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Zbyt duze ambicje, zbyt niska wycena?

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla akcji Mex Polska S.A.,
w przypadku ktérych 12-miesieczng cene docelowg w scenariuszu
bazowym ustalilismy na poziomie 6,97 zi, co przy biezacej cenie notowan
gietdowych oznacza potencjat wzrostu na poziomie 59,5%.

Pomimo odnotowanej poprawy wynikdw finansowych przez Grupe
Kapitatowg Mex Polska (przychody ze sprzedazy zwiekszyty sie 0 9,4% rdr,
a wynik netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej o 3,7% rdr)
ubiegty rok zawiddt nieco inwestoréw. Oczekiwania rynku byty bowiem
wyzsze, tym bardziej, ze sam Zarzad Spotki w grudniu 2016 roku przedstawit
znacznie odwazniejsze szacunki przysztych zyskéw. Tymczasem, relatywnie
niewielka liczba otwar¢ nowych lokali w2017 roku (tacznie 2 wobec
8 zaktadanych) przy istotnym wzroscie kosztéw wynagrodzen spowodowaty
konieczno$¢ skorygowania prognoz. Dosé stabe okazaty sie przy tym wyniki
za | kwartat 2018 roku (spadek przychodéw ze sprzedazy o 5,3% rdr, wyniku
netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej o 32,2% rdr) —
cho¢ Zarzad Mex Polska ttumaczy to m.in. efektem przesuniecia daty Swiat
Wielkanocnych.

Plany Zarzagdu Mex Polska na lata 2018-2019 pozostajg bardzo ambitne —
w tym okresie liczba bistr ,,Pijalnia Wodki i Piwa” ma sie zwiekszy¢ z 22 do 32
lokali, a restauracji ,PanKejk” z 2 do 8 lokali. Jednocze$nie, zgodnie
z zaktualizowang i podtrzymana po | kwartale 2018 roku prognozg Zarzadu
Spoétki, ma sie to przyczyni¢ do wzrostu wyniku operacyjnego z poziomu
okoto 4,8 min zt wykazanych za 2017 rok do blisko 7 min zt w 2018 roku
(wzrost rdr 0 45,8%) i 9,2 min zt w 2019 roku (wzrost rdr o0 31,8%).

Do powyzszych szacunkdw podchodzimy jednak dos¢ sceptycznie. Naszym
zdaniem, jak pokazata juz historia, tak szybkie tempo rozwoju bedzie trudne
do zrealizowania, m.in. ze wzgledu na problemy ze znalezieniem
odpowiednich lokalizacji. Ponadto oczekujemy utrzymania sie presji
ptacowej na rynku gastronomicznym i wzrostu cen surowcow spozywczych,
co moze wptyng¢ negatywnie na poziom kosztéw operacyjnych
w najblizszych latach. W efekcie w naszym — bardziej konserwatywnym
od zatozen Spétki — scenariuszu bazowym prognozujemy dla Grupy Mex
Polska zwiekszenie wyniku operacyjnego do poziomu ponad 5,1 min zt
w 2018 roku (wzrost rdr o 7,4%) i 5,8 minzt w 2019 roku (wzrost rdr
0 13,5%). Jednoczesnie zgodnie z naszymi szacunkami dla tego scenariusza
skonsolidowany wynik EBITDA Mex Polska wyniesie w 2018 i 2019 roku
odpowiednio 6,6 mIn zt (wzrostrdro 11,8%) i 7,4 min zt (wzrost rdr 0 11,7%).

Prognozy i wskazniki (scenariusz bazowy)
2018P

2019P

Wycena akgji:

Cena biezaca (22.05.2018r.) 4,37 zt
12-m|es'|eczna cena docelowa 6,97 2t
(scenariusz bazowy)

Potencjat wzrostu 59,5%

Informacje o spoétce:

Mex Polska S.A. wraz z innymi spétkami
z Grupy Kapitatowe] rozwija na terenie
Polski sie¢ lokali gastronomicznych
pod szyldami ,The Mexican”, ,Pijalnia
Wadki i Piwa” oraz ,PanKejk”.
Akcjonariat:

Milduks Limited 29,22%
Raimita Limited 3,76%
Trigon TFI 9,50%
Joanna Kowalewska 8,55%
Andrzej Domzat 8,55%
Pozostali akcjonariusze 40,42%

Stopy zwrotu (ostatnie 12 miesiecy):
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Poprzednie rekomendacje:
Brak

Analitycy:

Pawet Juszczak, CFA, MPW
Cztonek Zarzgdu, Analityk
pjuszczak@domanaliz.pl

2020P 2021P 2022pP

2015

2016 2017

Przychody netto ze sprzedazy 52,3 58,9 64,4 70,5 78,7 85,5 90,2 93,8
EBITDA 5,6 6,0 5,9 6,6 7,4 7,9 8,1 8,2
EBIT 4,1 4,4 4,8 51 5,8 6,3 6,5 6,7
Zysk netto 4,1 3,7 3,7 3,8 4,4 4,7 4,9 5,1
EPS 0,53zt 0,49z 0,481zt 0,50 zt 0,57 zt 0,62 zt 0,64 zt 0,66 zt
DPS - 0,33zt 0,32z 0,23 zt 0,25 zt 0,29 zt 0,31 zt 0,32 zt
Stopa dywidendy - 5,0% 4,6% 5,3% 5,7% 6,5% 7,0% 7,4%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz SlI.
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Podsumowanie wyceny

Do wyceny Spotki Mex Polska wykorzystalismy 2 metody: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metode
poréwnawczg. Dla metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych ustalilismy wage 90%, a dla metody
poréownawczej 10%. W przypadku metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych przeprowadzilismy analize
scenariuszowg, wyceniajgc Spoétke w 3 hipotetycznych wariantach (bazowym, optymistycznym i pesymistycznym),
dla ktorych przyjeto réine zatozenia.

Uzgledniajgc powyzsze, oszacowana przez nas wycena jednej akcji Mex Polska w perspektywie 12-miesiecznej miesci sie
w przedziale 3,0 zt — 9,2 zt.

Wynik wyceny akcji Mex Polska S.A.

Scenariusz Scenariusz Scenariusz
bazowy optymistyczny pesymistyczny
Wynik wyceny metoda DCF 6,78 zt 9,26 zt 2,37 zt
Waga w koricowej wycenie 90% 90% 90%
Wynik wyceny metoda poréwnawcza 8,69 zt 8,69 zt 8,69 zt
Waga w koricowej wycenie 10% 10% 10%
Wycena koncowa 1 akgcji 9,20 zt 3,00 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Zalecenie inwestycyjne zawarte w niniejszej rekomendacji oparte zostato wytgcznie na wycenie uzyskanej na podstawie
scenariusza bazowego (6,97 zt). W tym przypadku, uwzgledniajac biezgcg cene rynkowg akcji Mex Polska (4,37 zi),
potencjat wzrostu wynosi 59,5%.

Jednoczesnie zwracamy uwage na niska ptynnosé¢ notowan akcji Mex Polska, jak rowniez na utrudniony kontakt

z przedstawicielami Spotki. Wyceny przedstawione w niniejszej rekomendacji nie uwzgledniaja ewentualnego
dodatkowego dyskonta z tytutu braku ptynnosci i niskiej jakosci relacji inwestorskich.

Notowania Mex Polska i wyceny koncowe
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW oraz szacunkéw Domu Analiz Sl
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Wycena metodg DCF

Wycene akcji metodg DCF dokonali$my na podstawie 5-letniej prognozy wolnych przeptywdw pienieznych przynaleznych
wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom (FCFF) dla trzech hipotetycznych scenariuszy: bazowego, optymistycznego
i pesymistycznego.

W kazdym z trzech przedstawionych w niniejszym raporcie scenariuszy do kalkulacji Sredniowazonego kosztu kapitatu
wykorzystano wartos¢ premii za ryzyko kapitatu wtasnego wedtug obliczen A. Damodarana (aktualizacja danych
na styczeri 2018 roku)?, tj. okoto 6,1%. Zastosowany w wycenie wskaznik beta uwzglednia dZwignie finansowa, a takze
dodatkowa premie z tytutu dzwigni operacyjnej i niewielkiego rozmiaru Spétki oraz cyklicznosci prowadzonego biznesu.
Stopa wolna od ryzyka ustalona zostata na statym poziomie 3,5%, zblizonym do biezacej rentownosci 10-letnich
krajowych obligacji skarbowych. Przyjeto wartos¢ dtugu netto Grupy wedtug stanu z 31 marca 2018 roku.

Na podstawie metody DCF docelowg 12-miesieczng wartos¢ kapitatu wtasnego Mex Polska oszacowalisémy w przedziale
18,19 min zt — 70,99 min zt, co w przeliczeniu na 1 akcje daje warto$é mieszczacg sie w przedziale 2,37 zt — 9,26 zt.

Opis pozostatych kluczowych zatozen oraz wynik wyceny dla poszczegdlnych scenariuszy przedstawiono ponizej.

Scenariusz bazowy

W scenariuszu bazowym, ktory jest w naszej opinii najbardziej prawdopodobnym sposréd przedstawionych w niniejszym
raporcie, prognozy i wycene oparliSmy o nastepujace zatozenia:

e naszym zdaniem liczba lokali Grupy Mex Polska bedzie sie zwieksza¢ w tempie nieco wolniejszym od tego, jakie
przewiduje Zarzad Spoétki, miedzy innymi ze wzgledu na trudnosci ze znalezieniem atrakcyjnych lokalizacji (tego
typu problemy wystepowaty juz w przesztosci). Na lata 2018-2019 dla konceptu ,Pijalnia Wadki i Piwa”
przyjelismy 3-4 otwarcia rocznie (w prognozie Zarzagdu Mex Polska mowa jest o 5 otwarciach rocznie),
a dla restauracji ,,PanKejk” 2 rocznie (plan Zarzagdu Mex Polska to 3 otwarcia rocznie). W przypadku kolejnych lat
dla lokali ,,Pijalnia Wodki i Piwa” zatozyliSmy 1-2 otwarcia rocznie, a dla restauracji ,,PanKejk” 1 rocznie;

e podobnie jak Zarzad Spétki, przyjelismy, ze w najblizszych latach liczba restauracji ,,The Mexican” nie zmieni sie;

e szacujemy, ze nowe placéwki generuja przychody rzedu 1,9-2,2 min zt rocznie, przy czym, podobnie jak Zarzad
Spétki, zaktadamy, ze w pierwszych miesigcach dziatalnosci jest to kwota stanowigca 70% docelowej wartosci.
Jednoczesnie przyjelismy jednak, ze z czasem kolejne otwierane placowki bedg mniej dochodowe, ze wzgledu
na fakt, ze w najwiekszych miastach najlepsze lokalizacje bedg juz wykorzystane, a w mniejszych miastach
co do zasady ruch klientdw jest mniejszy;

e zaktadamy, ze w najwiekszych miastach, gdzie generowane marze sg najwyzsze, wiekszo$¢ nowo otwieranych
placéwek bedzie naleze¢ w catosci do Grupy Mex Polska (Spotka ma na to srodki, a jednoczesnie nie bedzie
chciata dzieli¢ sie zyskiem w przypadkach lokalizacji o relatywnie wysokiej rentownosci), natomiast czesciowo —
szczegdlnie w mniejszych miastach — rozwdj przebiegaé bedzie réwniez w modelu franczyzowym
z wykorzystaniem inwestorow zewnetrznych;

e naszym zdaniem Spdtka w dalszym ciggu odczuwaé bedzie presje ptacowsy, a jednoczesnie negatywnie
na rentownosc¢ sprzedazy mogg wptywac rosngce ceny surowcow spozywczych. CzeSciowo ten wptyw moze byé
niwelowany poprzez optymalizacje wielkosci oraz sktadu serwowanych dan i napojéw, atakie poprzez
podwyzszanie cen sprzedawanych towardow. W dtuzszej perspektywie takie dziatania mogg okazaé sie jednak
niewystarczajace lub przyczyni¢ sie do spadku odwiedzin klientéw. Zgodnie z naszymi zatozeniami inne koszty
operacyjne beda miaty podobny udziat w przychodach Grupy jak w poprzednich latach;

o oczekujemy, ze wskazniki rotacji kapitatu obrotowego ksztattowal sie beda na podobnych poziomach jak
w poprzednich latach;

e tempo wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych (g) po okresie prognozy ustalilismy na poziomie 1%;

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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o zatozylismy, ze wydatki inwestycyjne w okresie rezydualnym zréwnajg sie z wartoscig amortyzacji;

e chod czes¢ spotek z Grupy Kapitatowej Mex Polska korzysta z preferencyjnej stawki podatku dochodowego
na poziomie 15%, w naszym modelu przyjeliémy konserwatywne zatozenie, ze efektywna stopa podatkowa dla
Grupy w kolejnych latach wynosi¢ bedzie 19%.

Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 52,3 58,9 64,4 70,5 78,7 85,5 90,2 93,8
Koszty operacyjne 48,5 54,9 60,2 65,5 72,9 79,3 83,7 87,1
EBITDA 5,6 6,0 5,9 6,6 7,4 7,9 8,1 8,2
EBIT 41 44 4,8 51 5,8 6,3 6,5 6,7
Dziatalnos¢ finansowa 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
Wynik przed opodatkowaniem 4,4 43 4,6 4,7 5,4 5,8 6,1 6,2
Podatek dochodowy 0,3 0,6 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 1,2
Wynik netto 4,1 3,7 3,7 3,8 4,4 4,7 4,9 51
EPS 0,53zt 0,49z 048z| 050zt 0,57zt 0,62zt 0,64zt 0,66zt
DPS - 033z 0,32zt| 0,23zt 0,25zt 0,29z 0,31zt 0,32z
Stopa dywidendy - 5,0% 4,6% 5,3% 5,7% 6,5% 7,0% 7,4%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl

Historyczne dynamiki i marze oraz i ich prognozy

(min zt) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Dynamika wynikow:
Przychody ze sprzedazy 10,0% 12,6% 94% | 94% 11,7% 86% 55% 4,0%
Wynik EBITDA 314,8% 7,7% -1,5% | 11,8% 11,7% 6,1% 2,8% 1,1%
Wynik EBIT - 82% 73% | 74% 135% 7,6% 45% 2,7%
Wynik netto - -81% -05% | 34% 139% 78% 45% 2,7%

| varge: |
Marza EBITDA 10,7% 10,3% 92% | 94% 94% 92% 90% 87%
Marza EBIT 79% 75% 74% | 73% 74% 73% 72% 72%
Marza netto 78% 63% 58% | 55% 56% 55% 55% 54%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl
Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
‘ 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P >2022P

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Beta 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8 1,6

Premia za ryzyko kapitatu wtasnego 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%

Koszt kapitatu wtasnego 149% 14,8% 14,7% 14,6% 14,5% | 13,3%

Premia za ryzyko dtugu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%

Udziat kapitatu wtasnego 0,74 0,75 0,76 0,77 0,78 0,78

Udziat dtugu 0,26 0,25 0,24 0,23 0,22 0,22

WACC 12,3% 12,3% 12,4% 12,4% 12,5% | 11,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.



Kalkulacja wolnych przeptywow pienieznych (FCFF)

(min zt)

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

EBIT 5,1 5,8 6,3 6,5 6,7
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 4,1 4,7 51 53 5,4
Amortyzacja 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5
CAPEX 2,1 1,8 1,2 1,0 1,0
Zmiana KON 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
FCFF 3,5 4,4 5,5 5,8 5,9
Zdyskontowane FCFF (DFCFF) 3,2 3,6 4,0 3,8 34

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.

Kalkulacja wartosci 1 akcji

Suma DFCFF (min zt)

Wartos¢ firmy — EV (mlin zi)
Dtug netto (mlin zt)

Liczba akcji (mln)

Tempo wzrostu po okresie prognozy (g)
Warto$é rezydualna — RV (min zt)
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zt)

Wartos¢ kapitatu wiasnego (min zi)
Wartos¢ 1 akcji na dzien 31.03.2018 r.

12-miesieczna cena docelowa 1 akgji 6,78 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

17,95
1%
52,34
29,97
47,93
1,65
46,27
7,665
6,04 zt

Wrazliwos¢é modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

7,52

. 7,07

Premlla: 6,67
kapitatu

wiasnego o0

5,71

5,45

7,81
7,32
6,89
6,51
6,17
5,86
5,59

8,13
7,60
7,13
6,72
6,36
6,03
5,73

0,5%
8,50
7,91
7,40
6,95
6,56
6,21
5,89

1,0%
8,91
8,26
7,70
7,21
6,78
6,40
6,06

Tempo wzrostu po okresie prognozy
0,0%

1,5%
9,37
8,65
8,03
7,49
7,02
6,61
6,25

2,0%
9,90
9,09
8,40
7,81
7,29
6,85
6,45

2,5%

10,52 11,24
9,59 10,17
8,82 9,29
8,16 8,56
7,59 7,93
7,11 7,39
6,68 6,92

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Beta po okresie prognozy
1,6 1,7 ]

Premia
za ryzyko
kapitatu
witasnego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i tempo wzrostu po okresie prognozy
Beta po okresie prognozy
1,6 1,7 1,8 1,9
6,46 6,30 6,14 6,00 5,87 5,74 5,63 5,52 5,42
6,68 6,50 6,33 6,17 6,03 5,89 5,77 5,65 5,55
6,92 6,71 6,53 6,36 6,20 6,05 5,92 5,79 5,68
7,18 6,95 6,75 6,56 6,39 6,23 6,08 5,94 5,82
Warostu 747 722 699 65 642 626 611 597
7,80 7,51 7,26 7,02 6,81 6,62 6,45 6,28 6,13
8,16 7,84 7,55 7,29 7,06 6,85 6,65 6,48 6,31
8,57 8,21 7,88 7,59 7,33 7,10 6,88 6,69 6,51
9,05 8,63 8,26 7,93 7,64 7,37 7,13 6,92 6,72

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Tempo

po okresie
prognozy

Scenariusz optymistyczny

Scenariusz optymistyczny oparty zostat w duzej mierze na prognozach przedstawionych przez Zarzad Spotki w strategii
Mex Polska na lata 2015-2019 (wedtug wersji opublikowanej 21 grudnia 2017 roku, podtrzymanej w raporcie okresowym
za | kwartat 2018 roku). W modelu tym przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

e zgodnie z planami Zarzgdu Mex Polska na lata 2018-2019 zatozyliSmy zwiekszanie liczby restauracji ,,PanKejk”
i bistr ,,Pijalnia Wédki i Piwa” w tempie odpowiednio 3 i 5 lokali rocznie. Jednoczesnie przyjelismy jednak,
ze w kolejnych latach naszej prognozy (2020-2022) tempo rozwoju nieco wyhamuje (do odpowiednio 2 i 3
otwieranych lokali rocznie). Podobnie jak Zarzad Spétki, oczekujemy, ze w najblizszych latach liczba restaruacji
»The Mexican” nie zmieni sie;

e zgodnie z zatozeniami Zarzagdu Mex Polska przyjeliSmy, ze nowe placowki bedg generowa¢ dodatkowy obrdét
rzedu 1,5-2,1 min zt rocznie, przy czym zatozyliémy rowniez, ze wraz ze wzrostem ich liczby, przecietny przychdéd
przypadajacy na jedng placéwke bedzie w kolejnych latach stopniowo malat;

e zgodnie z zatozeniami Zarzadu Mex Polska przyjeliSmy, ze w latach 2018-2019 relacja wartosci sprzedanych
towardow i materiatéw do przychodoéw ze sprzedazy zblizy sie do poziomu 31%, koszt ustug obcych stanowic
bedzie 19% sprzedazy, zuzycie materiatéw i energii 6%, koszt wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikéw
30%, a amortyzacja stanowi¢ bedzie okoto 3% przychoddéw. Dodatkowo zatozyliémy, ze relacje te utrzymaja sie
na podobnych poziomach w kolejnych latach prognozy (2020-2022);
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o przyjelismy, ze wskazniki rotacji kapitatu obrotowego ksztattowac sie bedg na podobnych poziomach jak

w poprzednich latach;

e tempo wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych (g) po okresie prognozy ustalilismy na poziomie 2%;
e zatozylismy, ze wydatki inwestycyjne w okresie rezydualnym zréownajg sie z wartoscig amortyzacji;
o efektywng stope podatkowg ustalilismy na poziomie 17% w 2018 roku, a od 2019 roku na poziomie 19%.

Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy

(min zt) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 52,3 58,9 64,4 74,5 90,2 102,7 112,7 121,6
Koszty operacyjne 48,5 54,9 60,2 67,6 81,0 92,1 101,0 108,9
EBITDA 5,6 6,0 5,9 8,9 11,4 12,8 13,8 14,6
EBIT 4,1 4,4 4,8 6,9 9,2 10,6 11,7 12,6
Dziatalnos¢ finansowa 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Wynik przed opodatkowaniem 4,4 43 4,6 6,6 8,8 10,2 11,2 12,1
Podatek dochodowy 0,3 0,6 0,9 1,1 1,7 1,9 2,1 2,3
Wynik netto 4,1 3,7 3,7 5,4 7,1 8,2 91 9,8
EPS 0,53z 0,49z 048z | 0,71zt 0,93z 1,07zt 1,18zt 1,287zt
DPS - 033z 0,32zt| 0,23zt 0,35zt 0,47zt 0,54zt 0,59zt
Stopa dywidendy - 5,0% 4,6% 5,3% 8,1% 10,7% 12,3%  13,6%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl

Historyczne dynamiki i marze oraz i ich prognozy

(min zt) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Dynamika wynikéw:

Przychody ze sprzedazy 10,0% 12,6% 9,4% | 157% 21,0% 13,8% 9,7% 7,9%
Wynik EBITDA 314,8% 7,7% -1,5% | 49,3% 283% 12,0% 80% 6,1%
Wynik EBIT - 82% 7,3% | 456% 329% 151% 102% 8,1%
Wynik netto - -81% -0,5% | 46,5% 31,1% 155% 103% 82%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Marza EBITDA 10,7% 10,3% 92% | 11,9% 12,6% 124% 122% 12,0%
Marza EBIT 79% 75% 74% | 93% 102% 103% 104% 104%
Marza netto 7,8% 6,3% 58% 7,3% 7,9% 80% 81% 81%
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl
Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
‘ 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P >2022P
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Beta 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,6
Premia za ryzyko kapitatu wtasnego 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Koszt kapitatu wtasnego 148% 14,6% 145% 14,4% 14,3% 13,1%
Premia za ryzyko dtugu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Udziat kapitatu wtasnego 0,76 0,78 0,79 0,81 0,82 0,82
Udziat dtugu 0,24 0,22 0,21 0,19 0,18 0,18
WACC 12,4% 12,4% 12,5% 12,5% 12,6% | 11,6%
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Kalkulacja wolnych przeptywéw pienieznych (FCFF)
(min zt) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

EBIT 6,9 9,2 10,6 11,7 12,6
Efektywna stopa podatkowa 17% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 5,8 7,5 8,6 9,5 10,2
Amortyzacja 1,9 2,2 2,1 2,1 2,0
CAPEX 2,4 2,1 1,8 1,8 1,8
Zmiana KON 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
FCFF 5,2 7,5 8,9 9,8 10,4
Zdyskontowane FCFF (DFCFF) 4,7 6,1 6,5 6,3 5,9

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.

Kalkulacja wartosci 1 akgji

Suma DFCFF (min zt) 29,53
Tempo wzrostu po okresie prognozy (g) 2%
Wartos¢ rezydualna — RV (min zt) 61,94
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zi) 35,29
Wartos¢ firmy — EV (min zi) 64,82
Dtug netto (min zt) 1,65
Wartos¢ kapitatu wtasnego (min zt) 63,17
Liczba akcji (min) 7,665
Wartos¢ 1 akcji na dzien 31.03.2018 r. 8,24 zt

12-miesieczna cena docelowa 1 akcji 9,26 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Wrazliwos¢ modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Tempo wzrostu po okresie prognozy
05% 00% 05% 1,0% 15% 2,0%  2,5%
12,07 1258 13,17 13,86
9,76 10,03 1033 10,66 11,03 1145 11,92 12,46 13,08
910 933 958 98 1016 1050 10,88 11,31 11,80
853 872 893 9,16 941 969 1001 1035 10,74
803 819 837 856 877 9,00 [N 955 986
758 7,72 7,87 804 821 841 862 88 9,12
718 730 743 757 7,72 789 807 827 848

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Premia
za ryzyko
kapitatu

witasnego
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Beta po okresie prognozy

16 17 18
13,17 12,77 12,07 11,76 11,47
1324 12,75 1231 11,92 11,56 11,24 1094 1067 1041
12,06 11,62 11,23 10,88 1056 10,27 1001 9,77 9,54
11,06 1067 1032 1001 9,72 946 923 901 881
1021 98 954 [NEFIE 901 878 856 837 820
948 9,16 88 862 839 819 800 7,83 7,67
88 855 830 807 78 768 751 735 721

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Premia
za ryzyko
kapitatu
witasnego

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i tempo wzrostu po okresie prognozy
Beta po okresie prognozy
1,6 1,7 1,8
8,56 8,36 8,19 8,03 7,88 7,74 7,61 7,49 7,38
8,77 8,56 8,37 8,19 8,03 7,88 7,74 7,61 7,49
9,00 8,77 8,56 8,37 8,19 8,03 7,88 7,74 7,61
9,25 9,00 8,77 8,56 8,37 8,19 8,03 7,88 7,74
9,54 9,26 9,00 8,77 8,56 8,37 8,19 8,03 7,88
9,86 9,54 9,26 9,00 8,77 8,56 8,37 8,20 8,03
1021 98 954 [EFl 901 878 856 837 820
10,62 10,22 9,86 9,55 9,26 9,01 8,78 8,57 8,37
11,08 10,62 10,22 9,86 9,55 9,26 9,01 8,78 8,57

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Tempo
wzrostu

po okresie
prognozy

Scenariusz pesymistyczny

Scenariusz pesysmistyczny to scenariusz stopniowo pogarszajgcej sie sytuacji na rynku gastronomicznym w Polsce,
co przejawiaé sie moze spowolnieniem jego tempa wzrostu, przy nieco zwiekszonej walce konkurencyjnej pomiedzy
dziatajgcymi na nim podmiotami.

Punktem wyjscia dla scenariusza pesymistycznego sg zatozenia przyjete w scenariuszu bazowym. W modelu tym
dokonanali$my jednak dodatkowych, nizej wymienionych modyfikacji:

o przyjelismy, ze w 2018 roku otwarte zostang 3 nowe bistra ,,Pijalnia Wodki i Piwa”, jednak w kolejnych latach
prognozy liczba otwar¢ lokali tego formatu spadnie do 1-2 rocznie;

e dla konceptu ,PanKejk” zatozyliSmy 2 otwarcia w 2018 roku, a w kolejnych latach prognozy 0-1 rocznie;

o dlalat 2019-2022 zatozylismy niewielki (1-3%) roczny spadek sprzedazy w dotychczasowych placéwkach;

e przyjeliSmy, ze za sprawg zwiekszonej konkurencji na rynku i malejgcej sprzedazy LFL relacja kosztow
operacyjnych, w tym w szczegdlnosci kosztow zuzycia materiatéw i energii, kosztow ustug obcych oraz kosztow
wynagrodzen, do przychodéw w kolejnych latach bedzie stopniowo rosngé i bedzie nieco wyzsza niz w przypadku
scenariusza bazowego;

e tempo wzrostu wolnych przeptywow pienieznych (g) po okresie prognozy ustalilismy na poziomie 0%.



Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy
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2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 52,3 58,9 64,4 68,9 73,9 76,3 78,5 79,4
Koszty operacyjne 48,5 54,9 60,2 64,2 70,0 73,1 76,0 77,8
EBITDA 5,6 6,0 5,9 6,4 5,5 4,6 3,8 2,7
EBIT 4,1 4,4 4,8 4,9 4,0 3,2 2,5 1,5
Dziatalno$c finansowa 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Wynik przed opodatkowaniem 44 4,3 4,6 4,5 3,6 2,8 2,1 1,1
Podatek dochodowy 0,3 0,6 0,9 0,9 0,7 0,5 0,4 0,2
Wynik netto 4,1 3,7 3,7 3,7 2,9 2,2 1,7 0,9
EPS 0,53zt 0,49zt 0,48zt | 048zt 0,38zt 0,29zt 022z 0,12z
DPS - 033z 0,32zt| 0,23zt 0,24zt 0,19zt 0,15zt 0,11zt
Stopa dywidendy - 5,0% 4,6% 5,3% 5,5% 4,3% 3,3% 2,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz SlI.

Historyczne dynamiki i marze oraz i ich prognozy

(min zt) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Dynamika wynikéw:
Przychody ze sprzedazy 10,0% 12,6% 9,4% 6,9% 7,3% 3,2% 2,8% 1,2%
Wynik EBITDA 314,8% 7,7%  -1,5% 7,1% -13,7% -16,1% -17,5% -29,0%
Wynik EBIT - 8,2% 7,3% 2,5% -188% -20,4% -21,0% -38,9%
Wynik netto - -81% -05% | -1,4% -208% -23,1% -24,5% -47,2%
| varge: |
Marza EBITDA 10,7% 10,3% 9,2% 9,2% 7,4% 6,0% 4,8% 3,4%
Marza EBIT 7,9% 7,5% 7,4% 7,1% 5,4% 4,1% 3,2% 1,9%
Marza netto 7,8% 6,3% 5,8% 5,3% 3,9% 2,9% 2,2% 1,1%
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl
Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
‘ 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P >2022P

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Beta 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,7

Premia za ryzyko kapitatu wtasnego 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%

Koszt kapitatu wtasnego 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% | 13,7%

Premia za ryzyko dtugu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%

Udziat kapitatu wtasnego 0,75 0,75 0,75 0,75 0,74 0,74

Udziat dtugu 0,25 0,25 0,25 0,25 0,26 0,26

WACC 123% 12,3% 123% 123% 12,3% | 11,4%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.




Kalkulacja wolnych przeptywoéw pienieznych (FCFF)

(min zt)

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

EBIT 49 4,0 3,2 2,5 1,5
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 3,7 2,5 1,6 0,9 0,3
Amortyzacja 1,6 1,8 1,8 1,8 1,8
CAPEX 1,5 1,2 0,9 0,3 0,3
Zmiana KON 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF 3,9 3,5 3,1 2,7 1,8
Zdyskontowane FCFF (DFCFF) 3,5 2,9 2,3 1,8 1,1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Kalkulacja wartosci 1 akcji

Suma DFCFF (min zt)

Dtug netto (mlin zt)

Liczba akcji (mln)

Tempo wzrostu po okresie prognozy (g)
Wartosé rezydualna — RV (min zt)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zt)
Wartos¢ firmy — EV (mlin zi)

Wartos¢ kapitatu wiasnego (min zi)
Wartos¢ 1 akcji na dzien 31.03.2018 r.

12-miesieczna cena docelowa 1 akgji 2,37 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

11,49
0%
11,03
6,36
17,84
1,65
16,19
7,665
2,11 zt

Wrazliwos¢é modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Premia
za ryzyko

kapitatu
wiasnego

2,66
2,55
2,45
2,37
2,28
2,21
2,14

-0,5%

2,73
2,61
2,51
2,41
2,33
2,25
2,18

0,0%
2,81
2,68
2,57
2,46
2,37
2,29
2,21

0,5%
2,90
2,76
2,63
2,52
2,42
2,33
2,25

1,0%
3,00
2,84
2,70
2,58
2,48
2,38
2,30

Tempo wzrostu po okresie prognozy

1,5%
3,11
2,94
2,78
2,65
2,54
2,43
2,34

2,0%
3,24
3,04
2,87
2,73
2,60
2,49
2,39

3,39
3,16
2,98
2,82
2,68
2,56
2,45

3,56
3,31
3,09
2,91
2,76
2,63
2,51

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wiasnego

Beta po okresie prognozy

1,6 1,7 1,8

302 29 291 28 281 277 273 2,69 2,65

_ 2,88 2,82 277 273 268 2,64 260 2,57 2,53

Sl 2,76 2,70 2,65 2,61 2,57 253 249 246 2,43

za ryzyko

; 2,65 2,59 255 250 2,46 2,43 239 236 2,33
kapitatu >

wiasnego 55 2,50 2,45 2,41 234 230 227 225

2,46 2,41 237 233 229 226 222 220 217

237 233 229 225 221 218 2,15 2,13 2,10

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Wrazliwos$¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i tempo wzrostu po okresie prognozy

Beta po okresie prognozy
1,6 1,7 1,8

1,9

2,43 239 235 232 228 226 223 220 2,18

2,48 244 2,40 236 2,33 229 226 224 221

255 250 2,45 2,41 234 230 227 2,25

VLT 2,62 256 251 246 242 238 235 231 2,28
p‘g’zrlzrs:;e 2,69 2,63 257 252 2,48 243 239 236 2,32
orognozy 2,78 2,71 2,65 2,59 2,54 2,49 245 241 2,37
2,88 2,80 2,73 266 2,60 255 2550 2,46 2,42

2,99 2,90 2,82 274 2,68 262 256 251 247

312 301 292 28 2,76 269 2,63 258 2,53

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.
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Wycena metodg porédwnawcza

Do wyceny metodg poréwnawczg wybrano 14 spétek o zblizonym profilu dziatalnosci do Grupy Kapitatowej Mex
Polska S.A., w tym 2 podmioty notowane na polskim rynku kapitatowym oraz 12 spétek zagranicznych. Wskazniki
rynkowe obliczono na podstawie historycznych wynikow finansowych za ostatnie 4 raportowane kwartaty.

Kapitalizacja, wartos¢ EV i wskazniki rynkowe spétek porownywalnych

Kapitalizacja EV
(min EUR) (min EUR) EV/EBIT EV/EBITDA P/S
AmRest Holdings SE 2231,82 2 586,12 39,66 15,23 1,69
Sfinks Polska S.A. 7,15 22,69 -18,66 17,57 0,16
Autogrill SpA 2 648,30 3192,30 17,24 8,00 0,58
Bloomin’ Brands Inc. 1679,34 2 558,71 20,43 8,78 0,47
Domino’s Pizza Group Plc 2014,71 2116,43 24,58 19,93 3,72
DP Eurasia NV 303,07 330,84 46,52 22,61 2,62
Fiesta Restaurant Group Inc. 565,39 631,51 -66,96 31,46 1,00
Ibersol SGPS SA 340,50 423,90 12,69 6,49 0,76
Papa John’s International Inc. 1390,15 1862,64 16,30 12,24 0,93
Tasty Plc 14,67 20,60 -1,95 -2,54 0,26
The Restaurant Group Plc 698,89 726,63 14,02 7,77 0,90
Vapiano SE 555,09 685,67 -26,92 43,52 1,71
The Wendy’s Company 3314,63 5538,02 31,18 19,31 2,96
YUM! Brands Inc. 22 582,31 29 793,05 12,50 11,59 4,56
Mediana 1 044,52 1294,63 15,16 13,73 0,97

Mex Polska S.A.
Premia/dyskonto -47,0% -53,2% -45,6%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych spétek.

Wyceny czastkowe, ich wagi oraz koricowa implikowana wycena 1 akcji Mex Polska S.A.
Wyceny
czastkowe

W a
EV/EBIT ' Wycena 1 akgji
EV/EBITDA i 8,69 zt

P/S 8,04 zt 33% !

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych spotek.
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Opis spotki

Profil dziatalnosci i model biznesowy

Grupa Kapitatowa Mex Polska S.A. zajmuje sie zarzgdzaniem i rozwojem sieci restauracji zlokalizowanych w najwiekszych
miastach Polski. W swoim portfelu posiada takie koncepty gastronomiczne jak:
e ,Pijalnia Wédki i Piwa” — otwarte zazwyczaj 24 godziny na dobe, przeznaczone gtédwnie dla ludzi mtodych
z ograniczonym budzetem, lokale typu bistro, ktérych wystrdj nawigzuje do czaséw PRL-u z lat 70. i 80.,
a oferowane menu ogranicza sie do prostych przekasek typu ,zimne nézki”, ,$ledzik” czy ,tatar” oraz wybranych
napojéw alkoholowych i bezalkoholowych oferowanych w przystepnych cenach;
e ,The Mexican” — restauracje z petng obstuga kelnerskg, w ktérych wystrdj i receptury kulinarne nawigzuja
do kultury meksykanskiej, a oferta kierowana jest do sredniozamoznych konsumentoéw;
e ,PanKejk” — lokale, ktérych menu oparte jest gtdwnie na nalesnikach i plackach ziemniaczanych serwowanych
w wielu wariantach smakowych, a oferta dedykowana jest przede wszystkim osobom mtodym i nowoczesnym.

Na koniec pierwszego kwartatu 2018 roku na sie¢ restauracji Grupy Mex Polska skfadato sie 32 lokali, w tym 22 bistra
»Pijalnia Wédki i Piwa”, 7 restauracji ,,The Mexican” i 3 restauracje ,,PanKejk”.

Rysunek 1.: Siec restauracji Grupy Kapitatowej Mex Polska S.A.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.

Mex Polska rozwija swojg sie¢ zaréwno ze srodkéw wtasnych, jak i poprzez udzielanie franczyzy na posiadane w swoim
portfelu koncepty gastronomiczne zewnetrznym inwestorom. W ramach dziatan rozwojowych Spodtka wyszukuje
potencjalne nowe lokalizacje pod katem ich pdzniejszej przydatnosci, a nastepnie bierze czynny udziat w ich adaptacji
i procesie prac remontowych az do momentu kompleksowego przygotowania obiektu i oddania do uzytkowania.
W przypadku rozwoju poprzez franczyze Grupa Mex Polska prowadzi natomiast nabdr potencjalnych
franczyzobiorcdéw, a nastepnie wspodtpracuje z wybranymi podmiotami na etapie akceptacji wtasciwej lokalizacji,
adaptacji lokalu i prowadzenia biezgcej dziatalnosci.

W przypadku restauracji ,, The Mexican” obecnie 6 sposrod wszystkich 7 lokali prowadzonych jest przez inwestordw spoza
Grupy Kapitatowej Mex Polska na zasadzie standardowej umowy franczyzy (inwestor zewnetrzny zarzadza lokalem
pod szyldem , The Mexican”, ptacgc na rzecz podmiotu z Grupy Mex Polska optate uzalezniong od wartosci generowanych
przychodéw, ponoszac samodzielnie ryzyko prowadzonej dziatalnosci, jednak zachowujgc przy tym catosé
wypracowanych zyskéw).
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Dla ,Pijalni Wédki i Piwa” Grupa Mex Polska stworzyta natomiast unikalny model franczyzy, ktdry umozliwia jej rozwdj
bez ponoszenia ciezaru finansowania kolejnych lokalizacji i zwigzanego z tym ryzyka inwestycyjnego, jednak
przy zachowaniu kontroli nad franczyzobiorcami, co pozwala utrzymac¢ odpowiednie standardy funkcjonowania lokali,
w tym dotyczgce spojnosci oferty i wystroju, standardéw obstugi klienta czy sposobu realizacji uméw marketingowych.
Model ten polega na zawigzaniu spétki celowej z zainteresowanym inwestorem zewnetrznym, ktéry jest odpowiedzialny
za wskazanie odpowiedniego miejsca do prowadzenia dziatalnosci (zadaniem Mex Polska jest jego analiza oraz
akceptacja) oraz zapewnienia srodkéw finansowych na inwestycje (w fomie pozyczki udzielanej spotce celowej). Tak
powstata spétka, w ktorej 50/51% udziatéw przypada podmiotowi z Grupy Kapitatowej Mex Polska i 50/49% udziatow
inwestorowi zewnetrznemu, staje sie franczyzobiorca, ktdra korzysta z doswiadczenia, know-how i popularnego brandu,
jakie daje Mex Polska, ptacac przy tym optate franczyzowg, podczas gdy inwestor zewnetrzny otrzymuje wynagrodzenie
za zarzadzanie lokalem. Umowa franczyzowa zaktada takze minimalizacje optat franczyzowych w okresie sptaty
poniesionych naktadéw na adaptacje i wyposazenie placowki, co w poczatkowej fazie istotnie zmniejsza koszty
prowadzenia dziatalnosci nowego podmiotu, pozwalajac inwestorowi zewnetrznemu na szybszy zwrot kapitatu. W takim
modelu na koniec 2017 roku funkcjonowato 7 lokali, z czego w trakcie 2018 roku 2 lokale zostaty odkupione przez Grupe
Mex Polska. Dodatkowo, w potowie 2017 roku Grupa Mex Polska zdecydowata, ze bedzie udziela¢ klasycznej franczyzy
na prowadzenie lokali ,Pijalnia Wodki i Piwa” w nieco mniejszych miastach (w takim modelu funkcjonuje lokal
w Sosnowcu, w trakcie 2018 roku otwarto dodatkowo lokal w Rzeszowie, a w przygotowaniu jest lokal w Gliwicach).

Péki co wszystkie lokale ,, PanKejk” (w trakcie 2018 roku otwarto trzecig taka restauracje) nalezg w 100% do Grupy
Kapitatowej Mex Polska. W przysztosci rozwéj moze sie jednak odbywac rowniez z udziatem inwestoréw zewnetrznych,
w modelu, jaki zostat przyjety dla konceptu ,,Pijalnia Wédki i Piwa”.

Z uwagi na problemy z uzyskaniem akceptacji wtadz Sopotu na prowadzenie w tym miescie nowego lokalu w formacie
,Pijalnia Wédki i Piwa” (polityka miasta zaktada ograniczenie dostepu do taniego alkoholu), Grupa Mex Polska
zdecydowata sie na modyfikacje swojego konceptu i w tej lokalizacji pod koniec kwietnia biezgcego roku otworzyta
,Klubokawiarnie” — lokal, ktéry ma nawigzywac do sopockich, festiwalowych tradycji, kultowych klubdw.

Rysunek 2.: Schemat modelu biznesowego Grupy Kapitatowej Mex Polska S.A. (stan na dziern 16 maja 2018 r.)

"The Mexican" "Pijalnia Wodki i Piwa" "PanKejk" "Klubokawiarnia"

inwestor zewnetrzny
z udziatem 100% (0)

inwestor zewnetrzny
z udziatem 49/50% (0)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezgcych i okresowych oraz informacji uzyskanych od Emitenta.

Struktura Grupy Kapitatowej

Grupe Kapitatowg Mex Polska tworzy jednostka dominujgca Mex Polska S.A., ktora petni funkcje spétki holdingowej,
a takze kilkadziesiat innych spétek powigzanych organizacyjnie i kapitatowo (jednostki zalezne, jednostki objete kontrola
w oparciu o umowe franczyzy i podmioty powigzane osobowo), zajmujacych sie przede wszystkim zarzadzaniem
i rozwojem lokali gastronomicznych ,,Pijalnia Wodki i Piwa”, ,, The Mexican” i ,PanKejk”.
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Rysunek 3.: Struktura Grupy Kapitatowej Mex Polska (stan na dzieri 31 marca 2018 roku)

Mex Polska S.A.

jednostki objete kontrolg w
oparciu o umowe franczyzy (6)

jednostki zalezne (36) podmioty powigzane osobowo (7)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.

Akcjonariat

Kapitat zaktadowy Mex Polska S.A. wynosi 766.543,6 zt i sktada sie facznie z 7.665.436 akcji o wartosci nominalnej 0,1 zt
kazda.

Najwiekszymi akcjonariuszami Spotki sa:

Milduks Limited — posiadajgca 2.239.691 akcji, stanowigce 29,2%;
Raimita Limited — posiadajaca 287.843 akcje, stanowigce 3,8%;
Trigon TFI — posiadajacy 728.330 akgji, stanowiace 9,5%;

Joanna Kowalewska — posiadajaca 665.678 akcji, stanowigce 8,6%;
Andrzej Domzat — posiadajacy 665.678 akcji, stanowigce 8,6%.

Jednoczesnie spotka cypryjska Milduks Limited to podmiot w 100% zalezny od Andrzeja Domzata, co sprawia, ze tgczny
udziat (bezposrednio i posrednio) Andrzeja Domzata w kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw Mex Polska S.A.
wynosi 37,8%. Cypryjska spdtka Raimita Limited jest natomiast podmiotem w 100% zaleznym od meza Joanny
Kowalewskiej — Pawta Kowalewskiego, co sprawia, ze domniemane porozumienie akcjonariuszy Joanny i Pawta
Kowalewskich posiada tgcznie akcje stanowigce 12,3% w kapitale zaktadowym i ogélnej liczbie gtoséw Mex Polska S.A.

Pozostali akcjonariusze majg na swoich rachunkach tgcznie 3.098.216 akcji, ktére stanowig 40,4% w kapitale zaktadowym
i w ogdlnej liczbie gtoséw Mex Polska S.A.

Rysunek 4.: Struktura akcjonariatu Mex Polska S.A. — udziat w ogdlnej liczbie gtoséw

Raimita Limited;
3,8%

Trigon TFI SA;
9,5%

Joanna Kowalewska;

8,6%
Pozostali; 40,4% °

Andrzej Domzat;
8,6%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.
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Zgodnie z najnowszg wersjg strategii na lata 2015-2019 (ostatnia aktulizacja opublikowana zostata 21 grudnia 2017 roku)
Grupa Mex Polska zamierza w najblizszych latach postawi¢ przede wszystkim na rozwéj konceptu ,,Pijalnia Wédki i Piwa”
oraz sieci restauracji ,,PanKejk”.

Strategia dziatalnosci

Proces ten ma przebiegac z wykorzystaniem autorskiego modelu franczyzowego, czyli bezinwestycyjnie dla Grupy Mex
Polska — budowe i uruchomienie poszczegdlnych punktéw finansowaé beda poszczegdlni franczyzobiorcy. W przypadku
mniejszych miejscowosci lokale otwierane mogg by¢ takze na zasadzie standardowej umowy franczyzy przez inwestorow
zewnetrznych, bez obejmowania udziatéw w spdétce prowadzacej lokal przez podmiot z Grupy Mex Polska. Ponadto,
w przypadku atraktycyjnych lokalizacji dla konceptu ,,Pijalnia Wdédki i Piwa”, a takze w przypadku pierwszych lokali sieci
restauracji ,,PanKejk”, rozwdj planowany jest bez udziatu inwestoréow zewnetrznych, przy finansowaniu pochodzacym
z kredytu inwestycyjnego. W tym ostatnim wariancie rozwoju, czyli z wykorzystaniem S$rodkéw wiasnych,
we wspomnianym wyzej okresie taczne naktady inwestycyjne Grupy Mex Polska majg wynies¢ nie wiecej niz 5 min zt.

W przypadku konceptu ,,Pijalnia Wédki i Piwa” plany zaktadajg otwieranie 4-5 lokali rocznie, co wedtug prognoz z grudnia
2016 roku miato da¢ na koniec 2019 roku liczbe 36 tego typu placowek. W 2017 rozwdj przebiegat jednak w tempie
wolniejszym od zaktadanego (liczba bistr ,Pijalnia Wodki i Piwa” zwiekszyta sie w tym okresie tylko o 1, tj. z 21 do 22
lokali), przez co zgodnie z najnowszymi planami Mex Polska docelowg liczbe lokali rzeczonego konceptu zmniejszono
do 32 na koniec 2019 roku.

Jednoczesnie zatozenia Spétki z grudnia 2016 roku stanowity, ze liczba restauracji ,PanKejk” zwieksza¢ bedzie sie
sredniorocznie o 3 lokale, co na koniec 2019 roku pozwoli osiggna¢ poziom 10 placéwek. W 2017 roku powstata jednak
tylko jedna tego typu restauracja (ich taczna liczba na koniec 2017 roku zwiekszyta sie do 2), przez co docelowg liczbe
lokali ,,PanKejk” na koniec 2019 roku obnizono do 8.

Zdaniem Zarzadu Mex Polska nasycenie rynku, zaréwno w przypadku konceptu ,Pijalnia Wédki i Piwa”, jak i ,,PanKejk”,
jest wcigz mate, co sprawia, ze mozliwy bedzie dalszy rozwéj tych sieci takze po 2019 roku. Spétka nie zaktada jednak
dalszego rozwoju restauracji , The Mexican” (na koniec 2017 roku byto 7 takich lokali).

Tak jak w poprzednich latach, lokale Grupy majg by¢ otwierane przede wszystkim w najwiekszych miastach Polski,
na gtéwnych rynkach, ulicach w centrach miast oraz w pasazach handlowych, gdzie wystepuje wzmozony ruch pieszych
i liczba potencjalnych klientéw jest najwieksza. Poza tym, istotnym czynnikiem wyboru lokalizacji s3 stawki czynszu
najmu, ktére warunkuja rentownos¢ inwestycji. Jak wskazano w strategii rozwoju Mex Polska, pod uwage maja byé brane
takie lokalizacje, ktére zagwarantujg poziomu zwrotu z inwestycji nie nizszy niz 30%.

Wraz z opublikowang strategig rozwoju na lata 2015-2019 Grupa Mex Polska przedstawita prognozy finansowe na ten
okres. Ich najnowsza wersja, przekazana do publicznej wiadomosci 30 sierpnia 2017 roku, zaktada, ze skonsolidowane
przychody ze sprzedazy Spétki wyniosg w 2018 i 2019 roku odpowiednio 74,5 min zt i 90,2 min zt wobec raportowanych
64,4 min zt w 2017 roku (prognoza na ten rok zaktadata 64,8 min zt). Jednoczesnie wynik netto Grupy ma sie zwiekszy¢
z poziomu 3,7 min zt w 2017 roku (podobny poziom podano w prognozie na ten rok) do blisko 5,5 min zt w 2018 roku
i okoto 7 min zt w 2019 roku. Petng prognoze Zarzadu Mex Polska przedstawia ponizsza tabela.

Prognoza finansowa Grupy Mex Polska na lata 2017-2019 i faktyczne dane finansowe za 2017 rok

(tys. zt) 2017 2017P  2018P 2019P 18P/17P 19P/18P ‘
Przychody 64424 | 64833 74540 90183 15,0% 21,0%
Koszty dziatalnosci operacyjne;j 60207 | 60053 67590 81009 12,6% 19,9%
Zysk na sprzedazy 4217 4780 6 950 9174 45,4% 32,0%
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 4767 4 835 6 950 9161 43,7% 31,8%
Zysk brutto 4647 | 4459 6567 8 687 47,3% 32,3%
Zysk netto 3714 | 3701 5451 7 036 47,3% 29,1%
EBITDA 5945 6551 8860 11387 35,2% 28,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Emitenta.
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Cho¢ w opublikowanej strategii rozwoju Mex Polska nie znalazt sie temat potencjalnych akwizycji, w pazdzierniku
ubiegtego roku Spdtka poinformowata o prowadzeniu rozmoéw i negocjacji w sprawie przejecia co najmniej 51% udziatow
firmy Bobby Burger, prowadzacej dziatalnos¢ gastronomiczng specjalizujaca sie w podawaniu hamburgerdéw. Ostatecznie,
negocjaje sie nie powiodty, jednak Grupa Mex Polska nie wykluczyta w przysztosci powrotu do takich rozmoéw
ze wspolnikami Bobby Burger. Jak dodatkowo ttumaczy Zarzad Spétki, Grupa Mex Polska nie widzi obecnie zadnych
atrakcyjnych celéw akwizycyjnych i ich aktywnie nie poszukuje.

Polityka dywidendy

Spétka wyptacita dotychczas dywidende dwa razy —w 2016 i 2017 roku. W 2016 roku jej wartosé przypadajaca na jedna
akcje wyniosta 0,33 zf, co dato stope dywidendy na poziomie 4,95%. Rok pdzniej byto to natomiast 0,32 zt na jedng akcje,
a stopa dywidendy wyniosta 4,57%.

Jak wskazano w strategii Mex Polska na lata 2015-2019, Zarzad Spotki stoi na stanowisku, ze w przypadku wypracowanych
zyskéw akcjonariusze powinni otrzymywaé nalezng im dywidende i w zwigzku z tym rokrocznie bedzie rekomendowat
walnemu zgromadzeniu propozycje uchwaty wyptaty dywidendy, tak aby stopa dywidendy byta nie nizsza niz 5%.
Ponadto Zarzad Mex Polska zaznaczyt, ze nie wyklucza rekomendowania wiekszej czesci lub nawet catosci zysku netto,
jesli pozwoli na to sytuacja finansowa Spétki.

Rysunek 5.: Wartos¢ dywidendy przypadajacej na jedna akcje i stopa dywidendy Mex Polska S.A.

0,40 zt 8,00%
0,30 zt 6,00%
4,95% 5,03%
4,57%
0,20 zt 4,00%
0,33 zt 0,32 zt
0,10 zt 0,22 2t 2,00%
0,00 zt 0,00%
2016 2017 2018*

*Wartos¢ dywidendy dla 2018 roku oszacowano na podstawie zaktadanej przez Zarzqd Spdtki minimalnej stopy dywidendy (5%) i biezgcego
kursu gietdowego akcji Mex Polska.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.
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Sytuacja gospodarcza Polski pozostaje bardzo dobra. Wedtug wstepnych wyliczen GUS w | kw. 2018 roku PKB wzrdst rok
do roku o 5,1% wobec wzrostu o 4,9% w poprzednim kwartale, a w catym 2017 roku byto to 4,6%. Wzrostowi
gospodarczemu towarzyszy stopniowo spadajgca stopa bezrobocia rejestrowanego, ktéra w kwietniu biezgcego roku
osiggneta rekordowo niski poziom 6,3% (wedtug danych podawanych przez GUS i MRPiS). Wida¢ réwniez wyrazny trend
wzrostowy w przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, ktdére w poprzednim miesigcu
wyniosto okoto 4,8 tys. zt brutto. Po ponad 2-letnim okresie deflacji pod koniec 2016 roku do Polski powrdcita inflacja
(CPI). Jednoczesnie systematycznie poprawia sie koniunktura konsumencka — podawane przez GUS i NBP wskazniki
BWUK (biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej) i WWUK (wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckich) s3
na poziomach najwyzszych w historii (aktualnie odpowiednio 7,8 i 5,7 p.p.). W potgczeniu z rosngcym PKB
i wynagrodzeniami, a takze spadajgcym bezrobociem oraz programami rzgdowymi wspierajgcymi konsumenta, mocne
wzrosty odnotowuje rdwniez sprzedaz detaliczna.

Analiza otoczenia

Otoczenie makroekonomiczne

PKB rdr (%) Popyt wewnetrzny rdr (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP, MRPiS.

Wocigz dobre wydajg sie pozostawal takze perspektywy dla polskiej gospodarki. W najnowszej projekcji NBP,
zaprezentowanej w dokumencie Raport o inflacji — marzec 2018 r., prognoza wzrostu PKB na 2018 rok zostata
podniesiona z 3,6% rdr do 4,2% rdr, a na 2019 rok z 3,3% rdr do 3,8% rdr (poréwnanie do projekcji z listopada 2017 roku).
Jednym z komponentdw, ktéry zostat lepiej oceniony wzgledem poprzedniej projekcji, byta konsumpcja prywatna.
Centralna $ciezka projekcji na lata 2018-2020 dla wybranych wskaznikow makroekonomicznych ksztattuje
sie nastepujco:

e spozycie indywidualne w 2018 roku wzrosnie 0 4,1% rdr, w 2019 roku o 3,9% rdr i w 2020 roku o 3,7% rdr;

e wynagrodzenia wzrosng o odpowiednio 6,8%, 6,8% i 6,9% rdr;

e stopa bezrobocia (wg BAEL) spadnie do odpowiednio 3,9%, 3,5% i 3,3%.

Rynek restauracyjny

Jak wynika z danych GUS, 2016 rok byt drugiem rokiem z rzedu, w ktérym zwiekszyta sie liczba placéwek
gastronomicznych (statych i sezonowych) w Polsce —ich liczba siegneta 69,4 tys. w poréwnaniu do 68,3 tys. rok wczesniej,
co stanowito wzrost 0 1,6%. Tym samym, odrobiony zostat ubytek z lat 2013-2014, w ktérym to okresie liczba krajowych
placéwek gastronomicznych ogdétem zmniejszyta sie z poziomu 68,8 tys. do 66,3 tys.

Wsrod placoéwek gastronomicznych dominujg punkty gastronomiczne (smazalnie, pijalnie, lodziarnie, bufety w kinach,
na stadionach, dziatalnos¢ cateringowa itp.), ktére w liczbie 24,5 tys. stanowity w 2016 roku 35,3% wszystkich
placowek gastronomicznych w poréwnaniu do odpowiednio 22,1 tys. i 32,2% w 2012 roku. Cho¢ liczba baréw (kategoria
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zawiera m.in.: jadtodajnie, bary, bistra, kawiarnie, piwiarnie) znaczgco spadta w tym samym okresie, tj. z 25,9 tys.
do 20,9 tys., ich udziat pozostat wzglednie wysoki, wynoszac w 2016 roku 30,1%. Jednoczesnie liczba restauracji w latach
2012-2016 zwiekszyta sie z 16,5 tys. do 19,6 tys., a ich udziat w liczbie wszystkich placéwek gastronomicznych wzrdst
04,4 p.p. do 28,3%. W 2016 roku stotéwki w liczbie 4,4 tys. miaty natomiast udziat réwny 6,3% (odpowiednio 4,3 tys.
i6,3% w 2012 roku).

Rysunek 6.: Liczba placowek gastronomicznych w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

W 2016 roku przychody ogdtem z dziatalnosci gastronomicznej wyniosty blisko 35,7 mld zt (w cenach biezgcych) wobec
31,4 mld zt rok wczesniej, co stanowito wzrost 0 13,6%. Od 2012 roku zwiekszyty sie one natomiast o0 43%. Wsrdd nich
zdecydowanie najwiekszy udziat (80,6% w 2016 roku) przypada produkcji gastronomicznej (wyroby kulinarne,
ciastkarskie i inne wytworzone we wtasnym zakresie). Przychody ze sprzedazy towaréw wyniosty w 2016 roku okoto
6,4 mld zt (17,9% przychodéw ogdtem) wobec blisko 5,8 mld zt rok wczesniej (wzrost rdr o 10,4%), z czego sprzedaz
napojow i wyrobow tytoniowych miata wartos¢ 4,6 mild zt w poréwnaniu do 4,2 mld zt w 2015 roku (wzrost rdr 0 10,1%).

Rysunek 7.: Przychody z dziatalnosci gastronomicznej w Polsce (min zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Wedtug szacunkow GfK, zawartych w raporcie Rynek gastronomiczny 2017 (publikacja z 7 grudnia 2017 roku), wartos¢
polskiego rynku gastronomicznego wzrosta w 2017 roku o 10,5% do poziomu niemal 36,12 mld zt. Liczba aktywnych
placéwek catorocznych zwiekszyta sie w tym samym okresie o 1,8% (liczba puntkédw wzrosta przy tym w kazdym
segmencie rynku poza lokalami zaliczanymi do kategorii klubow nocnych, puboéw i sieci fast food). Jednoczesnie o ponad
13% rdr spadfa liczba puktéw gastronomicznych uruchamianych sezonowo.

Jak podato GfK, w 2017 roku odsetek Polakéw w wieku powyzej 15. roku zycia, ktérzy deklarujg, ze odwiedzili punkt
gastronomiczny w ciggu ostatnich 12 miesiecy, wynidst 49%, bedac nizszy w poréwnaniu do rekordowego 2016 roku
0 5 p.p. Nadal byt on jednak wyraZnie wyzszy niz poziomy notowane w latach 2012-2015. Znaczgco wzrosta przy tym
czestotliwos¢ wizyt w lokalach gastronomicznych, tj. do srednio 3,7 w skali miesigca wobec 3,2 miesiecznie w 2016 roku,
a takze wartos¢ przecietnego rachunku, tj. do 98 zt miesiecznie wobec 94 zt miesiecznie w 2016 roku, co byto takze
najwyzszg wartoscig notowang w ciggu 9 ostatnich lat.

Jak wynika natomiast z wyliczert PMR, przedstawionych w raporcie Rynek HoReCa w Polsce 2017. Analiza rynku i prognozy
rozwoju na lata 2017-2022 (publikacja z kwietnia 2017 roku) rynek hoteli, restauracji i kawiarni byt w 2016 roku warty
26,7 mld zt po wzroscie rok do roku o 7%, a prognoza na 2017 rok zakfadata wzrost rdr o0 7,1% do poziomu 28,2 mid zt.
Jednoczesnie firma PMR réwniez zwrdcita uwage na utrzymujacy sie pozytywny trend w przypadku liczby i czestotliwosci
odwiedzin klientow.

Z danych GUS wyczyta¢ mozna ponadto, ze stopniowo rosnie udziat przecietnych miesiecznych wydatkéw na jedng osobe
przeznaczanych na gastronomie w wydatkach ogétem gospodarstw domowych. W 2016 roku byto to 3,9% wobec 3,7%
rok wczesniej. W poréwnaniu do 2008 roku udziat ten zwiekszyt sie natomiast z poziomu 1,7%, tj. 0 2,2 p.p. Wciaz jest
to jednak jedna z najnizszych wartosci wsrdd wszystkich panstw nalezgcych do Unii Europejskiej.

Rysunek 8.: Warto$¢ przecietnych miesiecznych wydatkéw na jedng osobe przeznaczanych na gastronomie i ich
udziat w wydatkach ogotem gospodarstw domowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Pozytywnym trendom obserwowanym na rynku gastronomicznym w ostatnich latach sprzyja bardzo dobra sytuacja
gospodarcza Polski, w tym rosngcy poziom zamoznosci spoteczeristwa oraz systematycznie zwiekszajgce sie dochody
rozporzadzalne i wydatki konsumentéw, od dwdch lat wspierane takze programem Rodzina 500 plus. W 2016 roku
przecietne miesieczne wydatki w gospodarstwach domowych na osobe wyniosty 1.132 zt i byty realnie wyzsze o 4,3%
od wydatkéw z 2015 roku. Jednoczesnie przecietny miesieczny dochdd rozporzadzalny na osobe byt réwny okoto
1.475 zt, co stanowito jego realny wzrost rdr o 7%. Jak wynika z komuniktu GUS z marca biezgcego roku, przecietny
miesieczny dochdd rozporzadzalny na jedng osobe w 2017 roku zwiekszyt sie natomiast do poziomu 1.598 zt.
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Rysunek 9.: Dynamika realnych dochodéw i wydatkow na jedng osobe w gospodarstwach domowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Z drugiej strony, spadajaca stopa bezrobocia i rosnaca presja ptacowa powoduja, ze firmom gastronomincznym trudniej
jest znalez¢ wykwalifikowanych pracownikéw, a koszty wynagrodzen rosng, co odbija sie takze na rentownosci
prowadzonego biznesu (niektdre firmy prébujg przerzuci¢ wzrost tych kosztéw na konsumentéw, jednak nie zawsze jest
to w petni mozliwe, a jesli nawet, to wyréwnanie nastepuje dopiero po pewnym czasie). Z roku na rok wyzszy jest takze
poziom ustawowego minimalnego wynagrodzenia, a jednoczesnie od 1 stycznia 2017 roku obowigzuje minimalna stawka
godzinowa dla 0séb przyjmujacych zlecenie lub swiadczgcych ustugi (w 2018 roku znajduje sie na poziomie 13,7 zt brutto),
co w przypadku branzy gastronomicznej ma szczegdlne znaczenie ze wzgledu na fakt, ze poziom ptac w niej, pomimo
relatywnie duzej dynamiki wzrostu w ostatnich miesigcach, wcigz nalezy do jednych z najnizszych w polskiej gospodarce
(wedtug danych GUS w | kwartale 2018 roku przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto sekcji ,Zakwaterowanie
i gastronomia” byto réwne 3.465,8 zt wobec 4.700,1 zt dla catego sektora przedsiebiorstw).

Rysunek 10.: Minimalne wynagrodzenie w Polsce oraz jego dynamika wzrostu
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rozporzqdzer Rady Ministréw.
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Jednoczesnie istotnym czynnikiem wptywajgcym na koszty operacyjne firm dziatajgcych w branzy gastronomicznej sg
poziomy cen towardw i ustug konsumpcyjnych, w tym w szczegdlnosci zywnosci oraz napojéw bezalkoholowych
i alkoholowych. Zgodnie z danymi GUS w 2017 roku ceny zywnosci wzrosty rdr o 4,6%, a najbardziej podrozato masto
(31% rdr), owoce (8% rdr), produkty z grupy ,,mleko, sery ijaja” (5,9% rdr), cukier (5,5% rdr) oraz mieso (4,8% rdr). W tym
samym okresie konsumenci ptacili srednio o 1,1% wiecej za napoje bezalkoholowe oraz 0,2% wiecej za napoje
alkoholowe.

Rysunek 11.: Dynamika cen zywnosci, napojow bezalkoholowych i napojow alkoholowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Wozrosty cen wymienionych wyzej towaréw obserwowane s3g takze w biezacym roku. Jak podat GUS, w marcu ceny
zywnosci i napojéw bezalkoholowych (kategoria faczna) ksztattowaty sie na poziomie wyzszym o 0,7% w pordéwnaniu
do grudnia 2017 roku, a napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe w tym samym okresie podrozaty srednio o 0,8%.

Konkurencja

Na polskim rynku gastronomicznym dominujg niewielkie podmioty gospodarcze, prowadzgce zazwyczaj pojedyncze
punkty o zasiegu lokalnym, nierzadko w formie rodzinnej. Tym samym, udziat duzych sieci gastronomicznych w rynku jest
stosunkowo niewielki, a ich obecnos$¢ jest najbardziej widoczna w przypadku segmentu fast food. Wsrdd nich wymienié
nalezy przede wszystkim ogdlnoswiatowe marki: McDonald’s (403 placowki — dane na podstawie stron internetowych
poszczegolnych sieci), KFC (247), Pizza Hut (106), Telepizza (112), Subway (120), Burger King (60) i Domino’s Pizza (53).
Polskie sieci to natomiast gtéwnie pizzerie (m.in.: Da Grasso, Biesiadowo, Gruby Benek, Pizza Dominium, Pizzeria
Stopigtka, Pizza Station, Party Pizza), burgerownie (m.in.: Bobby Burger, Mr Hamburger, Pasibus, Krowarzywa) czy punkty
z tradycyjng kuchnig arabskag (m.in.: Kebab King, Sevi Kebab, Berlin Déner Kebap). Wiekszo$¢ z nich rozwijana jest
za pomocg franczyzy, a lokale wtasne stanowia zazwyczaj niewielki udziat wsrdd wszystkich placowek.
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W przypadku restauracji typu casual dining liderem krajowego rynku pozostaje grupa kapitatowa Sfinks Polska z markami
takimi jak: Sphinx (pod tym szyldem dziata w catej Polsce 91 restauracji, specjalizujgcych sie w kuchni miedzynarodowej
z elementami kuchni Bliskiego Wschodu), a takze Chtopskie Jadto (obecnie 11 placdwek, gdzie serwowane sg dania kuchni
polskiej) i WOOK (2 restauracje z kuchnig azjatyckg). W tym segmencie dziatajg rowniez takie sieci jak np. Fabryka Pizzy
(14 restauracji, z czego 3 uruchomione zostaty przez Sfinks Polska w ramach masterfranczyzy), 7street (7), Hana
Sushi (11), Koku Sushi (18), 77 Sushi (10) czy Manekin (11).

W3réd sieci lokali typu bistro (z ofertg przekasek i tanich alkoholi), ktére sg konkurencjg dla konceptu ,,Pijalania Wédki
i Piwa”, wymieni¢ mozna natomiast miedzy innymi placéwki ,Ministerstwo Sledzia i Wédki” (27 jednostek franczyzowych
i 2 wtasne) czy nalezgce do grupy Sfinks Polska koncepty ,Meta Seta Galareta” i ,,Meta Disco” (tgcznie 6 placéwek).
Dla tego rodzaju formatéw konkurencjg moga by¢ takie puby z dostepng ofertg kulinarng (zaréwno lokalne, jak
i ogdlnopolskie sieci), w tym np. Piwiarnie Warki (sie¢ 66 lokali nalezacych do grupy Sfinks Polska).



Dom
Analiz
Sli

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Mex Polska systematycznie rosng. Od 2012 roku zwiekszyty sie one z poziomu
blisko 40,4 min zt do 64,4 min zt, co oznacza $rednioroczne tempo wzrostu réwne 9,8%. Najwiekszy na to wptyw miat
rozwdj konceptu ,,Pijalnia Wédki i Piwa”, w przypadku ktérego w ciggu 5 ostatnich lat liczba lokali zwiekszyta siez 6 do 22,
a takze uruchominie w 2014 roku nowego konceptu — restauracji ,PanKejk”. Z drugiej strony, w zwigzku z podjetymi
dziataniami restrukturyzacyjnymi, w latach 2012-2014 Grupa Mex Polska zamkneta restauracje ,Browar de Brasil”
i ,Kameralna” oraz zrezygnowata z prowadzenia klubéw muzycznych, co wptyneto na nizsze przychody ze sprzedazy
w kolejnych latach.

Analiza historycznych wynikéw finansowych

Przychody i koszty

Na skutek rezygnacji z prowadzenia klubéw muzycznych obecnie jedynym wyrdznianym segmentem operacyjnym
w Grupie Mex Polska jest dziatalnos¢ restauracyjna.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

W analizowanym okresie stopniowo zwiekszat sie takze koszt wtasny sprzedazy Grupy Mex Polska. Odbywato sie
to jednak w tempie nieco nizszym (CAGR réwne 7,9%) od tempa przyrostu przychodéw ze sprzedazy, przez co wynik
brutto na sprzedazy wzrdst w latach 2012-2017 az o 250% (CAGR réwne 28,5%). W konsekwencji, w ciggu 5 ostatnich lat
marza brutto na sprzedazy poprawita sie o0 7,7 p.p., wynoszgc w 2017 roku 14,1%.

Jednoczesnie Grupa Mex Polska systematycznie poprawia wykazywany wynik na sprzedazy. W 2017 roku wynidst on
4,2 min zt wobec 1,4 miIn zt straty odnotowanej pieé lat wczesniej, a marza na sprzedazy siegneta 6,6%. W tym samym
piecioletnim okresie koszty ogélnego zarzadu zwiekszyty sie o 34% (CAGR réwne 6,1%) do poziomu 4,9 min zt.

Za sprawg wysokich pozostatych kosztdw operacyjnych, zwigzanych z likwidacjg nierentownych lokali i brakiem wykupu
posiadanych obligacji Alterco, Grupa Mex Polska poniosta w 2012 roku strate operacyjng wynoszaca az 9,4 min zt. Podjete
dziatania restrukturyzacyjne przyniosty jednak zamierzony efekt, przez co wynik operacyjny w kolejnych latach wyraznie
sie poprawit (wyjatkiem byt 2014 rok, kiedy to dokonano kolejnych odpiséw, zwigzanych z zaniechaniem rozwoju
restauracji ,,Browar de Brasil” i ,,Kameralna”). W 2017 roku skonsolidowany zysk operacyjny Spoétki siegnat 4,8 min zi,
a marza na dziatalnosSci operacyjnej wyniosta 7,4%.
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W strukturze kosztow dziatalnosci operacyjnej Grupy Mex Polska dominuje zuzycie materiatéw i energii (38,4% w 2017
roku), a nastepne w kolejnosci sg wynagrodzenia (31,2%) i ustugi obce (22,9%). Warto przy tym zauwazy¢ istotny wzrost
kosztéw wynagrodzen w 2017 roku, ktére zwiekszyty sie do poziomu 18,8 min zt wobec 14,7 min zt rok wczesniej,
tj.027,7% rdr. Jak wyjasnita Spotka, byt to z jednej strony efekt zwiekszenia liczby lokali, a z drugiej strony efekt
podwyzszenia ustawowego poziomu minimalnego wynagrodzenia i silnej presji pracownikéw na wzrost ptac.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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W ostatnich latach dziatalnos$¢ finansowa miata dos¢ niewielki wptyw na wykazywany wynik netto Grupy Mex Polska,
ze wzgledu na fakt, ze generowane przychody finansowe byty na podobnym poziomie jak koszty finansowe. Zgota inaczej
sytuacja wygladata jednak w roku 2012, kiedy to za sprawg wysokich kosztéw finansowych (wynikajgcych przede
wszystkim z aktualizacji wartosci posiadanych obligacji i odsetek od obligacji wyemitowanych) na dziatalnosci finansowej
poniesiono strate réwna 2,6 min zt.

Poprawa notowanych wynikéw finansowych Grupy Mex Polska na poziomie wyniku na sprzedazy brutto i netto oraz
operacyjnym wptyneta pozytywnie na wykazywany zysk netto przypisany akcjonariuszm jednostki dominujgcej. W 2017
roku wynidst on 3,8 min zt wobec straty réwnej 9,5 min zt w 2012 roku, a marza netto znalazfa sie na poziomie 6%. Wynik
ten okazat sie nieco nizszy niz dwa lata wczesniej (4,2 min zt przy marzy netto na poziomie 8,1%), jednak byt to przede
wszystkim efekt znacznego wzrostu podatku dochodowego w tym okresie (933 tys. zt w 2017 roku wobec 321 tys. zt
w 2015 roku).

Przeptywy operacyjne generowane przez Grupe Kapitatowa Mex Polska wyraznie przewyzszajg warto$¢ wykazywanego
zysku netto. W zwigzku z dokonang w ostatnich latach restrukturyzacja dziatalnosci Grupy i koncentracjg na autorskim,
niskokapitatochtonnym modelu franczyzowym, z duzg nawiagzka pokrywajg takze jej potrzeby inwestycyjne. Choé w latach
2016-2017 suma skonsolidowanych przeptywéw pienieznych Mex Polska istotnie sie obnizyta, byto to zwigzane
z wyptacong w tym czasie dywidenda (w kwocie odpowiednio 2,53 min zti 2,45 min zt).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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(tys. zi) 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17
21043 18032 12928 20762 22392 22183
81,5% 79,3% 63,4% 74,3% 76,4% 75,9%
14319 13063 8293 7989 9130 9437
55,4% 57,4% 40,7% 28,6% 31,1% 32,3%

Sytuacja majatkowa

Wybrane pozycje bilansowe i ich udziat w strukturze

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate

Wartodé firm 986 953 273 9090 9398 9398
y 3,8% 4,2% 1,3% 32,5% 32,0% 32,2%
1708 598 1708 1200 1293 1297

Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 6,6% 2,6% 8,4% 4,3% 4,4% 4,4%

3237 2708 2110 1920 1833 1402
12,5% 11,9% 10,4% 6,9% 6,2% 4,8%
4788 4706 4386 7183 6 936 7 037

Aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa obrotowe

18,5% 20,7% 21,5% 25,7% 23,6% 24,1%

. 421 447 762 1075 1306 854
pasy 16%  2,0% 37%  38%  45%  29%
784 579 797 936 1860 1394

Naleznosci handlowe 3,0% 2,5% 3,9% 3,4% 6.3% 4,8%

1256 1252 1902 4452 3141 3741
4,9% 5,5% 93% 159%  10,7%  12,8%
8356 10133 6738 13683 14771 16191
32,3%  44,6%  33,1%  49,0% 50,4%  554%
635 635 635 767 767 767
2,5% 2,8% 3,1% 2,7% 2,6% 2,6%
17362 14361 15277 17748 19041 19444
67,2%  63,2%  750%  63,5%  64,9%  66,5%
(136) (6641) (7620) (9051) (8735) (7857)
(0,5%) (29,2%) (37,4%) (32,4%) (29,8%) (26,9%)
4726 5558 5506 6241 4957 4200
18,3%  24,4%  27,0% 22,3% 16,9%  14,4%
3480 4017 4661 5459 4032 3399
13,5%  17,7%  22,9%  19,5%  13,7%  11,6%

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Kapitaty przypisane akcjonariuszom jedn. dom.
Kapitat podstawowy

Kapitat zapasowy

Zyski/straty z lat ubiegtych

Zobowigzania dtugoterminowe:

Kredyty, pozyczki i dtuzne papiery wartoSciowe

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku 423 330 134 133 231 159
yzly gop 16%  1,5%  07%  05%  08%  05%
763 424 46 416 627 548

Zobowigzania dtugoterminowe finansowe

3,0% 1,9% 0,2% 1,5% 2,1% 1,9%
7577 6 270 8 255 9448 8 876
33,3% 30,8% 29,5% 32,2% 30,4%

Zobowigzania krétkoterminowe:

Kredyty, pozyczki i dtuzne papiery wartosciowe 6965 2605 997 2520 2819 2347
Yl pozy papiery 270%  11,5% 4,9% 9,0%  96%  80%
531 335 215 94 169 200

Zobowigzania finansowe 21% 1,5% 1,1% 0,3% 0,6% 0,7%

3453 3111 3015 2 846 2764 2361

Zobowigzania handlowe 13,4%  13,7%  14.8%  102%  94%  81%

S obowinsania bodatkowe 621 1009 981 1127 1519 1895
3 P 24%  4,4% 48%  40%  52% 6,5%
AKTYWA/PASYWA OGOLEM 25830 22739 20381 27945 29328 29219

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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W strukturze majatku Grupy Kapitatowej Mex Polska dominujg aktywa trwate, ktore na koniec 2017 roku miaty wartosc
22,2 min zt, cho¢ ich udziat w aktywach ogdétem stopniowo maleje (z 81,5% w 2012 roku do 75,9% w 2017 roku). Wsréd
nich najwieksze pozycje to rzeczowe aktywa trwate (9,4 min zt; 32,3% w aktywach ogétem na koniec 2017 roku) oraz
wartos¢ firmy (9,4 min zt; 32,2%), ktora powstata przede wszystkim w efekcie zakupu w 2015 roku udziatow 4 spotek
franczyzowych prowadzacych lokale ,Pijalnia Wédki i Piwa” oraz firmy Mex Master zajmujacej sie rozwojem sieci tego
konceptu. Stosunkowo istotne pozycje to rowniez aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (1,4 min zt; 4,8%),
a takze pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe, zwigzane z kaucjg pieniezng ztozong w celu zabezpieczenia
zaciggnietych kredytéw (1,3 min zt; 4,4%).

W ostatnich latach udziat aktywdw obrotowych w aktywach ogdtem zwiekszyt sie z poziomu 18,5% do 24,1%, a ich
wartos$é podniosta sie z poziomu 4,8 min zt do 7 min zt. Wéréd nich najwieksze pozycje to $rodki pieniezne i ich
ekwiwalnety (3,7 min zt; 12,8% w aktywach ogdétem na koniec 2017 roku), naleznosci handlowe (1,4 min zt; 4,8%) oraz
zapasy (0,9 min zt; 2,9%). Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze stan srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentéw Grupy Mex
Polska wzrést w latach 2012-2017 o blisko 200%, a udziat tego sktadnika w aktywach ogétem zwiekszyt sie w tym okresie
07,9 p.p.

W strukturze finansowania Grupy Kapitatowej Mex Polska przewaza obecnie kapitat wiasny, ktéry na koniec 2017 roku
miat warto$¢ okoto 16,2 min zt przy zobowigzaniach ogdétem na poziomie 13,1 min zt. Pomimo duzych strat netto
odnotowanych w 2012 i 2014 roku jego udziat w pasywach mocno wzrdst w ciggu pieciu ostatnich lat (z poziomu 32,3%
do 55,4%), co z jednej strony byto efektem wyraznego spadku zobowigzan krétkoterminowych w tym okresie, a z drugiej
strony skutkiem przeprowadzonej w 2015 roku emisji akcji oraz dodatnich wynikéw finansowych wykazanych w latach
2013 2015-2017.

W przypadku zobowigzan Grupy przewazajg zobowigzania krétkoterminowe, stanowigce na koniec 2017 roku okoto 68%
zobowigzan ogdtem i 30,4% w strukturze pasywow. Wsrdd nich kredyty i pozyczki miaty wartos¢ 2,3 min zt, co stanowito
udziat w pasywach réwny 8%. Na ten sam dzien bilansowy dtlugoterminowe kredyty i pozyczki wynosity 3,4 min z,
co stanowito udziat w pasywach na poziomie 11,6%.

Analiza wskaznikowa

W latach 2015-2017 rentownos¢ aktywow Grupy Mex Polska znajdowata sie na poziomie okoto 13-15%, a rentownos¢
kapitatu wtasnego na poziomie 24-31%, cho¢ z tendencjg spadkowa, ze wzgledu na fakt obnizenia zysku netto
przy jednoczesnie rosnacej wartosci aktywow i kapitatu wtasnego. Ze wzgledu na poniesione straty netto w latach 2012
i 2014 wskazniki ROA i ROE za te okresy przyjmujg wartosci ujemne.

Wskaznik dtug netto do EBITDA w ostatnich latach istotnie sie obnizyt, tj. z poziomu 1,24 i 1,71 odpowiednio w 2013
i 2014 roku do 0,26 w 2017 roku. Jest to konsekwencja zaréwno znaczgcego spadku wartosci dfugu netto Grupy
(z poziomu 4,4 min zt w 2013 roku do 1,6 min zt w 2017 roku), jak rowniez poprawy wyniku EBITDA w tym okresie
(z poziomu 3,6 min zt w 2013 roku do 5,9 min zt w 2017 roku).

W ciggu ostatnich 5 lat wskaznik ptynnosci biezgcej Grupy Mex Polska wzrdst z poziomu 0,39 do 0,79, a wskaznik ptynnosci
przyspieszonej z poziomu 0,36 do 0,7.

Cho¢ w ostatnich latach cykl zobowigzan handlowych wyraznie sie obnizyt, tj. z ponad 33 dni w 2012 roku do okoto 16 dni
w 2017 roku, cykl konwersji gotowki Grupy Mex Polska pozostaje ujemny. Wynika to z utrzymujgcych sie niskich wartosci
cyklu zapaséw i naleznosci handlowych, wynoszacych odpowiednio 6 i 8 dni w 2017 roku wobec odpowiednio 4 i 7 dni
w 2012 roku.
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ROA, ROE Dtug netto i EBITDA (tys. zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Wyniki finansowe za | kwartat 2018 roku

W pierwszym kwartale 2018 roku Grupa Kapitatowa Mex Polska wypracowata 13,72 min zt przychodéw ze sprzedazy
wobec okoto 14,49 min zt rok wczesniej, co oznacza spadek rok do roku o 5,3%. W tym samym okresie koszt wtasny
sprzedazy zmniejszyt sie 0 3%, a zysk brutto na sprzedazy obnizyt sie do 1,44 min zt, tj. o 21,4% wobec pierwszego
kwartatu 2017 roku. Jednoczesnie wynik operacyjny Grupy Mex Polska spadt rok do roku 0 47,9% do poziomu 0,43 min zi,
wynik EBITDA o 38,1% do 0,77 min zt, a wynik netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej o 32,2%,
wynoszac 0,52 min zt.

Woraz ze spadkiem wynikow finansowych pogorszyty sie takze wskazniki rentownosci Grupy. Marza brutto na sprzedazy
wyniosta w | kwartale 2018 roku 10,5% wobec 12,7% w analogicznym okresie rok wczesniej. Jednocze$nie marza EBITDA
spadta o blisko 3 p.p. do poziomu 5,6%, marza operacyjna o 2,6 p.p. do 3,1%, a rentownos$¢ sprzedazy netto (biorgc
pod uwage wynik netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej) o 2,5 p.p. do 3,8%.

Na uwage zwraca przy tym fakt, ze pozytywnie na wyniki finansowe Grupy Mex Polska za pierwsze trzy miesiece 2018
roku wptynety zdarzenia jednorazowe, w tym przede wszystkim zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
w kwocie 208,4 tys. zt. W wynikach za | kwartat 2017 roku réwniez znajdowaty sie zdarzenia jednorazowe
(m.in. rozwigzanie odpisu aktualizujgcego naleznosci w kwocie 115 tys. zt), jednak ich fgczna wartos$¢ byta mniejsza.
Wynik na sprzedazy Grupy Mex Polska, czyli wynik operacyjny przed uwzglednieniem pozostatych przychodow i kosztow
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operacyjnych, wynidst w | kwartale 2018 roku 212 tys. zt wobec 710 tys. zt w analogicznym okresie rok wczesniej,
co oznacza spadek rok do roku az o 70,1%.

Rysunek 12.: Przychody ze sprzedazy Grupy Mex Polska w pierwszych kwartatach (tys. zt) i marza brutto
na sprzedazy
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I Przychody ze sprzedazy e \arza brutto na sprzedazy
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta
Rysunek 13.: Wyniki finansowe Grupy Mex Polska w pierwszych kwartatach (tys. zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Jak podata Spétka, pogorszenie wynikéw w | kwartale 2018 roku byto efektem przesuniecia okresu Swiat Wielkanocnych,
ktére w tym roku przypadaty na przetom marca i kwietnia, podczas gdy w 2017 roku wystapity dopiero w potowie kwietnia
(okres przedswigteczny i Swigteczny w branzy gastronomicznej charakteryzuje sie relatywnie niskim poziomem obrotow).
Ponadto, jak wyjasnione zostato w raporcie okresowym Mex Polska, dodatkowym czynnikiem majgcym wptyw na poziom
przychoddw byto zamkniecie w czwartym kwartale 2017 roku restauracji The Mexican we Wroctawiu oraz zmiana zasad
prowadzenia Pijalni Wdédki i Piwa w Sosnowcu, gdzie lokal obecnie jest prowadzony przez franczyzobiorce w ramach
indywidualnej dziatalnosci gospodarczej, a przychody nie sg konsolidowane przez Grupe Kapitatowa Mex Polska.

Po pierwszym kwartale 2018 roku stopien realizacji prognozy Zarzadu Mex Polska na caty 2018 rok wynosi:
dla przychoddw ze sprzedazy 18,4%, dla wynikéw EBITDA i EBIT odpowiednio 8,7% i 6,2%, a dla wyniku netto 7,6%.

Rysunek 14.: Stopien realizacji przedstawionych przez Zarzad Spétki prognoz wynikéw finansowych Grupy Mex
Polska na 2018 rok po pierwszym kwartale 2018 roku

Przychody ze sprzedazy - 18,4% I
Wynik EBITDA - 8,7% |

Wynik EBIT . 6.2% I

Wynik netto . 7,6% I
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.

Na koniec | kwartatu 2018 roku oprocentowane zobowigzania Grupy Mex Polska miaty wartos¢ 5,7 min zt, co oznacza
spadek o ponad 0,8 min zt w poréwnaniu z koricem 2017 roku i 0 1,7 min zt wobec analogicznego okresu rok wczesniej.
Biorgc pod uwage stan srodkéw pienieznych (2,8 min zt) i zdeponowang w banku kaucje (1,2 min zt) dtug netto Grupy
Mex Polska na koniec | kwartatu biezgcego roku wynidst blisko 1,7 min zt, co stanowi wzrost w ujeciu kwartat do kwartatu
00,1 min zt oraz spadek w ujeciu rok do roku o 1,4 min zt.
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Kluczowe czynniki ryzyka

Zidentyfikowalismy nastepujgce kluczowe czynniki ryzyka dla prognoz przedstawionych w niniejszej rekomendacji:

ryzyko pogorszenia sytuacji makroekonomicznej — obecna, bardzo dobra kondycja polskiej gospodarki, sprzyja
konsumentom, przez co rosnie liczba oséb odwiedzajgcych placéwki gastronomiczne i czestotliwosé takich wizyt.
Pogorszenie koniunktury mogtoby jednak ten pozytywny trend odwrdci¢;

ryzyko wzrostu konkurencji — szczegdlnie w przypadku ,,Pijalni Wédki i Piwa” relatywnie niska kwota inwestycji
przy dos¢ szybkim okresie zwrotu i stosunkowo wysokiej rentownosci prowadzonego biznesu mogg przyciggac
na rynek kolejne podmioty zainteresowane prowadzeniem lokali o zblizonej charakterystyce do konceptéw
Grupy Mex Polska. Jednoczesnie konkurencja nasila¢ sie moze ze strony podmiotéw dziatajgcych juz w tych
samych segmentach rynku (np. ,Meta, Seta, Galareta”, ,Ministerstwo Sledzia i Wédki”). Przywiazanie
konsumentéw do marek bistro nie wydaje sie byé przy tym wysokie (duzg role odgrywa cena i lokalizacja),
co w przysztosci, przy wiekszym nasyceniu rynku, dodatkowo utrudniaé moze obrone udziatéw w rynku
przy zachowaniu dotychczasowych marz;

ryzyko nasycenia rynku — zdaniem Zarzadu Mex Polska nasycenie segmentdw rynku, w ktérych dziata zaréwno
»Pijalnia Waodki i Piwa”, jak i ,,PanKejk”, wciaz jest niskie, przez co mozliwy jest dalszy intensywny rozwéj obu
tych sieci w kolejnych latach. Istnieje jednak ryzyko, ze ocena biezacego stanu i perspektyw rynku, dokonana
przez Zarzad Mex Polska, jest btedna, przez co kolejne otwierane lokale nie beda generowac przychodéw
na zaktadanym przez Spotke poziomie;

ryzyko wzrostu w tempie wolniejszym od zaktadanego — plany rozwoju Grupy Mex Polska zaktadajg kolejne
otwarcia lokali ,Pijalnia Wodki i Piwa” i ,PanKejk” (Sredniorocznie 4-5 lokali ,, Pijalnia Wédki i Piwa” i 3 restauracje
»PanKejk”). Istnieje przy tym ryzyko, ze rozwdj ten bedzie postepowat w tempie wolniejszym od zaktadanego,
np. ze wzgledu na trudnosci ze znalezieniem atrakcyjnych lokalizacji, wzrost stawek czynszu, nieche¢ lokalnych
wtadz do wydawania koncesji na sprzedaz alkoholu, a takze brak wykwalifikowanej kadry pracowniczej
czy zainteresowanych inwestoréw zewnetrznych;

ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych — w kolejnych okresach Grupa Mex Polska w dalszym ciggu moze
odczuwac rosnace koszty pracy, co wynikaé moze z utrzymujgcego sie niskiego poziomu bezrobocia i presji
pracownikéw na wzrost ptac, zmiany przepiséw ubezpieczen spotecznych czy podniesienia minimalnej stawki
wynagrodzen. Jednoczesnie istnieje ryzyko istotnego wzrostu pozostatych kosztow operacyjnych, jak np. zuzycia
materiatow i energii czy ustug obcych. Préba optymalizacji lub przerzucenia wzrostu tych kosztéw na klientéw
moze natomiast okazac sie niemozliwa bez utraty czesci klientow;

ryzyko utraty najlepszych lokalizacji — dziatalno$é Grupy Mex Polska uzalezniona jest w duzym stopniu
od atrakcyjnosci poszczegdlnych lokalizacji (jej lokale znajduja sie przede wszystkim w centrach duzych miast,
gdzie ruch pieszych i potencjalna liczba klientéw s najwieksze). Istnieje przy tym ryzyko nieprzedtuzenia
lub wypowiedzenia zawartych uméw najmu, a takie istotnego podwyziszenia stawek czynszu,
co spowodowatoby koniecznos¢ poszukiwania nowych atrakcyjnych lokalizacji, bez gwarancji znalezienia
takowych. Z drugiej strony, Mex Polska préobuje zabezpieczaé sie przed tego rodzaju ryzykami, zawierajgc umowy
na dtuzszy, 10-15 letni okres ze statg lub indeksowang wskaznikiem inflacji stawkg czynszu oraz z dodatkowymi
opcjami przedtuzenia, m.in. w sposéb automatyczny w przypadku braku wypowiedzenia czy przez zastrzezenie
prawa pierwszenstwa dalszego najmu;

ryzyko reputacyjne — dziatalno$¢ Grupy Mex Polska uzalezniona jest w duzym stopniu od opinii oséb
odwiedzajacych jej lokale. Ewentualne negatywne recenzje, ktére mogg powstac ze wzgledu na np. niskg jakosé
serwowanych dan i napojow czy nieprofesjonalng obstuge w ktérejkolwiek z jej placéwek, mogg przyczynic
sie do spadku liczby klientéw catej ogdlnopolskiej sieci Mex Polska;

ryzyko odejs¢ kadry menadzerskiej i innych kluczowych pracownikéw — odejscie kadry menadzerskiej i innych
kluczowych pracownikéw moze utrudnic¢ realizacje przyjetej strategii Mex Polska, a takze wptyngé negatywnie
na biezaca dziatalnos$¢ operacyjng Grupy.
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Dodatkowe objasnienia i zastrzezenia prawne

OBJASNIENIA TERMINOLOGII UZYTEJ W REKOMENDACI

EBIT — wynik operacyjny

EBITDA — wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza EBIT — relacja wyniku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

Marza EBITDA - relacja wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do przychoddw netto ze sprzedazy
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

P/E — relacja kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - relacja kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/S — relacja kapitalizacji rynkowej do przychoddw netto ze sprzedazy

P/EBIT - relacja kapitalizacji rynkowej do wyniku operacyjnego

EV/EBITDA — relacja EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

EV/S - relacja EV do przychoddw netto ze sprzedazy

PEG - relacja wskaznika P/E do $redniorocznego tempa wzrostu zyskéw

WACC — sredniowazony koszt kapitatu

ROE — rentownos¢ kapitatu wtasnego, relacja wyniku netto do kapitatu wtasnego

ROA — rentownosc¢ aktywoéw, relacja wyniku netto do aktywow

FCFE — wolne przeptywy pieniezne przypisane wtascicielom kapitatu wtasnego

FCFF — wolne przeptywy pieniezne przypisane witascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom
NOPAT — wynik operacyjny pomniejszony o teoretyczny podatek

CAGR — srednioroczne tempo wzrostu

SYSTEM REKOMENDACYIJNY

System rekomendacyjny Domu Analiz SIl oparty jest na wyznaczaniu cen docelowych i ocenie ich relacji do aktualnych cen rynkowych
analizowanych instrumentéw finansowych. Rekomendacje wydawane przez Dom Analiz SIl obowigzujg przez 12 miesiecy od momentu ich
wydania lub do momentu, kiedy cena rynkowa danego instrumentu finansowego osiggnie wyznaczong cene docelowa — chyba ze w tym
okresie zostang zaktualizowane.

Moment i czestotliwos¢ ewentualnej aktualizacji rekomendacji nie jest okreslony i zalezy miedzy innymi od aktualnej sytuacji rynkowej
i oceny analityka. Dom Analiz SlI zastrzega, ze jest to wytgcznie jego decyzja, czy i kiedy dokona potencjalnej aktualizacji raportu oraz ze nie
musi o tej decyzji z odpowiednim wyprzedzeniem komunikowac.

Zawarte w rekomendacjach sformutowanie ,cena docelowa” oraz zalecenia kupuj/trzymaj/sprzedaj nalezy interpretowac zgodnie
Z ponizszym opisem.

Cena docelowa — teoretyczna cena, jaka zdaniem analitykbw Domu Analiz Sl powinna zosta¢ osiggnieta w okresie obowigzywania
rekomendacji, aby cena rynkowa danego instrumentu finansowego odpowiadata jego teoretycznej wartosci fundamentalnej.

Kupuj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie niedowartosciowany (potencjat wzrostu ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

Trzymaj — w ocenie analitykdw Domu Analiz SIl warto$¢ fundamentalna danego instrumentu finansowego nie odbiega w sposéb znaczacy
od jego ceny rynkowej (potencjat spadku/wzrostu ceny rynkowej w rekomendowanym okresie w przedziale od -10% do 10%).

Sprzedaj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie przewartosciowany (potencjat spadku ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

WYKORZYSTYWANE METODY WYCENY ORAZ ICH SILNE | SLtABE STRONY

Przy sporzadzaniu rekomendacji Dom Analiz SIl wykorzystuje co najmniej jedng z nastepujgcych metod wyceny: zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (DCF), poréwnawcza (mnoznikow3), zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, ksiegowg (aktywow netto).

Silng strong metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych jest uwzglednianie w wycenie przysztych przewidywanych przeptywoéw
pienieznych oraz zmiany wartosci pienigdza w czasie, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ relatywnie duzg ilos¢ potrzebnych zatozen i duza
wrazliwos$é na prognozowane wielkosci finansowe, w tym duze uzaleznienie koricowej wyceny od tzw. wartosci rezydualnej (RV — Residual
Value).

W przypadku wyceny porownawczej zaletg jest relatywna prostota modelu oraz uwzglednianie aktualnych rynkowych wycen spoétek
poréwnywalnych do spétki wycenianej, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ ryzyko nieefektywnej wyceny (przewartosciowania
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lub niedowartosciowania) przez rynek spétek poréwnywalnych, trudnosci z doborem wtasciwej grupy poréwnawczej czy duzy subiektywizm
w wyborze zastosowanego przy wycenie mnoznika.

WSrdd silnych stron metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych wymieni¢ mozna mniejsze niz w przypadku metody zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych uzaleznienie koricowej wyceny od oszacowanej wartosci rezydualnej. Stabg strong tej metody jest stosunkowo niska
jej znajomosc i zrozumienie wsrdd inwestoréw, a takze relatywnie duza ilos¢ potrzebnych do wyceny zatozen.

Zaletg wyceny metoda ksiegowa jest jej prostota, natomiast wada to skupianie sie na biezgcym stanie majatku i brak uwzgledniania przysztych
korzysci dla akcjonariuszy spotki.

Wiecej informacji na temat wykorzystywanych w rekomendacjach przez Dom Analiz SIl metodach wyceny przeczyta¢c mozna na stronie
internetowej Domu Analiz SIl pod adresem: www.domanaliz.pl/metody-wyceny.

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana przez Dom Analiz Sl Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (,,Dom Analiz SII”) z siedzibg
we Wroctawiu, ul. Dtugopolska 22, 50-560 Wroctaw, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000718815, posiadajaca numer NIP: 8992841148 i REGON:
369480988.

Data i godzina zakonczenia prac nad rekomendacjg: 2018-05-23, godz. 07:50.
Data i godzina pierwszej dystrybucji raportu: 2018-05-23, godz. 08:00.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. a takze
z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony publicznie wszystkim zainteresowanym podmiotom przy wykorzystaniu medialnych
kanatow dystrybucji.

Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy sg klientami Domu Analiz SlI lub bedg za takowych uznawani.
llekro¢ w tym dokumencie jest mowa o ,Emitencie”, nalezy przez to rozumiec spotke, do ktérej bezposrednio odnosi sie rekomendacja.

Zadna informacja zawarta w niniejszym raporcie, w tym opinie sporzadzajgcych raport oraz wszelkie rekomendacje w nim zawarte, nie
stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdzn. zm.), ani jakiejkolwiek porady ksiegowej, podatkowej czy prawne;j.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Analiz Sll nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego podmiotu
bedacego jego odbiorcg, w tym jakiegokolwiek konkretnego inwestora. Zadna z informacji zawartych w niniejszym raporcie nie stanowi
oswiadczenia ani zapewnienia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia ze wzgledu na indywidualne
okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak réwniez nie stanowi indywidualnej rekomendacji. Inwestycje oraz ustugi przedstawione w niniejszym
dokumencie moga nie byc¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug
inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Odbiorca niniejszego raportu musi dokonaé wtasnej oceny,
czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim
zawarte, biorgc pod uwage swoja witasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych
powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego, oferty lub innych dokumentéw i materiatéw sporzadzonych zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Dom Analiz Sl informuje, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.
Dom Analiz Sll zwraca uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikdw, ktére sg lub moga byc¢ niezalezne
od Emitenta i jego wynikéw finansowych, jak np. sytuacja makroekonomiczna na swiecie i w kraju, zmieniajace sie warunki ekonomiczne,
zmiana sytuacji na rynkach towarowych, katastrofy naturalne, zmiany polityczne, prawne lub podatkowe.

Dom Analiz SIl zwraca uwage, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie
skutkowac poniesieniem przez inwestora straty. Dlatego osoba podejmujgc pojedyncza decyzje inwestycyjng powinna nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w rekomendacji, ale i dokonac niezaleznej oceny
i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione w niniejszym dokumencie).

Niniejsze opracowanie ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia
lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Zaden z jego zapiséw nie stanowi podstawy do zawarcia umowy lub powstania
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zobowigzania. Niniejszy dokument nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe ani nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy dokument moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane ani przeznaczone do rozpowszechniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sa obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie na obszarze jurysdykcji, gdzie takie ich
rozpowszechnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem. W szczegdlnosci niniejszy dokument ani jego kopie nie mogg by¢
rozpowszechniane w: USA, Australii, Kanadzie, Japonii ani udostepniane obywatelom lub rezydentom tych panstw, gdzie rozpowszechnianie
tego dokumentu moze byc¢ ograniczone przez prawo. W takich przypadkach osoby rozpowszechniajace niniejszy dokument powinny zapoznac
sie i dostosowac do wszelkich tego typu ograniczen.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci
i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Analiz SIl uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane
w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in.: raporty
okresowe i biezgce Emitenta, raporty okresowe i biezagce podmiotow wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, dane statystyczne, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozmoéw telefonicznych z przedstawicielami
spotek. Dom Analiz Sll nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje,
na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Dom Analiz Sl nie
ponosi odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Przedstawione prognozy sa oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Dom Analiz Sll i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. Dom Analiz Sl nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wedtug stanu na dzien sporzadzenia
raportu i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Analiz Sl nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom Analiz SIl. Dom
Analiz SIl moze wydaé w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajace inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszej
rekomendacji. Takie dokumenty odzwierciedlajg réine zatozenia, punkty widzenia, a takie metody analityczne, przyjete przez
przygotowujacych je analitykdw.

Dom Analiz Sll, jego organy zarzadcze ani pracownicy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie niniejszego raportu i zawartych w nim informacji, jak réwniez jakiegokolwiek innego wykorzystania niniejszego raportu.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ponoszg wytacznie inwestorzy.

Dom Analiz SII nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace
przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.
Dom Analiz SII niniejszym nie skfada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia, zapewnienia lub gwarancji
przysztych wynikéw.

W przypadku rozpowszechniania niniejszego raportu przez jakikolwiek podmiot trzeci —inny niz Dom Analiz Sl lub podmioty z nim powigzane
— podmiot ten jest wylacznie odpowiedzialny za dystrybucje niniejszego raportu. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej
kierowanej przez Dom Analiz Sll do klientéw podmiotu trzeciego dystrybuujgcego niniejszy raport i Dom Analiz Sll, cztonkowie jego organéw
oraz pracownicy, ani podmioty powigzane nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajgce
z wykorzystania niniejszego raportu lub jego poszczegdlnych tresci.

Fragmenty niniejszego raportu zostaty przekazane do Emitenta przed jego publikacjg, jednak nie miato to wptywu na tezy i zatozenia, a takze
na cene docelowg i zalecenie inwestycyjne zawarte w niniejszej rekomendacji. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy
traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Analiz Sl ani analitycy sporzadzajacy niniejsza rekomendacje nie Swiadczyli zadnych ustug na rzecz
Emitenta lub podmiotéw z nim powigzanych oraz nie otrzymywali od Emitenta ani podmiotéw z nim powigzanych zadnego wynagrodzenia.
Nie wystepuje zaden istotny interes finansowy, w szczegdlnosci nie istniejg zadne znaczgce umowy lub inne istotne powigzania pomiedzy
podmiotami powigzanymi z Domem Analiz Sll a Emitentem lub podmiotami z nim powigzanymi.
Na dzien sporzadzenia niniejszej rekomendacji Dom Analiz Sll ani podmioty z nim powigzane, ani analitycy sporzadzajacy niniejsza
rekomendacje, ani zadna z 0séb, ktdre braty udziat w jej sporzadzeniu:
e nie posiadaja akcji Emitenta lub akcji/udziatéw podmiotdw z nim powigzanych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego;
e nieznajduja sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego
Emitenta ogdtem;
e nie posiadajg instrumentow emitowanych przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajgcych prég 0,5%
wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta ogdtem;
e nie posiadajg instrumentdw finansowych, ktérych wartos¢ jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych
przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajacych prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta
ogétem.
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Dom Analiz SlI nie wyklucza, ze bedzie w przysztosci sktada¢ oferty swiadczenia ustug na rzecz Emitenta za wynagrodzeniem, w tym ustug
przygotowania rekomendacji inwestycyjnej oraz takie ustugi Swiadczy¢, jak rowniez nabywac lub zbywaé instrumenty finansowe
wyemitowane przez Emitenta, lub ktorych wartosé jest zalezna od wartosci instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitenta.
Powyizsze zastrzezenie dotyczy réwniez podmiotéw powigzanych z Domem Analiz Sll oraz analitykéw sporzgdzajgcych rekomendacje.

Dom Analiz SlI nie prowadzi dziatalnosci maklerskiej, o ktorej mowa w art. 69 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 2486 z p6zn.zm.).

Za wyjatkiem wynagrodzenia od Domu Analiz Sll analitycy Domu Analiz Sl nie otrzymujg zadnej innej formy wynagrodzenia za sporzadzane
rekomendacje.

Zadna z 0séb zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuje stanowiska
kierowniczego w tym podmiocie.

Dom Analiz Sl ani podmioty z nim powigzane nie sg strong jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie zalezy od wyceny instrumentow
finansowych omawianych w niniejszym raporcie. Za wyjgtkiem powyzszych zastrzezen, pomiedzy Domem Analiz Sll, podmiotami z nim
powigzanymi i analitykami sporzadzajgcymi niniejszy raport a Emitentem nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do
ktorych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw na obiektywnos¢ rekomendacji, z uwzglednieniem
interesow lub konfliktéw interesow, z ich strony.

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Dom Analiz SIl w okresie ostatnich 12 miesiecy:

ki
Data Cena Cena rynkowa

. . Zalecenie Waznos¢
Analitycy W momencie . . -
docelowa .. inwestycyjne | rekomendacji
rozpowszechnienia

Spoétka

rozpowszechnienia

Pawet Juszczak,

CORLSA. 2018-04-23 Adrian Mackiewicz

42,62 zt 32z kupuj 2019-04-23

Dom Analiz Sl jest autorem niniejszego raportu. Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s
objete prawami autorskimi nalezagcymi do Domu Analiz SII. Zaden z materiatéw ani jego tresci, ani jego kopia nie moga byé w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Analiz SlI.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i logotypy uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi, oznaczeniami lub logotypami Domu
Analiz SII.
Copyright © 2018 Dom Analiz Sl Sp. z 0.0. Wszelkie prawa zastrzezone.



