zadtuzenie spotki na koniec 2015 r. sktadato sie przede wszystkim ze zobowigzania z
tytutu umowy pozyczki od osdb fizycznych (PLN 3.5m), zobowigzania z tytutu kredytéw
bankowych (PLN 4.4m) oraz pozostatych zobowigzan finansowych, do ktdérych naleig
zobowigzania z tytutu leasingu finansowego w wysokosci PLN 0.5m. W celu ograniczenia
ryzyka braku sptaty zobowigzan spdtka dokonata restrukturyzacji posiadanego zadtuzenia,
polegajacej na obnizeniu oprocentowania kredytu mBank i pozyczki od osoby fizycznej oraz
na wydtuzeniu termindw ich sptaty.

Wykres 11. Dtug brutto w latach 2012-2015 Wykres 12. Struktura zadtuzenia na koniec 2015 r.
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Zrédto: Dane spétki, Vestor DM Zrédto: Dane spdtki, Vestor DM
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Wyniki finansowe 1Q2016

e  Przychody w 1Q2016 wyniosty PLN 12.6m (wzrost 7.9% r/r).

e  Zysk brutto ze sprzedazy w 1Q2016 wynidst PLN 1.7m (marza 13.5% vs 15.1% w 1Q2015),
a koszty ogdlnego zarzadu i sprzedazy wyniosty PLN 0.9m (spadek 9.6% r/r).

e  Znorm. EBITDA wyniosta PLN 1.2m (marza 9.5% vs. 9.5% rok wczesniej), a EBIT PLN 0.8m
(marza 6.4% vs. znorm. marza EBIT 6.3% w 1Q2015).

e  Zysk netto byt rowny PLN 0.7m (spadek 39.4% r/r), a znorm. zysk netto w wysokosci PLN
0.6m (wzrost 44% r/r).

e Na spadek wynikéw r/r wptyw miaty wystepujgce w 1Q2015 zdarzenia jednorazowe:
1) zwrot podatku VAT w wysokosci PLN 0.2m, 2) PLN 0.7m z tytutu sprzedazy udziatéw w
spotce ASE. Ponadto na wyniki spotki wptyw miat spadek przychodéw zwigzany z
okresem Swiat Wielkanocnych, ktére w 2016 r. miaty miejsce w 1Q, a w 2015 r. w 2Q.

Tabela 12. Mex Polska: Wyniki finansowe 1Q2016
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 % r/r % kw/kw
Przychody 11.6 12.6 14.6 13.5 12.6 7.9% -6.9%
EBIT 1.0 0.9 1.4 0.8 0.8 -15.0% 5.1%
EBIT znorm.* 0.7 0.9 1.7 0.6 0.8 9.8% 42.4%
EBITDA 13 1.4 1.8 1.1 1.2 -9.3% 5.1%
EBITDA znorm.* 1.1 1.4 2.0 0.9 1.2 8.3% 27.8%
Zysk netto 1.2 0.7 1.3 1.0 0.7 -39.4% -27.1%
Znorm. zysk netto** 0.4 0.6 1.2 0.8 0.6 44.0% -30.5%
Marza EBITDA znorm. 9.5% 10.8% 13.8% 6.9% 9.5%
Marza EBIT znorm. 6.3% 7.5% 11.3% 4.2% 6.4%
Marza zysku netto znorm. 3.3% 4.6% 8.3% 5.9% 4.4%

*EBITDA znormalizowana o straty PLN 0.2m z odzyskanego podatku VAT w 1Q15; ** Zysk netto znormalizowany o
uzyskany przychody finansowe w 1Q15 z tytutu sprzedazy udziatow w spétce ASE (zarzqdzajqcej restauracjq
Kameralna) na kwote PLN 0.7m, zwrot podatku VAT o wartosci PLN 0.2m oraz odchylenia od 19% stawki podatkowej;
Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Przychody i rozwaj sieci restauracji

Przychody w 1Q2016 wyniosty PLN 12.6m vs. PLN 11.6m w 1Q2015 (wzrost 7.9% r/r). Na
wzrost przychodéw miat wptyw wzrost liczby lokali Pijalnia Wédki i Piwa z 14 na koniec
1Q2015 do 19 w 1Q2016. Ponadto na wyniki wptyw miaty Swieta Wielkanocne, ktére w 2016
r. miaty wptyw na wyniki pierwszego kwartatu, natomiast w 2015 r. drugiego kwartatu.
Spodtka szacuje, ze obroty w 1Q2016 bytyby wyzsze o ok. PLN 0.4m, gdyby nie wystgpienie
Swigt Wielkanocnych. Dodatkowo wyzszy bytby wynik EBIT o ok. PLN 0.15m oraz zysk netto o

ok. PLN 0.12m.
Wykres 13. Przychody w okresie 1Q2013-1Q2016 Woykres 14. Liczba restauracji w latach 2013 - kwiecien 2016*
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Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM; * dane na koniec grudnia lat

2012-2015 oraz koniec kwietnia 2016 r.
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Rentownos¢

Zysk brutto ze sprzedazy w 1Q2016 wyniést PLN 1.7m (marza 13.5% vs 15.1% w 1Q2015), a
koszty ogdlnego zarzadu i sprzedazy wyniosty PLN 0.9m (spadek 9.6% r/r). Znorm. EBITDA
wyniosta PLN 1.2m (marza 9.5% vs. znorm. marza EBITDA 9.5% rok wczesniej), a znorm. EBIT
PLN 0.8m (marza 6.4% vs. znorm. marza EBIT 6.3% w 1Q2016). Pozostate przychody
operacyjne netto wyniosty w 1Q2016 PLN 0.1m vs PLN 0.2m (gtéwnie w wyniku odzyskania
podatku VAT) w 1Q2015. Koszty finansowe netto wyniosty w 1Q2016 PLN -0.1 (vs PLN 0.6 w
1Q2015). Nie uwzgledniajgc zmian w strukturze grupy kapitatowej w 1Q2015 (przychod
finansowy na kwote PLN 0.7m), koszty finansowe netto wyniostyby PLN -0.2 i bylyby
poréwnywalne r/r. Zysk netto zaraportowany osiggnat poziom PLN 0.7m (spadek 39.4% r/r),
a znorm. zysk netto PLN 0.6m (wzrost 44% r/r).

Wykres 15. Znorm. EBITDA oraz marza EBITDA w okresie Wykres 16. Znorm. zysk netto oraz marza netto w okresie

1Q2015-1Q2016. 1Q2015-1Q2016.
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Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Przeptywy operacyjne i zadtuzenie

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty PLN 0.5m vs. PLN 1.4m w 1Q2015. Ich spadek
byt spowodowany gtéwnie zmiang stanu zobowigzan do PLN -0.7 w 1Q2016 vs PLN 0.6m w
1Q2015. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty PLN -0.6m i wynikaty gtownie z
poniesienia przez spotke wydatkow inwestycyjnych w zwigzku z otwarciem Pijalni Wédki i
Piwa w Warszawie przy ul. Parkingowej/Nowogrodzkiej. Dtug netto na koniec 1Q2016
wynidst PLN 3.2m vs. PLN 2.8m na koniec 4Q2015 i PLN 1.0m na koniec 1Q2015. Wskaznik
dtug netto/12mEBITDA wzrdst do poziomu 0.6x w 1Q2016 z 0.5x na koniec 4Q15.

Podsumowanie

Znormalizowane wyniki 1Q2016 charakteryzujg sie znacznym wzrostem sprzedazy oraz
rentownos$ci w ujeciu r/r. Zwracamy uwage, ze na wyniki okresu poréwnywalnego 2015 r.
wptyw miaty zdarzenia jednorazowe: zwrot podatku VAT oraz przychody finansowe ze zbycia
udziatéw w spotce ASE. Ponadto na wyniki spétki wptyw miat spadek przychoddéw zwigzany z
okresem Swiat Wielkanocnych, ktére w 2016 r. miaty miejsce w 1Q, a w 2015 r. w 2Q.

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
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Strategia

W styczniu 2016 r. Mex opublikowat dtugoterminowg strategie rozwoju, ktérej gtéwnymi
elementami s3:

e Koncentracja na rozwoju konceptu ,Pijalnia Wdédki i Piwa”, przede wszystkim w

Wzrost organiczny
glownie poprzez rozwéj
konceptu Pijalnia Wodki i

. . . . Piwa
oparciu o inwestycje wtasne oraz w ramach systemu franczyzowego z inwestorem
zewnetrznym. Zwiekszenie liczby lokali gastronomicznych z 17 na koniec 2015 r. do
34 na koniec 2019 r.

e Mozliwe powiekszenie rowniez sieci The Mexican z 8 do 16 na koniec 2019 r., przy
znalezieniu wyjatkowo korzystnych warunkéw lokalizacyjnych.
e Nowe lokale rozwijane beda poprzez system wiasny oraz poprzez formute we
wspotpracy z inwestorami zewnetrznymi (49% udziatu franczyzobiorcy i 51% udziatu
Mex Master).
e Wzrost przychoddw ze sprzedazy do min. PLN 80m w 2019 r. z PLN 52.3m w 2015 .
e Osiagniecie ROl z inwestycji w nowe punkty gastronomiczne na poziomie nie
nizszym niz 30%. Oczekiwany okres zwrotu z nowo otwieranych lokali nie powinien
by¢ dtuzszy niz rok w przypadku Pijalni Wédki i Piwa i 3 lata dla The Mexican.
e  Obnizenie kosztédw ogdlnego zarzadu w kolejnych latach z 8% od obrotu do 6%.
e  Wypracowanie zyskdw pozwalajacych na wyptate dywidendy na poziomie nie
nizszym niz DY 5%.
W swojej strategii Mex Polska zatozyt dwa warianty:
1. Stabilnego rozwoju — rozwdj jedynie w segmencie Pijalnia Wdédki i Piwa, w tempie 4
nowe lokale rocznie.
2. Petnego rozwoju - poza rozwojem Pijalni Wédki i Piwa zaktada rozwdéj konceptu The
Mexican w tempie 2 nowe lokale rocznie.
Zwracamy uwage, iz w swoich prognozach spoétka nie uwzglednita rozwoju konceptu
nalesnikarni PanKejk, ktory dobrze przyjat sie w bardzo wymagajacej lokalizacji w todzi, a
spétka z duzym prawdopodobiefistwem postawi na jej rozwdj w innych miastach.
Dodatkowo spotka deklarowata w strategii rozwdj sieci poprzez otwarcia w formule wtasnej,
lecz nie ujeta skutkéw tych otwaré w prognozach.
Wykres 17. Wariant nr | — Koncepcja stabilnego rozwoju Wykres 18. Wariant nr Il — Koncepcja petnego rozwoju
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Zrédto: Dane spétki, Vestor DM Zrédto: Dane spdtki, Vestor DM

Pijalnia Wadki i Piwa. Gtdwnym motorem wzrostu dla spétki ma by¢ w najblizszych latach
rozwéj sprawdzonego konceptu bistro Pijalnia Wodki i Piwa, przy czym we wspédtpracy z
inwestorem zewnetrznym bedg otwierane lokale przede wszystkim w $redniej wielkosci
miastach, (powyzej 100tys. mieszkancow). W szczegdlnie atrakcyjnych lokalizacjach duzych
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miast spdtka zamierza rozwija¢ koncept inwestycji wtasnej przy zaangazowaniu finansowania
kredytowego, co - w ocenie spotki — przetozy sie na wzrost wynikdw w przysztosci w stosunku
do tych rozwijanych we wspodtpracy z franczyzobiorcg. Z uwagi na szybki okres zwrotu
zainwestowanego kapitatu, tj. do 1 roku, Mex Polska nie ma problemu ze znalezieniem
partnera finansowego. Juz od poczatku 2016 r. spétka otworzyta 2 lokale bistro, w tym jeden
jako inwestycje wtasng. Wymagania powierzchniowe potrzebne dla otwarcia lokalu Pijalni
Wadki i Piwa wynoszg ok. 70m” - 100m’. Nakfady inwestycyjne to kwota rzedu PLN 250-
600tys. Projekt rozwoju konceptu bedzie przebiegat dla spétki bezinwestycyjnie, tj. ze
srodkéw poszczegdlnych inwestoréw lub udzielonych kredytéw w przypadku restauracji
samodzielnej.

The Mexican. W modelu petnego rozwoju Mex Polska zaktada rowniez rozwéj konceptu The
Mexican przy zaangazowaniu giéwnie srodkéw finansowych z kredytu. Kwota jaka spotka
zamierza przeznaczy¢ na ten cel to tgcznie ok. PLN 7m. Otwarcie jednej restauracji The
Mexican wymaga zaangazowania duzo wyzszych srodkéw rzedu PLN 0.8-1.2m, co wydtuza
okres zwrotu naktadéw do 3 lat, a tym samym staje sie mniej atrakcyjny dla inwestoréw
zewnetrznych. Mex Polska planuje rozwdj restauracji jedynie w przypadku znalezienia
szczegllnie atrakcyjnych lokalizacji. Stata liczba lokali The Mexican od 2013 r. pokazuje
jednak, ze spoétka przesuneta rozwodj konceptu na dalszy plan.

PanKejk. Mex Polska rozwija koncept PanKejk od 2014 r., w tddzkim CH Manufaktura.
Restauracja zyskata duzg popularnos¢, a koncept po niemal dwdch latach testow zostat przez
spotke uznany za sprawdzony w efekcie czego z duzym prawdopodobienstwem nastgpi dalszy
jego rozwdj. Sredni nakfad inwestycyjny konieczny do otwarcia restauracji PanKejk to ok. PLN
800tys.

tacznie do 2019 r. spotka zamierza zarzadzac 34 lokalami Pijalnia Wodki i Piwa oraz w 8 lub
16 restauracjami The Mexican, odpowiednio w koncepcie stabilnego lub petnego rozwoju. W
opinii zarzadu pojemnos$¢ rynku dla obu konceptédw jest duza i nie wystepuje ryzyko
nasycenia rynku, w zwigzku z czym docelowo w Polsce, przy zachowaniu obecnego poziomu
rentownosci, moze funkcjonowaé ok. 50 Pijalni Wddki i Piwa oraz ok. 30 restauracji The
Mexican.

Zauwazamy jednak, ze z uwagi na brak informacji o formacie PanKejk oraz otwarciach
wtasnych bardzo mozliwe sg kolejne modyfikacje strategii i prognoz.

Tabela 13. Mex Polska: Wariant rozwoju | — prognozy zarzadu
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2016 2017 2018 2019
Otwarcia
PWiP 5 4 4 4
The Mexican 0 0 0 0
Pankejk 0 0 0 0
Przychody 58.4 65.9 73.5 81.0
Koszty dziatalnosci operacyjnej 52.8 59.5 66.3 73.1
Zysk ze sprzedazy 5.7 6.4 7.2 7.9
EBIT 5.6 6.4 7.1 7.9
Zysk brutto 5.2 6.0 6.7 7.5
Zysk netto 4.2 4.8 5.5 6.1
EBITDA 7.3 8.1 8.9 9.7
Dtug 4.2 2.6 0.9 0.1
Dtug/EBITDA 0.6 0.3 0.1 0.0

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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Tabela 14. Mex Polska: Wariant rozwoju Il — prognozy zarzadu

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2016 2017 2018 2019
Otwarcia
PWiP 5 4 4 4
The Mexican 2 2 2 2
Pankejk 0 0 0 0
Przychody 60.3 71.5 82.8 94.1
Koszty dziatalnosci operacyjnej 54.5 64.6 74.8 84.9
Zysk ze sprzedazy 5.8 6.9 8.0 9.1
EBIT 5.8 6.9 8.0 9.1
Zysk brutto 5.4 6.5 7.6 8.7
Zysk netto 4.4 5.2 6.1 7.0
EBITDA 7.6 8.9 10.2 11.5
Dtug 5.6 5.0 3.9 3.3
Dtug/EBITDA 0.7 0.6 0.4 0.3

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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Rozwoj sieci restauracji. Gtdwnym motorem wzrostu wynikéw spétki bedzie rozwdj sieci
Pijalni Wédki i Piwa. Oczekujemy, ze spdtka otworzy 5 lokali w 2016p, 6 lokali w 2017p i 6
lokali w 2018p. Zaktadamy, ze 2 nowe lokale rocznie kontrolowane beda w 100% przez
spotke, a reszta otward realizowana bedzie z udziatem inwestora zewnetrznego. Dodatkowo
po sprawdzeniu tego konceptu w lokalizacji w todzi zaktadamy 1 otwarcie konceptu PanKejk
w 2016 r. oraz po 2 w 2017 i 2018 r. Oczekujemy, ze Srednie przychody punktéw Pijalni
Wadki i Piwa wzrosng o 3.2% w 2016p, a nastepnie bedg spadaty w tempie 0.4% w 2017p i
1.2% w 2018p z uwagi na oczekiwany rozwdj sieci franczyzowej poza gtéwnymi polskimi
miastami, w ktérych naszym zdaniem, lokale generowaé bedg nizszg sprzedaz niz obecna sieé
spotki. W sieciach The Mexican oraz PanKejk zaktadamy srednioroczny wzrost przychoddéw
restauracji poréwnywalnych o 1.7% w okresie 2016-2018p. Prognozujemy przychody w
latach 2016-2018p na poziomie odpowiednio, PLN 63.7m (21.8% wzrostu r/r, 9% powyzej
prognozy zarzadu), PLN 78.6m (23.4% wzrostu r/r, 19% powyzej prognozy zarzadu) i PLN
94.8m (20.5% wzrostu r/r, 29% powyzej prognozy zarzadu).

Wykres 19. Przychody w latach 2015-2020p Wykres 20. Liczba restauracji oraz $redni przychéd w latach 2015-
PLNm 2020p
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Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Rentownos¢. Prognozujemy wzrost EBITDA restauracji z PLN 8.9m w 2015 r. (marza 16.9%)
do PLN 11.3m w 2016p (marza 17.7%), PLN 13.5m w 2017p (17.2%) i PLN 15.9m w 2018p
(16.8%). Oczekiwany przez nas wzrost rentownosci operacyjnej spétki w latach 2016-2017p
wynika gtéwnie z korzystniejszego sales mixu — zaktadamy dynamiczny wzrostu sieci Pijalni
Wadki i Piwa, ktéra jest najwyzej rentownym konceptem grupy, szczegdlnie w formule
restauracji wtasnych. Oczekujemy, ze koszty ogdlnego zarzadu i sprzedazy beda rosnac¢ w
tempie 5.4% w 2016p i 4.3% rocznie w latach 2017-2018p oraz wyniosg odpowiednio PLN
3.8m, PLN 3.9m i PLN 4.1m. Prognozujemy EBITDA spétki w latach 2016-2018p na poziomie
PLN 7.5m, PLN 9.6m i PLN 11.8m. Przy kosztach finansowych netto w latach 2016-2018p na
poziomie PLN -0.4m, PLN -0.3m oraz PLN -0.3m prognozujemy zysk netto w latach 2016-
2018p na poziomie PLN 4.8m (14% powyzej prognozy zarzadu), PLN 6.4m (33% powyzej
prognozy zarzadu) oraz PLN 7.5m (38% powyzej prognozy zarzadu).
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Wykres 21. Znorm. zysk netto oraz znorm. marza netto w latach Wykres 22. Znorm. EBITDA oraz znorm. marza EBITDA w latach
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Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Tabela 15. Prognozy finansowe na lata 2016-2020p

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Prognozy spotki 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 58.4 65.9 73.5 81.0
EBIT 5.64 6.36 7.14 7.90
EBITDA 7.29 8.11 8.92 9.70
Zysk netto 4.2 4.8 5.5 6.1
Liczba otwar¢ 5 4 4 4
Dtug/EBITDA 0.6 0.3 0.1 0.0
Prognozy Vestor DM 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 63.7 78.6 94.8 108.5 120.1
EBIT 5.9 79 9.6 10.5 11.0
EBITDA 7.5 9.6 11.8 13.1 13.8
Zysk netto 4.8 6.4 7.5 8.3 8.7
Liczba otwar¢ 6 8 8 6 6
Dtug/EBITDA 1.1 0.7 0.6 0.5 0.4
Vestor DM vs. prognozy spotki 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 9% 19% 29% 34%
EBITDA 3% 19% 32% 35%
Zysk netto 14% 33% 38% 37%

Zrédto: Dane spotki, Vestor DM

Zadtuzenie i przeptywy pieniezne. Prognozujemy przeptywy operacyjne w latach 2016-2018p

na poziomie PLN 6.9m, PLN 8.7m oraz PLN 10.2m. Przy zatozeniu rozwoju spoétki w segmencie
Pijalni Wodki i Piwa na poziomie 5 nowych restauracji w 2016p, 6 w 2017p i 6 w 2018p (w
tym 2 nowe otwarcia lokali rocznie w 100% kontrolowane przez spétke i reszta otward

realizowana z udziatem inwestora zewnetrznego) oraz otwarciu 1 nowym lokalu PanKejk w

2016p i po 2 rocznie w 2017 i 2018 r., oraz przy zatozeniu poczatkowych naktadéw

koniecznych do otwarcia nowego lokalu PWIP w wysokosci PLN 300k, prognozujemy

catkowite naktady inwestycyjne na poziomie PLN 2.7m w 2016p, PLN 3.7m w 2017p oraz PLN

3.7m w 2018p. Prognozujemy przeptywy z dziatalnosci finansowej w latach 2016-2018p na

poziomie odpowiednio PLN -3.5m, PLN -4.0m oraz PLN -4.7m.
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Tabela 16. Przeptywy pieniezne w latach 2015-2020p.

2015 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p
Zysk brutto 4.4 5.6 7.5 9.3 10.3 10.7
Podatek dochodowy -0.3 -0.7 -1.1 -1.8 -1.9 -2.0
Amortyzacja 15 1.6 1.8 2.2 2.5 2.8
Zmiany w kapitale obrotowym -0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2
Inne zmiany -0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 5.2 6.9 8.7 10.2 11.3 11.9
Naktady na $r. trwate i inne aktywa -0.7 -2.7 -3.7 -3.7 -3.2 -3.4
Inne przeptywy inwestycyjne -4.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4.9 -2.6 -3.6 -3.7 -3.1 -3.3
Zmiany netto w kapitale wtasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiany netto zadtuzenia 2.2 -0.6 -0.8 -0.5 -0.4 -0.1
Odsetki zaptacone -0.5 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Dywidendy 0.0 -2.5 -2.9 -3.8 -4.5 -5.0
Pozostate przeptywy 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 2.2 -3.5 -4.0 -4.7 -5.2 -5.4
Zmiana gotowki 2.5 0.8 1.1 1.9 2.9 3.2

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
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Rynek ustug gastronomicznych

Wartos¢ rynku HoReCa szacowana na PLN 28.4mid w 2014 r.

Wartos¢ rynku HoReCa (rynek ustug hotelarsko-gastronomicznych) wedtug GfK wzrosta w
2014 r. o prawie 6% do PLN 28.4mld, podczas gdy liczba wszystkich punktéw
gastronomicznych w Polsce wzrosta w 2014 r. o 2% do 67 380. Liczba punktéw HoReCa
zanotowata wzrost o 2.5%, przy czym w segmencie restauracji byt to wzrost o 3%, a
segmencie pubow spadek o 2%.

Rosngca liczba konsumentow korzystajagcych z ustug gastronomicznych oraz wzrost
wartosci sredniego rachunku

W roku 2014 wzrdst odsetek osdb korzystajgcych z ustug gastronomicznych (46% w 2014 r.
vs. 44% w 2013 r.). Wedtug badan Makro Cash&Carry ,Polska na Talerzu 2016” odsetek
respondentéw deklarujacych korzystanie z lokali gastronomicznych przynajmniej raz w
tygodniu (roboczym) wynosit 41%, a odsetek odwiedzajgcych lokale przynajmniej raz w
weekend wynidst 22% (wobec 27% oséb jadajacych przynajmniej 2-3 razy w miesigcu w 2015
r.). Srednia warto$¢ rachunku na osobe w lokalach gastronomicznych wzrosta natomiast o ok.
48% z PLN 23 w 2015 r. do PLN 33-35 w 2016 r.

Wykres 23. Srednia wartos¢ rachunku na osobe w 2016 r. Wykres 24. Srednia wartos¢ rachunku na osobe w 2015 r.
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Zrédto: Raport 2016 Makro Cash&Carry

Rynek ustug gastronomicznych w Polsce wedtug danych GUS charakteryzuje sie stabilnym
trendem wzrostowym, przy CAGR 2007-2014 na poziomie 4.9%. Na koniec 2014 r. przychody
z dziatalnosci gastronomicznej wyniosty blisko PLN 28.3mld i byty wyzsze o 8% r/r.

Wzrost udziatu wydatkéw na restauracje w budzecie domowym

W tym samym czasie obserwowano réwniez wzrost udziatu wydatkéw na restauracje i hotele
w wydatkach gospodarstw domowych ogdétem. Wedtug danych GUS w latach 2007-2014
udziat ten wzrést 0 2.3% i na koniec 2014 r. osiagnat 4.2%. Pomimo obserwowanego wzrostu
wydatkédw na ustugi gastronomiczne udziat wydatkdw na restauracje i hotele w Polsce w
dalszym ciggu pozostaje jednym z najnizszych w Europie.

Zrédto: Raport 2015 Makro Cash&Carry
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Wykres 25. Europa: Udziat wydatkéw na restauracje i hotele w  Wykres 26. Polska: Udziat wydatkéw na restauracje i hotele w

wydatkach ogétem vs PKB na 1 mieszkarnca
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Tabela 17. Polska: miesieczne wydatki na 1 mieszkarica (PLN)

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Jedzenie 184.8 194.1 202.1 215.8 231.1 240.1 246.1 254.1 263.9 264.4 263.3
Alkohol & papierosy 18 18.9 20 21.8 23.8 26.1 26.9 27.4 28.5 27.3 27.2
Odziez & obuwie 33.1 35 40.2 46.3 49.8 49.9 52.4 51.8 51.7 53.7 57.8
Wydatki mieszkaniowe 107.2 135.6 146.9 149.1 170.8 188 199.9 210.3 213.8 220.6 216.7
Wyposazenie/meble 35.6 34.3 38 44.8 49.4 51.5 51.2 49.1 50.4 49.7 52.8
Zdrowie 26.6 34.7 36.6 40 43.7 47.9 47.4 50.4 52.7 53.9 54
Transport 59.6 61.5 65.3 75.5 91.1 92.7 94.8 97 102.9 102.4 99
Komunikacja 21.1 36.7 38.4 40.7 43 43.5 43.4 42.6 41.9 54.7 54.2
Rekreacja i kultura 40.1 47.3 53.2 61.5 71.9 76.4 79.8 81.8 85.6 69.2 70.1
Edukacja 8.6 9.1 10.4 11.1 11.3 11.4 12.8 12.5 12.4 12.5 12
Restauracje i Hotele 8.4 12.8 14.6 15.4 18.1 20.7 22.9 24.8 29.3 30.6 45.1
Inne 56.5 70.4 79.1 87.9 100.4 108.5 113.8 113.3 118 122.7 126.6
Razem 599.5 690.3 744.8 810 904.3 956.7 991.4 1015.1 1050.8 1061.7 1078.7
Zrédto: GUS
Tabela 18. Polska: dynamika miesiecznych wydatkéw na 1 mieszkanca (YoY)
2000/05 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2000/14
CAGR
Jedzenie 5.0% 4.1% 6.8% 7.1% 3.9% 2.5% 3.2% 3.8% 0.2% -0.4% 2.6%
Alkohol & papierosy 4.8% 6.0% 9.3% 9.0% 9.4% 3.4% 1.7% 3.8% -4.1% -0.2% 3.0%
Odziez & obuwie 57%  14.8% 15.2% 7.5% 0.3% 4.8% -1.1% -0.2% 3.9% 7.6% 4.1%
Wydatki mieszkaniowe 26.5% 8.3% 1.5% 14.5% 10.1% 6.3% 5.2% 1.6% 3.2% -1.7% 5.2%
Wyposazenie/meble 37%  10.7% 18.0% 10.2% 4.3% -0.6% -4.2% 2.7% -1.4% 6.2% 2.9%
Zdrowie 30.4% 5.3% 9.4% 9.1% 9.7% -1.0% 6.3% 4.5% 2.4% 0.0% 5.2%
Transport 3.2% 6.2% 15.6% 20.7% 1.8% 2.2% 2.4% 6.1% -0.5% -3.3% 3.7%
Komunikacja 74.2% 4.6% 6.0% 5.7% 1.1% -0.1% -1.9% -1.6% 30.5% -1.0% 7.0%
Rekreacja i kultura 17.9%  12.6% 15.7% 16.8% 6.2% 4.5% 2.5% 46%  -19.1% 1.3% 4.1%
Edukacja 53%  15.1% 6.6% 1.3% 1.4% 11.5% -2.1% -0.6% 1.0% -4.4% 2.4%
Restauracje i Hotele 52.2%  14.3% 5.2% 17.5% 14.6% 10.7% 8.2% 17.8% 4.8% 47.2% 12.7%
Inne 24.7%  12.4% 11.1% 14.2% 8.0% 5.0% -0.5% 4.1% 4.0% 3.2% 5.9%
Razem 15.1% 7.9% 8.7% 11.6% 5.8% 3.6% 2.4% 3.5% 1.0% 1.6% 4.3%
Zrédto: GUS
Tabela 19. Polska: Udziat wydatkéw gospodarstw domowych
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Jedzenie 30.8% 28.1% 27.1% 26.6% 25.6% 25.1% 24.8% 25.0% 25.1% 24.9% 24.4%
Alkohol & papierosy 3.0% 2.7% 2.7% 2.7% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.6% 2.5%
Odziez & obuwie 5.5% 5.1% 5.4% 5.7% 5.5% 5.2% 5.3% 5.1% 4.9% 5.1% 5.4%
Wydatki mieszkaniowe 17.9% 19.6% 19.7% 18.4% 18.9% 19.7% 20.2% 20.7% 20.3% 20.8% 20.1%
Wyposazenie/meble 5.9% 5.0% 5.1% 5.5% 5.5% 5.4% 5.2% 4.8% 4.8% 4.7% 4.9%
Zdrowie 4.4% 5.0% 4.9% 4.9% 4.8% 5.0% 4.8% 5.0% 5.0% 5.1% 5.0%
Transport 9.9% 8.9% 8.8% 9.3% 10.1% 9.7% 9.6% 9.6% 9.8% 9.6% 9.2%
Komunikacja 3.5% 5.3% 5.2% 5.0% 4.8% 4.5% 4.4% 4.2% 4.0% 5.2% 5.0%
Rekreacja i kultura 6.7% 6.9% 7.1% 7.6% 8.0% 8.0% 8.0% 8.1% 8.1% 6.5% 6.5%
Edukacja 1.4% 1.3% 1.4% 1.4% 1.2% 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.1%
Restauracje i Hotele 1.4% 1.9% 2.0% 1.9% 2.0% 2.2% 2.3% 2.4% 2.8% 2.9% 4.2%
Inne 9.4% 10.2% 10.6% 10.9% 11.1% 11.3% 11.5% 11.2% 11.2% 11.6% 11.7%
Razem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: GUS
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Wozrost ilosci restauracji kosztem pozostatych punktéw gastronomicznych

Wedtug danych GUS na koniec 2014 r. na rynku funkcjonowato ponad 66 345 lokali
gastronomicznych (statych i sezonowych), z tego restauracje stanowity 26.3%, bary 35.4%,
stotdwki 5.9% a pozostate punkty gastronomiczne 32.4%. Ogodlna liczba wszystkich lokali
gastronomicznych wzrosta o 25.5% w latach 2007-2014, przy czym jedynym segmentem
wzrostowym byly w tym okresie restauracje, ktérych liczba zwiekszyta sie 0 59.4%. W tym
samym okresie przecietny miesieczny dochdd rozporzadzalny na 1 osobe wzrdst o 44.2%, co
pozwala dostrzec tendencje do preferowania lokali o wyzszym standardzie wraz ze wzrostem
zamoznosci spoteczenstwa.

Wykres 27. llos¢ lokali w podziale na typy w latach Wykres 28. Przychody ogotem z dziatalnosci gastronomicznej

2007-2014. w Polsce w latach 2007-2014.
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Pizzerie, fast food i restauracje najpopularniejszymi konceptami gastronomicznymi.

Wedtug badan przeprowadzonych przez Makro Cash&Carry ,Polska na Talerzu 2016” wynika,
Ze najczesciej wybieranym segmentem gastronomicznym sg pizzerie (70%), sieciowe fast
food (61%) oraz restauracje (52%). Raport Makro Cash&Carry z 2015 r. pokazuje ponadto, ze
przy wyborze restauracji gtéwnym kryterium byta jakos¢ positkdw, a za nig dalej - ich cena.
Stosunek jakosci do ceny jest jednak wyzszy w segmencie restauracji, co wraz ze wzrostem
dochoddéw rozporzadzalnych potencjalnych konsumentéw bedzie mogto mie¢ wptyw na
wzrost popularnosci konceptu restauracyjnego. Istotnym czynnikiem wyboru lokalu
gastronomicznego pozostaje rowniez jego lokalizacja. Dane GfK dowodzg, ze tylko ok. 30%
0s6b sposrod odwiedzajgcych lokale gastronomiczne jada w food courtach zlokalizowanych
w centrach handlowych, co wynika z niskiej czestotliwosci odwiedzania centréw handlowych
oraz jest najczesciej zwigzane z robieniem zakupdéw (71%).

Wykres 29. Najczesciej wybierane typy lokali

Wykres 30. Czynniki decydujace przy wyborze lokalu
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Zrédto: Raport 2015 Makro Cash&Carry

Zrédto: Raport 2015 Makro Cash&Carry
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Wedtug danych GfK lokale gastronomiczne w Polsce oferujg gtdwnie dania kuchni polskiej
(48% punkéw HoReCa). 7% stanowi kuchnia turecka, a po 6% kuchnia miedzynarodowa i
wtoska. Badania przeprowadzone w 2015 r. przez Makro Cash&Carry pokazujg, ze w gustach
konsumentéw przewazajg: dania kuchni polskiej (56%) i wtoskiej (52%). Dania kuchni
meksykanskiej sg najczesciej wybierane wsrod 5% respondentow.

Wykres 31. Najczesciej wybierane typy lokali w Polsce
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Zrédto: Makro Cash&Carry Polska na Talerzu 2015

Najwiekszg siecig restauracji typu casual dining w Polsce jest Sphinx posiadajgcy w swoim
portfelu 102 lokale, nastepnie Readys (11 lokali) oraz Chtopskie Jadto (10 lokali). Pozostate
sieci restauracyjne posiadajg w portfelach ponizej 10 lokali. Wsréd lokali typu bistro
najwieksza siecia jest Ministerstwo Waédki i Sledzia (21 lokali), a druga pozycje, z 19 lokalami,
zajmuje Pijalnia Wodki i Piwa.

Tabela 20. The Mexican: Konkurencja.

Nazwa Segment Liczba lokali w Polsce [05.2016 r.]
Sphinx Restauracje 102
Readys Restauracje 11
Chtopskie Jadto Restauracje 10
Bierhalle Restauracje 11
Zapiecek Restauracje 8
Sioux Restauracje 8gx*
Lesne Runo Restauracje 6

Da Grasso Pizzerie Ok. 180
TelePizza Pizzerie 120
Biesiadowo Pizzerie 88
North Fish Lunch bar 36*
Salad Story Lunch bar 26
Nasz nalesnik Lunch bar 14
McDonald’s Fast food 368
KFC Fast food 207
Subway Fast food 112

Zrédto: GFK 2014, Vestror DM; *stan na 12.2015 r.; ** stan na 12.2014 r.

Tabela 21. Pijalnia Wadki i Piwa: Konkurencja.

Nazwa Segment Liczba lokali [05.2016 r.]
Ministerstwo Sledzia i Wédki Bistro 22
Pijalnia Wédki i Piwa Bistro 19
Seta Meta Galareta Bistro 5
PRL Klub Bistro 2

Zrédto: Dane spétek, Vestor DM

Rok 2015 pozwala zaobserwowaé poprawe nastrojéw restauratorow we wszystkich
segmentach gastronomicznych w Polsce. Wskaznik Barometru Nastrojéw Restauratorow GfK
zanotowat znaczny wzrost m.in. w segmencie restauracji hotelowych (27 pkt, +11 pkt rdr),
klubéw (19 pkt, +5pkt rdr) oraz restauracji (18pkt, +11 pkt rdr). Rdwniez segment pubdw, po
negatywnych nastrojach obserwowanych w 2014 r. (-9pkt), zanotowat poprawe wskaznika do
11pkt w 2015 .
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Sieci gastronomiczne stawiajg na dynamiczny rozwo;j.

Rozwdj portfeli restauracyjnych zapowiedziaty najwieksze sieci gastronomiczne. AmRest, do
ktorej nalezg takie marki jak Starbucks, KFC, czy Burger King w 2015 r. otworzyt w Polsce
m.in. 15 lokali KFC i 8 Pizza Hut. Intensywny rozwdj planuje takze w kolejnych latach. W roku
2016 chce zwiekszy¢ liczbe restauracji o min. 140 lokali, glownie w Europie Srodkowo-
wschodniej i Hiszpanii. W Polsce spétka zaktada rozwdj organiczny oraz poprzez franczyze
powiekszajac portfel lokali Burger King do 200 do roku 2021 z ponad 40 obecnie. Mc Donald
planuje dalszy rozwéj w Polsce, ktéry bedzie skoncentrowany przede wszystkim przy trasach
szybkiego ruchu i miastach sredniej oraz mniejszej wielkosci. Sfinks takze widzi przestrzen do
rozwoju. W strategii na lata 2015-2020 zaktada podwojenie sprzedazy, giéwnie poprzez
rozwaj sieci Sphinx, ale rowniez poprzez wzrost liczby lokali Chtopskiego Jadta do min. 20. We
wrzesniu 2015 r. na rynek polski weszta nalezaca do holdingu Berkshire Hathaway znana
amerykanska sie¢ baréw — Dairy Queen. Spétka w ciggu kolejnych 5 lat planuje otworzy¢ w
Polsce 26 lokali.

Pomimo intensywnego trendu wzrostowego obserwowanego od 2000 r., rynek ustug
gastronomicznych ma potencjat do dalszego wzrostu. Udziat wydatkdw na restauracje i
hotele w wydatkach domowych na poziomie 4.2% w 2014 r. w dalszym ciggu znajduje sie
daleko ponizej $redniej dla Europy (7.9%). Jak wynika z raportu PMR ,,Rynek HoReCa w Polsce
2016. Analiza rynku i prognozy rozwoju na lata 2016-2021” wartos¢ rynku HoReCa w Polsce
ma w dalszym ciggu rosngc¢ i osiggng¢ w 2016 r. PLN 26.2mld, co oznaczatoby wzrost na
poziomie 5.4% rdr (vs +4.6% rok wczesniej). Wysoka dynamika rozwoju rynku wynika przede
wszystkim ze wzrastajgcej liczby konsumentdw w segmencie ustug gastronomicznych, a
kolejnym czynnikiem wzrostu moze okazac sie program rzadowy 500+, ktéry pozwoli
rodzinom, do tej pory nieposiadajagcych nadwyzek budzetowych, czes¢ z tych Srodkdéw
przeznaczy¢ na ustugi gastronomiczne. Wedtug prognoz PMR oznacza to naptyw przynajmniej
PLN 500m srodkéw do segmentu HoReCa (czyli ok. 3% z uzyskanych srodkéw pienieznych).

Rynek napojow alkoholowych wart PLN 41.1mld w 2013 r.; wzrost popularnosci spozycia
alkoholu poza domem.

Wedtug badan raportu KPMG ,,Rynek napojow alkoholowych w Polsce, 2014” rynek napojow
alkoholowych osiggnat w 2013 r. wartos¢ PLN 41.1mld. Wiekszos¢ dystrybucji napojow
alkoholowych odbywa sie kanatem off-trade, czyli poprzez sklepy stacjonarne, sklepy
internetowe, czy stacje benzynowe. Udziat kanatu on-trade (puby, bary, restauracje, kluby,
hotele, imprezy masowe) jest znacznie mniejszy, a jego popularnosé¢ jest najwieksza w
przypadku dystrybucji piwa. Wolumen sprzedazy piwa kanatem on-trade w 2013 r. wynidst
19%, w przypadku napojow spirytusowych - 8%, a w przypadku win —4%.

Wykres 32. Struktura sprzedazy alkoholi kanatem off-trade i Wykres 33. Sprzedaz alkoholi w 2013 r.
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Najwiekszg popularnoscia w dystrybucji piwa i napojow spirytusowych kanatem on-trade
cieszy sie segment pubdw, baréw i kawiarni. Odsetek oséb, ktére korzystaty z zakupu piwa w
barach i kawiarniach, to 38%, w przypadku napojow spirytusowych 16%. W przypadku win za
96% wolumenu sprzedazy odpowiada kanat off-trade, w ramach ktérego wiodgcym kanatem
dystrybucji sg dyskonty, z ktorych korzysta 44% klientow. Kanat on-trade ma niewielkie
znaczenie (4%), a ws$rdd niego najbardziej popularne sg restauracje. Odsetek oséb
nabywajgcych wino w restauracjach wynidst 12% w 2013 r.

Jak podaje KPMG, wg danych Euromonitor International, dystrybucja alkoholi kanatem on-
trade w dalszym ciggu pozostaje jednym z najstabszych w Europie. Badania KPMG pokazujg
jednak, ze mozna oczekiwa¢ poprawy znaczenia kanatu on-trade, w szczegdlnosci w
segmencie pubdw, baréw i kawiarni oraz w segmencie restauracji.

Wykres 34. Wolumen sprzedazy alkoholi na osobe w wieku Wykres 35. Sprzedaz alkoholi na osobe w wieku uprawniajagcym
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Wykres 36. Potencjat wzrostu kanatéw dystrybucji detalicznej [2013]
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Zrédto: Rynek napojéw alkoholowych w Polsce, 2013, KPMG ; *% spdtek, ktore uznajg wzrost na znaczeniu danego kanatu dystrybucji
(mozna byto wskazac max. 3 kanaty)

Oczekiwany wzrost cen zywnosci. W pazdzierniku 2015 r. pierwszy raz od maja 2014 r.
odnotowany zostat wzrost cen zywnosci i napojéw alkoholowych. Tendencja ta nie utrzymata
sie jednak dtugo, a w marcu 2016 r. ceny zywnosci i napojow alkoholowych zanotowaty
kolejny spadek o 1% r/r. Prognoza NBP zaktada wzrost ceny zywnosci o 1% w 2016 r. oraz
1.6% w 2017r.
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Wykres 37. Zmiana cen zywnosci w ujeciu r/r
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Ryzyka

Wolniejsze tempo rozwoju organicznego spotki. W naszych prognozach zaktadamy rozwdj
sieci gastronomicznych Pijalnia Wédki i Piwa w tempie 5-6 lokalizacji rocznie, a dodatkowo
réwniez konceptu PanKejk (dwa otwarcia roczne). Zwazywszy na konsekwencje zarzadu i
wysokie wymagania lokalizacyjne dla nowych punktow gastronomicznych istnieje ryzyko
otwarcia mniejszej niz zaktadana liczby lokali co w krétkim terminie negatywnie
przektadatoby sie na nasze prognozy.

Ryzyko niskiej bariery wejscia i konkurencji. Segment bistro, w ktérym dziatalno$¢ prowadzi
Mex Polska, charakteryzuje sie stosunkowo niskim naktadem kapitatowym na pojedynczy
lokal. To, przy jednoczesnie wysokiej popularnosci konceptu Pijalnia Wédki i Piwa i duzej
pojemnosci rynku moze zacheca¢ potencjalnych konkurentéw do wejscia w branze. W
efekcie wzmozonej konkurencji istnieje ryzyko wolniejszego tempa rozwoju sieci lokali, z
uwagi na ograniczong ilos¢ lokalizacji spetniajgcych kryteria PWIiP, jak rowniez ryzyko
spadkoéw sprzedazy lokali pordwnywalnych. Obecnie bezposrednig konkurencje dla spétki
stanowiag koncepcje takie jak Ministerstwo Sledzia i Wédki (22 lokale, proste przekaski i
alkohole po cenie PLN 4 i PLN 8), PRL Klub (przekaski i alkohol PLN 5/szt.) czy Seta Meta
Galareta.

Uwazamy jednak, ze polski segment bistro polskiego rynku gastronomicznego wcigz jest
pojemny, szczegdlnie biorgc pod uwage trendy makro jak zmiany trybu zycia i wzrost
popularnosci konsumpcji alkoholu poza domem, czy rosngce wydatki na ustugi
gastronomiczne oraz ich udziat w budzecie Polakdw.

Ryzyko zatamania koniunktury. Rynek ustug gastronomicznych cechuje wysoka podatnosé na
zmiany dochoddéw rozporzadzalnych klientéw bedacych nastepstwem  fluktuacji
koniunkturalnych. W przypadku kryzysu ekonomicznego prawdopodobny jest wysoki spadek
popytu na ustugi gastronomiczne, prowadzacy do spadku rentownosci restauracji i
zagrazajacy planom rozwoju organicznego spotki.
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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 przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS: 0000277384, NIP: 1080003081, REGON: 140943747, kapitat zaktadowy w wysokosci 1.811.570 PLN, w catos$ci 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 p6zn. 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 2014 r., poz. 1537; z p6zn. zm.).

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

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

INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW STANOWIACYCH CZESC OPISOWA DZIALALNOSCI EMITENTA ZOSTALY
AUTORYZOWANE PRZEZ SPOLKE 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 udostgpniony 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, ktérzy nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym
rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasigegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego w
celu uzyskania niezbednych wyjasnien dotyczacych jego tresci.

Vestor nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sig¢ 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 sie
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 finansowa.

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

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Vestor w oparciu o zroédta 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 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 sytuaciji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor,
Vestor o$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawarto$¢. 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 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, ktére sg obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowosci, stanie, panstwie, lub
jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostgpnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub
ktore wymagatyby dla Vestor i jego podmiotdw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegélnosci 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, ktére nie sa regulowane przez KNF,
ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnosnie tego, kiedy taka sytuacja moze mie¢ miejsce, dostgpne 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.

Wyniki osiagnigte w przesziosci nie powinny byé traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikédw. Vestor niniejszym nie sklada zadnego
dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, warto$¢ lub dochoéd 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.

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

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM W ZAKRESIE, JAKI ZOSTAL WSKAZANY POWYZEJ.
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INFORMACJI 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
WYLACZNIE OPINIAMI VESTOR.

W okresie ostatnich 12 miesigcy Vestor nie $wiadczyt na rzecz Emitenta ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, w szczegdlnosci oferowania instrumentéw
finansowych.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Vestor nie byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta/Emitentow.

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 peti roli animatora rynku na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow 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 facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego.

Vestor nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktérys z podmiotdw z nim powigzanych, w okresie sporzgdzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta
instrumentéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tagcznej liczby stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

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

Vestor otrzymywat w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy otrzymywac¢ wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta m.in. w zakresie wskazanym
powyzej z tytutu Swiadczenia ustugi Equity Research Partner oraz w zakresie opisanym powyzej.

Podmioty powigzane z Vestor lub Vestor moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem,
Swiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta/Emitentéw, mie¢ mozliwos¢ lub realizowac 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 zachgcac¢ do korzystania z takich ustug spotki/spétek, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Cztonkowie organow 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 sporzadzajgc niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta
o osobiste opinie analitykow.

Vestor, czionkowie 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 spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bgdace przedmiotem wyceny zawartej w
niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z tg wyceng.

Vestor 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 miesigcy, lecz nie dituzej niz do dnia wydania nastgepnego 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: 1 rekomendacje kupuj, 2 rekomendacje Akumuluj, 7
rekomendacji Neutralnie, 7 rekomendacji Redukuj oraz 2 rekomendacje Sprzedaj. Oprocz powyzszego Vestor wydat 13 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 miesigecy, $wiadczyt ustugi w zakresie
bankowosci inwestycyjnej wynosi 63 % (wiaczajgc raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

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

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

Dodatkowe informacje dostgpne sg na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowg niz Vestor, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wytgcznie odpowiedzialna za
dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowaé sie z tg instytucja w celu przeprowadzenia transakcji w papierach warto$ciowych
wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor do
klientéw instytucji finansowej dystrybuujgcej niniejszy raport i Vestor, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organdéw i pracownicy nie ponoszg zadnej
odpowiedzialno$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 materialy 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.

Copyright © 2016 Vestor Dom Maklerski S.A. i / lub podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

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 sieg istotnie
lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instrumentu finansowego.
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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 odbiorcéw wymaga zastosowania dwoch sposobow wyceny.

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

1) zdyskontowanych przeptywdw pienigznych (DCF),
2) poréwnawczej,

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Warto$¢ aktywow netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

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

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

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz warto$¢ spotki bedzie réwna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do
zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwo$¢ 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$¢ wyceny zmieniajac zatozeniach znajdujgce sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownos$c). 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 przeptywoéw pienigznych do witascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku
spotek z dlugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na
podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spotki skorygowang o wartosé jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy
jej uzytecznosé do spdtek holdingowych posiadajacych relatywnie duze ilosci rzeczowych aktywéw 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, bgdz zyskéw netto oraz moze niedoszacowaé
wartosci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy cze$ci wycenia warto$¢ spétki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spétki. Zaletg tej metody jest mozliwo$é zastosowania réwnych
metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wadeg tej metody uzna¢ mozna niewielkg liczbe spétek poréwnywalnych dla poszczegoéinych 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$¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna oparcie wyceny
na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajgcy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wiascicieli kapitatu. Wadami wyceny metodg zdyskontowanych zyskéw
rezydualnych sa: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

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

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/warto$c¢ ksiggowa

BV — warto$¢ ksiegowa

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

EV/EBITDA - kapitalizacja sp6tki powiekszona o dtug netto/ zysk operacyjny + amortyzacja
EBIT - zysk operacyjny

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

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
COE - koszt kapitatu wtasnego

L-F-L — wzrost na wartos$ciach poréwnywalnych
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Definicje rekomendaciji:

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

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

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

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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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor DM”), z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa,
podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 — j.t. z pdzn. 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 pdzn. 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.).

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ VESTOR DM NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTE) UMOWY O SWIADCZENIE UStUGI EQUITY
RESEARCH PARTNER. VESTOR DM ZA PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGO RAPORTU OTRZYMAt WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ORAZ BEDZIE OTRZYMYWAL
WYNAGRODZENIE W PRZYSZtOSCI.

Niniejszy raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez Vestor DM z przeznaczeniem dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych,
zgodnie z definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak réwniez innych kwalifikowanych klientow Vestor DM. 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 wyjasnieni 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 beda traktowani jako klienci Vestor DM. 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 sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu musza 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 zwarte biorgc pod uwage ich wtasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa.

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 DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANI 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.

Dodatkowe informacje dostepne sg na zyczenie.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie s znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub
logami Vestor DM lub jego podmiotéw powigzanych. Wszystkie materialy prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sa objete
prawami autorskimi Vestor DM.

Copyright © 2016 Vestor DM S.A. i / lub jej podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

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



