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Niedoceniony potencjat

Aktualizujemy naszg rekomendacje dla akcji Mex Polska, podtrzymujac
wczesniejsze zalecenie ,kupuj”’. Nowg 12-miesieczng cene docelowq dla tych
walordéw ustalilismy na poziomie 6,91 zi.

Pomimo istotnej poprawy wynikéw finansowych odnotowanej w | potowie
2019 roku (w tym okresie m.in. przychody ze sprzedazy Grupy wzrosty
014,2% rdr, a porownywalne wyniki EBITDA i netto, uwzgledniajace
zastosowanie standardu MSSF 16, odpowiednio o0 16,9% i 91,4% rdr), a takze
obiecujgcych perspektyw na przysztosc, notowania akcji Mex Polska odznaczajg
sie staboscig na tle catego rynku. Naszym zdaniem moze to stwarza¢ dobrg
okazje dla inwestorow w nieco dtuzszym terminie.

Jak zaktadamy, motorem napedowym wynikdw Grupy Mex Polska w kolejnych
latach bedzie szybko powiekszajgca sie sie¢ franczyzowa bistr ,,Pijalnia Wadki
i Piwa” przy jednoczesnym dalszym stopniowym rozwoju placéwek wtasnych.
Zwracamy przy tym uwage, ze na koniec wrzesnia br. otwarty zostat pierwszy
lokal Emitenta poza granicami Polski. W naszej prognozie z ostroznosci nie
uwzgledniamy kolejnych otwar¢ na rynku niemieckim, cho¢ w przysztosci rozwdj
zagraniczny potencjalnie moze staé¢ sie dodatkowym istotnym czynnikiem
wptywajgcym pozytywnie na wyniki i wycene Spotki.

Z drugiej strony, wsréd czynnikdw, ktore w naszej opinii mogg cigzyc
na wynikach Grupy Mex Polska, wymieni¢ nalezy przede wszystkim utrzymujaca
sie presje ptacowg (cho¢ przynajmniej czesciowo powinno byé
to kompensowane poprzez systematyczny wzrost cen dan i napojow
serwowanych w lokalach). Jednoczesnie w naszej wycenie uwzgledniamy
potencjalne rozwodnienie kapitatu wynikajace z przyjetego programu
motywacyjnego Spotki na lata 2019-2021 (zaktadamy ztego tytutu emisje
tacznie blisko 1 min nowych akcji). Ponadto koszt realizowanego programu
motywacyjnego obnizy¢ moze istotnie wyniki finansowe Grupy za lata 2019-
2021 (wedtug naszych szacunkdéw moze on wynosi¢ ok. 0,8-1,2 min zt rocznie),
co moze mieé rowniez wptyw na kwote wyptacanej dywidendy za te lata.

Prognozy i wskazniki*

Wycena akgji:

Cena biezaca (02.10.2019.) 2,88 zt
12-miesieczna cena docelowa 6,91 zt
Potencjat wzrostu 139,8%

Informacje o spoétce:

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

Milduks Limited 29,22%
Raimita Limited 3,76%
Joanna Kowalewska 8,55%
Andrzej Domzat 8,55%
Quercus TFI 5,11%
Pozostali 44,81%

Stopy zwrotu (ostatnie 12 miesiecy):
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Poprzednia rekomendacja:

zalecenie: ,kupuj”

2015-04-15 cena docelowa: 7,07 zt

Analitycy:
Pawet Juszczak, CFA, MPW

Cztonek Zarzadu, Analityk
pjuszczak@domanaliz.pl

2017

2018 2019P

2020P

2021P 2022P 2023P

Przychody netto ze sprzedazy 58,9 64,4 66,5 72,9 80,6 84,6 88,3 90,8
EBITDA 6,0 5,9 6,1 6,6 7,4 7,7 8,1 8,4
EBIT 4,4 4,8 4,7 51 5,6 5,9 6,3 6,5
Wynik netto 3,7 3,7 3,2 4,1 4,6 4,9 5,2 5,4
EPS** 0,49 zt 0,48 zt 0,42 zt 0,54 zt 0,57 zt 0,58 zt 0,60 zt 0,62 zt
DPS** 0,33 zt 0,32 zt 0,17 zt 0,19 zt 0,14 zt 0,18 zt 0,22 zt 0,30 zt
Stopa dywidendy** 5,0% 4,6% 3,9% 6,0% 4,9% 6,3% 7,6% 10,4%

*Prognoza wynikéw na lata 2019-2023 skorygowana o wpfyw nowego standardu MSSF 16, a takZe o szacowane koszty zwigzane z realizacjg

programu motywacyjnego Spofki.

**Z uwzglednieniem szacowanej liczby nowo emitowanych akcji w zwigzku z realizacjq programu motywacyjnego Spotki.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl.
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Do wyceny Spoétki Mex Polska wykorzystaliSmy 2 metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz metode
poréwnawczg. Dla wyceny metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych ustalilismy wage 90%. Ze wzgledu na brak
odpowiedniej grupy poréwnawczej dla wyceny metoda poréwnawczg przypisana zostata natomiast waga 10%.

Podsumowanie wyceny

Uwzgledniajgc powyzisze, oszacowana przez nas wycena jednej akcji Mex Polska w perspektywie 12-miesiecznej wynosi
6,91 zt.

Wynik wyceny akcji Mex Polska S.A.

Wynik wyceny metoda DCF 6,70 zt
Waga w koricowej wycenie 90%
Wynik wyceny metoda poréwnawcza 8,73 zt
Waga w koricowej wycenie 10%

Wycena koncowa 1 akgcji

Zrédfto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.

Jednoczesnie zwracamy uwage na niska ptynnos¢ notowan akcji Mex Polska. Wyceny przedstawione w niniejszej
rekomendacji nie uwzgledniajg ewentualnego dodatkowego dyskonta z tytutu braku ptynnosci.

Notowania Mex Polska i wycena koncowa
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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 metoda DCF dokonalismy na podstawie 5-letniej prognozy wolnych przeptywdw pienieznych przynaleznych
wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom (FCFF).

Na podstawie metody DCF docelowg 12-miesieczng wycene kapitatu wtasnego Mex Polska oszacowaliémy na poziomie
58,1 min zt, co w przeliczeniu na 1 akcje daje wartosc¢ 6,70 zt.

Kluczowe zatozenia przyjete w prognozach i wycenie

Nasze prognozy i wycene opieramy na nastepujacych zatozeniach:

oczekujemy, ze w kolejnych latach ogdlna sytuacja gospodarcza w Polsce pozostanie dobra, a rosngce dochody
konsumentdw sprzyjac beda firmom dziatajgcym na rynku restauracyjnym;

zaktadamy, ze w catym 2019 roku otwartych zostanie 9 nowych lokali ,,Pijalnia Wédki i Piwa”, z czego 8 w modelu
franczyzowym i 1 jako lokal wiasny (zwracamy uwage, ze od poczatku biezgcego roku do korica wrzesnia
uruchomionych zostato 5 placéwek franczyzowych, a takze 1 lokal wtasny, zatem na pozostatg czes¢ roku
oczekujemy otwarc jeszcze 3 placéwek franczyzowych). Na dalsze lata prognozy zaktadamy jednak stopniowe
spowolnienie tempa otwar¢, tj. do 5 w 2020 roku, 3 w 2021 roku oraz do 2 rocznie w latach 2022-2023
w przypadku modelu franczyzowego. Dodatkowo, ze wzgledu na trudnosci ze znalezieniem atrakcyjnych
lokalizacji w wiekszych miastach, zatozylismy tylko jedno otwarcie lokalu ,,Pijalnia Wédki i Piwa” jako placéwki
wtasnej (w modelu przyjeto, ze otwarcie to nastgpi w 2022 roku);

we wrzesniu 2019 roku Spétka uruchomita pierwszg placdwke gastronomiczng poza granicami naszego kraju,
tj. w Berlinie otwarte zostato bistro ,Pijalnia Wédki i Piwa” (otwarcie to zostato uwzglednione w prognozach,
o ktérych mowa w punkcie powyzej). Zaktadamy, ze lokal ten notowac bedzie wartosciowo wyzsze przychody
w porédwnaniu do placéwek tego samego konceptu funkcjonujgcych w Polsce (ze wzgledu na oferte w euro),
jednak réwnoczesnie ponosi¢ bedzie wyzsze koszty biezgcej dziatalnosci (m.in. z tytutu najmu i wynagrodzen).
Z ostroznosci pdki co w prognozie zaktadamy brak dalszych otwar¢ placéwek na rynku niemieckim;

zgodnie z planami Zarzadu zaktadamy, ze jeszcze w 2019 roku otwarta zostanie kolejna restauracja
»The Mexican” (jako lokal wtasny). Na kolejne lata prognozy konserwatywnie zaktadamy, ze liczba tego typu
lokali nie zmieni sie, a wiec funkcjonowac bedzie 7 takich restauracji;

dla restauracji ,,PanKejk” przyjeliémy zatozenie, ze do 2023 roku liczba placéwek zwiekszy sie z 4 do 6 (zaktadamy
po jednym otwarciu w 2020 i 2022 roku), a dla nowego konceptu ,,Prosty Temat” do 4 lokali (trzecie otwarcie
w 2020 roku oraz kolejne w 2021 roku). Jednoczesnie zatozyliSmy, ze wszystkie te restauracje zostang otwarte
jako lokale wtasne (cho¢ zwracamy uwage, ze Emitent nie wyklucza w przysztosci rozwoju sieci ,,PanKejk”
z udziatem inwestorow zewnetrznych);

w naszej prognozie uwzgledniliémy fakt, ze nowe lokale potrzebujg minimum kilku miesiecy na osiggniecie
swojego petnego potencjatu. Jednoczesnie zatozyliémy, ze lokale otwierane w mniejszych miastach (w naszych
prognozach s3 to bistra ,Pijalnia Waédki i Piwa” w modelu franczyzowym) co do zasady generujg mniejsze
przychody niz placowki w wiekszych miastach;

naszym zdaniem Spoétka w dalszym ciggu odczuwac bedzie presje ptacowa, a jednoczesnie negatywnie
na rentownos¢ sprzedazy moga wptywac rosngce ceny surowcow spozywczych. Zaktadamy, ze wptyw ten bedzie
czesciowo niwelowany poprzez systematyczne podwyzszanie cen sprzedawanych towaréw, a w mniejszym
stopniu réwniez poprzez optymalizacje wielkosci oraz sktadu serwowanych dan i napojéw. Zgodnie z naszymi
zatozeniami w dtuzszej perspektywie relacja wszystkich kosztdw operacyjnych do przychodéw nieco jednak sie
poprawi ze wzgledu na rozwdj modelu franczyzowego, w ktérym otwierane sg niektére placowki Grupy;
oczekujemy, ze wskazniki rotacji kapitatu obrotowego ksztattowac sie bedg na podobnych poziomach jak
w poprzednich latach;
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e tempo wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych (g) po okresie prognozy ustalilismy na poziomie 1%;

e szacujemy, ze na otwarcie nowych restauracji ,,PanKejk”, ,,Prosty Temat” i ,, The Mexican” potrzebne jest okoto
0,7-1,1 mIn zt. W przypadku bistr ,,Pijalnia Wédki i Piwa” przyjmujemy CAPEX na jeden lokal réwny 0,3-0,5 min zt,
przy czym zwracamy uwage, ze zdecydowana wiekszo$é nowych lokali tego konceptu zgodnie z naszg prognoza
ma powsta¢ w modelu franczyzowym, ktéry nie wymaga od Grupy Mex Polska ponoszenia naktadéw
inwestycyjnych;

e zatozylismy, ze wydatki inwestycyjne w okresie rezydualnym zréownajg sie z wartoscig amortyzacji;

o czesc spoétek z Grupy Kapitatowej Mex Polska od poczatku 2019 roku korzysta z preferencyjnej stawki podatku
dochodowego na poziomie 9%. W naszym modelu przyjelismy zatozenie, ze efektywna stopa podatkowa
dla Grupy w kolejnych latach wynosié bedzie 14%;

e wartos¢ dtugu netto Grupy przyjeto wedtug szacowanego stanu na dzien 30 czerwca 2019 roku.

Przedstawione przez nas w kolejnych podrozdziatach prognoza wynikéw finansowych oraz model DCF oparte zostaty
na wartosciach oczyszczonych o wptyw wprowadzenia standardu MSSF 16.

Do kalkulacji sredniowazonego kosztu kapitatu wykorzystano warto$é premii za ryzyko kapitatu wtasnego wedtug
obliczei A. Damodarana (aktualizacja danych na styczed 2019 roku)?, tj. okoto 7,1%. Stopa wolna od ryzyka ustalona
zostata na statym poziomie 2,5%, zblizonym do biezgcej rentownosci 10-letnich krajowych obligacji skarbowych.

17 czerwca 2019 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Mex Polska podjeto uchwate w sprawie przyjecia programu
motywacyjnego Spétki na lata 2019-2021, a takze zwigzang z tym uchwate w sprawie emisji warrantéw subskrypcyjnych
uprawniajacych do objecia akcji serii F z pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Zgodnie z ich
trescig realizacja rzeczonego programu motywacyjnego polega na nieodptatnej emisji nie wiecej niz 1.149.813 imiennych
warrantéw subskrypcyjnych, skierowanej do cztonkdw Zarzagdu oraz przewodniczacego Rady Nadzorczej Spétki. Kazdy
z warrantéw subskrypcyjnych uprawniaé bedzie do objecia w terminie do 17 czerwca 2029 roku jednej akcji
serii F po cenie emisyjnej 0,1 zt. W konsekwencji na podstawie proponowanego programu motywacyjnego w kolejnych
latach wyemitowanych moze zostaé¢ 1.149.813 nowych akcji Mex Polska, co stanowi 15% dotychczasowego kapitatu
zaktadowego Spotki. Warranty subskrypcyjne emitowane majg by¢ w trzech transzach (maksymalnie 383.271 warrantow
w ramach jednej transzy), po jednej po uptywie kazdego roku obrotowego objetego programem (2019, 2020 i 2021).
Jednym z kluczowych warunkéw nabycia prawa do objecia warrantéw subskrypcyjnych jest realizacja w poszczegélnych
latach obrotowych celéw finansowych wyznaczonych w programie motywacyjnym, opartych na wzroscie zysku
lub wyniku EBITDA Grupy Mex Polska w stosunku do roku poprzedniego. Cele te podzielone zostaty na 4 warianty (wzrost
odpowiednio o co najmniej: 20%, 15%, 10% i 5%), ktorych osiggniecie warunkuje liczbe warrantéw, ktéra moze zostac
wyemitowana w ramach danej transzy (dla wariantu 1. jest to maksymalnie 383.271 warrantéw, a dla wariantu
4. maksymalnie 268.290 warrantow). Warto takze zwrdci¢ uwage, ze na potrzeby programu motywacyjnego zysk netto
i wynik EBITDA biezgcego roku sg powiekszane o ewentualne zrealizowane w poprzedzajgcych latach trwania programu
nadwyzki ponad zaktadany w wariancie 1. wzrost o co najmniej 20% (przez co warranty moga zostac przydzielone réwniez
za potencjalnie stabszy rok, o ile w poprzedzajgcych latach nadwyzka byta wystarczajgco duza). Obecnie trudno jest
oszacowac doktadny wptyw tego programu motywacyjnego na wyniki finansowe Emitenta (pdki co takich oszacowan nie
dokonata réwniez sama Spédtka), dlatego prognozy przedstawione w niniejszej rekomendacji nie uwzgledniajg kosztow
realizacji programu motywacyjnego, ktére mogg obcigzy¢ wyniki finansowe Grupy Mex Polska za 2019, 2020 i 2021 rok
(naszym zdaniem koszty te mogg wynies¢ tacznie ponad 3 min zt).

Poza negatywnym wptywem na wyniki finansowe Grupy Mex Polska realizacja programu motywacyjnego bedzie sie
wigzac takze z emisjg nowych akcji (w modelu przyjelismy, ze prawa wynikajgce ze wszystkich emitowanych warrantow
subskrypcyjnych realizowane bedg od razu po ich objeciu). Zgodnie z naszymi prognozami w 2019 roku zrealizowany
zostanie wariant 1. opisany w tresci uchwaty walnego zgromadzenia w sprawie przyjecia programu motywacyjnego,
co wigzac sie bedzie z emisjg 383.271 nowych akcji w 2020 roku. Jednocze$nie nasze szacunki zaktadajg emisje
344,944 akcji w 2021 roku (realizacja wariantu 2.) oraz 268.290 akcji w 2022 roku (realizacja wariantu 4.).

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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Prognoza wynikéw finansowych

Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy*

(min zt) ‘ 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedaizy 58,9 64,4 66,5 72,9 80,6 84,6 88,3 90,8
Koszty operacyjne 54,9 60,2 62,5 68,0 74,9 78,7 82,1 84,3
EBITDA 6,0 5,9 6,1 6,6 7,4 7,7 8,1 8,4
EBIT 4,4 4,8 4,7 5,1 5,6 5,9 6,3 6,5
Dziatalnosc¢ finansowa -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Wynik brutto 4,3 4,6 4,4 4,8 5,4 5,7 6,0 6,3
Wynik netto 3,7 3,7 3,2 4,1 4,6 4,9 5,2 5,4
EPS** 0,49zt 0,48zt 0,42zt | 0,54zt 0,57zt 0,58zt 0,60zt 0,62zt
DPS** 0,33zt 0,32zt 0,17zt | 0,19zt 0,14zt 0,18zt 0,22zt 0,30zt
Stopa dywidendy** 5,0% 4,6% 3,9% 6,0% 4,9% 6,3% 7,6% 10,4%

*Prognoza wynikow na lata 2019-2023 skorygowana o wptyw nowego standardu MSSF 16, a takze o szacowane koszty zwigzane z realizacjq
programu motywacyjnego Spotki.

**Z uwzglednieniem szacowanej liczby nowo emitowanych akcji w zwiqzku z realizacjq programu motywacyjnego Spoftki.

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

Historyczne dynamiki i marze oraz ich prognozy*

(min zt) ‘ 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Dynamika wynikow: ‘

Przychody ze sprzedazy 12,6% 9,4% 3,3% 9,6% 10,5% 5,0% 4,4% 2,8%
Wynik EBITDA 7,7%  -1,5% 2,7% 87% 10,8% 5,1% 5,0% 3,4%
Wynik EBIT 8,2% 7,3%  -22% 9,5% 10,6% 5,1% 5,3% 3,7%
Wynik netto -8,1%  -05% -142% | 29,6% 11,9% 5,9% 6,1% 3,8%

| varze:

Marza EBITDA 10,3% 9,2% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1% 9,2% 9,2%
Marza EBIT 7,5% 7,4% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1%
Marza netto 6,3% 5,8% 4,8% 5,7% 5,7% 5,8% 5,9% 5,9%

*Prognoza wynikéw na lata 2019-2023 skorygowana o wptyw nowego standardu MSSF 16, a takze o szacowane koszty zwigzane z realizacjqg
programu motywacyjnego Spotki.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl.
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Model DCF

Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

‘ 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P >2023P

Stopa wolna od ryzyka 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Beta 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,4
Premia za ryzyko kapitatu wtasnego 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Koszt kapitatu wtasnego 14,7% 14,3% 14,1% 13,9% 13,8% | 12,4%
Premia za ryzyko dtugu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Udziat kapitatu wtasnego 80,8% 84,5% 87,5% 90,0% 90,7% | 91,9%
Udziat dtugu 19,2%  155% 12,5% 10,0% 9,3% 8,1%
WACC 12,7% 12,8% 12,9% 12,9% 13,0% | 11,8%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Kalkulacja wolnych przeptywéw pienieznych (FCFF)

(min zf) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P >2023P

EBIT 51 5,6 5,9 6,3 6,5
Efektywna stopa podatkowa 14% 14% 14% 14% 14%
NOPLAT 4,4 4,9 51 5,4 5,6
Amortyzacja 1,5 1,7 1,8 1,9 1,9
CAPEX 2,3 1,5 0,9 1,1 0,3
Zmiana KON 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1
FCFF 3,3 4,8 5,8 5,8 7,1 5,5
Zdyskontowane FCFF (DFCFF) 3,1 4,0 4,2 3,8 4,1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Kalkulacja wartosci 1 akgji

Suma DFCFF (mln zt) 19,3
Tempo wzrostu po okresie prognozy (g) 1%
Wartos$é rezydualna — RV (min zt) 51,4
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zt) 31,2
Wartos¢ firmy — EV (min zi) 50,5
Dtug netto (min z) 0,6
Wartos¢ kapitatu wiasnego — EqV (min z1) 49,9
Liczba akcji (mIn)* 8,662
Warto$¢ 1 akcji na dzien 30.06.2019 r. 5,76 zt
Warto$¢ 1 akcji na dzien 03.10.2019 r. 5,94 zt

12-miesieczna cena docelowa 1 akgji 6,70 zt

*Z uwzglednieniem szacowanej liczby nowo emitowanych akcji w zwigzku z realizacjq programu motywacyjnego Spotki.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wiasnego
Tempo wzrostu po okresie prognozy
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
7,26 7,53 7,82 8,15 8,52 8,93 9,40 9,95 10,58
6,88 7,12 7,37 7,65 7,97 8,32 8,71 9,16 9,68
6,55 6,75 6,97 7,22 7,49 7,79 8,13 8,50 8,93
6,25 6,43 6,62 6,84 7,07 7,33 7,62 7,94 8,30
598 614 631 650 693 7,18 746 7,76
5,73 5,87 6,03 6,19 6,38 6,58 6,79 7,03 7,30
5,51 5,63 5,77 5,92 6,08 6,26 6,45 6,66 6,89

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Premia
za ryzyko

kapitatu
witasnego

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego
Beta po okresie prognozy
1,5 1,6 1,7

Premia
za ryzyko
kapitatu
wtasnego

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
1,4 ) 1,6 1,7 1,8
6,58 6,26 5,98 5,72 5,49 5,29 5,10 4,93 4,78
6,79 6,44 6,14 5,86 5,62 5,40 5,20 5,02 4,86
7,02 6,64 6,31 6,01 5,75 5,52 5,31 5,12 4,95
7,27 6,86 6,50 6,18 5,90 5,65 5,42 5,22 5,04
warostu 7,55 7,10 63 606 579 555 533 514
7,85 7,36 6,93 6,56 6,23 5,94 5,68 5,45 5,25
8,20 7,65 7,18 6,77 6,42 6,10 5,83 5,58 5,36
8,59 7,98 7,46 7,01 6,62 6,28 5,98 5,72 5,48
9,03 8,34 7,76 7,27 6,85 6,48 6,15 5,87 5,61

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.

Tempo

po okresie
prognozy
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Wobec naszych prognoz przedstawionych w raporcie z 15 kwietnia 2019 roku zmieniliémy nieco zatozenia co do liczby
otwarc poszczegdlnych lokali w kolejnych latach. Po pierwsze, uwzgledniliémy otwarcie bistra ,,Pijalnia Wodki i Piwa”
w Berlinie jako lokalu wtasnego, co miato miejsce pod koniec wrzesnia br. Po drugie, majac na uwadze zapowiedzi Spofki,
przyjelismy otwarcie kolejnej restauracji ,, The Mexican” pod koniec 2019 roku. Po trzecie, zatozylismy, ze w 2020 roku
powstanie kolejna restauracja ,Prosty Temat” (nowo rozwijany koncept zostat pozytywnie przyjety przez klientéw,
a ponadto wydaje sie, ze w jego przypadku lokalizacja w miejscach o najwiekszym natezeniu ruchu nie jest kluczowa,
co powinno utatwic poszukiwanie lokalu pod wynajem). Jednoczesnie przyjeliSmy jednak, ze liczba restauracji ,,PanKejk”
w 2019 roku i 2021 roku nie zmieni sie, podczas gdy wczesdniej zaktadalismy po jednym otwarciu na te lata, co zwigzane
jest z problemami ze znalezieniem odpowiednich lokalizacji dla tego konceptu (w tym przypadku zaktadamy,
ze pod uwage brane s3 jedynie lokale w miejscach o duzym natezeniu ruchu pieszych). Nieznacznie zwiekszyliSmy takze
zaktadana liczbe lokali ,,Pijalnia Wodki i Piwa” w modelu franczyzowym (5 nowych lokali w 2020 roku wobec poprzednio
zaktadanych 4 otwar).

Zmiana zatozen w modelu

Zmiana zatozen co do liczby funkcjonujgcych restauracji Grupy wzgledem raportu z 15 kwietnia 2019 roku

»,The Mexican” 7 6 +1 7 6 +1 7 6 +1 7 6 +1 7 6 +1
»PanKejk” 4 5 -1 5 6 -1 5 7 -2 6 8 -2 6 8 -2
,PWiP” —wtasne 21 20 +1 21 20 +1 21 20 +1 22 21 +1 22 21 +1
,PWiP” —franczyza 13 13 0 18 17 +1 21 20 +1 23 22 +1 25 24 +1
,Nocny Temat” 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0
,Prosty Temat” 2 2 0 3 2 +1 4 3 +1 4 3 +1 4 3 +1
SUMA 48 47 +1| 55 52 +3| 59 57 +2| 63 61 +2| 65 63 +2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.

Poza zmiang zatozen co do liczby funkcjonujacych restauracji w kolejnych latach nieznacznie podwyzszylismy takze
szacowane przychody ze sprzedazy generowane przez poszczegolne placéwki (m.in. ze wzgledu na wysoka dynamike
przychodéw Grupy odnotowang w | pdtroczu br., a takze otwarcie pierwszego lokalu poza Polskg). Wszystko to ma
przetozenie na nasze prognozy przychoddw, kosztow i zyskéw, a takze wydatkdw inwestycyjnych i kapitatu obrotowego
netto, a w konsekwencji réwniez na wartosci wolnych przeptywdéw pienieznych FCFF w okresie prognozy. Wsréd innych
zmian w naszym modelu wymieni¢ mozna takze obnizenie stopy wolnej od ryzyka z poziomu 3% do 2,5%,
przez co obecnie zaktadane przez nas poziomy WACC wynoszg 11,8%-13%, podczas gdy wczeséniej byto to 12,2%-13,5%.

Zmiana prognoz finansowych Grupy wzgledem raportu z 15 kwietnia 2019 roku*

(mln z’) nowe stare zmiana nowe stare zmiana nowe stare zmiana nowe stare zmiana nowe stare zmiana
Z?::ii‘;iy 729 703 +2,7| 80,6 748 +58 846 785 +6,1| 883 832 +52 908 856 +52
EBITDA 66 64 +03 74 70 +03 77 74 +03| 81 79 +02 84 81 +03
EBIT 50 48 +03 56 54 +03 59 57 +03 63 60 +02 65 61 +03
Wyniknetto | 4,1 3,9 +02 46 44 +02| 49 47 +02 52 50 +02| 54 51 +03
NOPLAT 44 41 +02| 49 46 +02| 51 49 +02 54 52 +02 56 53 +03
CAPEX 23 19 +05 15 09 +06 09 15 +02 1,1 11 o 03 03 0
ZmianakON | 03 0,3 o 03 02 +02 03 03 o 03 03 o 01 o1 0
FCFF 33 35 -02| 48 53 -05 58 49 +09 58 56 +02 71 69 +02

**Prognoza wynikow na lata 2019-2023 skorygowana o wptyw nowego standardu MSSF 16, a takze o szacowane koszty zwigzane z realizacjg
programu motywacyjnego Spofki.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.
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Wycena metodg porownawcza

Na rynku publicznym praktycznie brak jest spétek w duzym stopniu poréwnywalnych do Mex Polska.

Ponizej przedstawione zostaty spoétki o zblizonym profilu dziatalnosci do Grupy Kapitatowej Mex Polska, w tym 2 podmioty
notowane na polskim rynku kapitatowym oraz 14 spétek zagranicznych. Wskazniki rynkowe obliczono na podstawie
historycznych wynikow finansowych za ostatnie 4 raportowane kwartaty.

Kapitalizacja, wartosc EV i wskazniki rynkowe spétek poréwnywalnych
Kapitalizacja EV

(minEUR) _ (mingug)  EV/EBTTPA  EV/EBT BV
AmRest Holdings SE 2225,74 2821,5 14,66 34,28 1,60
Sfinks SA 5,4 14 559 7,54 -611,76 0,36
Autogrill SpA 2 260,3 2959,3 4,83 15,41 0,61
Bloomin’ Brands Inc. 1504,2 2 555,5 7,76 17,46 0,68
Brinker International Inc. 1451,6 25523 7,37 12,09 0,87
Chuy’s Holdings Inc. 376,3 365,5 17,74 188,38 0,97
Del Taco Restaurants Inc. 346,7 476,5 9,67 18,55 1,02
Domino’s Pizza Group Plc 1322,7 1590,7 19,71 25,86 2,60
DP Eurasia NV 138,2 174,1 7,49 17,59 1,16
Fiesta Restaurant Group Inc. 259,2 311,5 -6,04 -5,06 2,15
Noodles & Company 228,5 266,3 11,34 90,09 0,63
Papa John’s International Inc. 1522,7 1843,3 46,33 -687,73 1,35
Tasty Plc 5,2 7,6 5,09 -14,76 0,15
Texas Roadhouse Inc. 3343,8 3211,2 12,09 19,24 1,36
The Restaurant Group Plc 784,6 1137,3 9,96 -27,55 1,16
The Wendy’s Company 4216,3 6363,7 17,47 25,76 4,23
Mediana 9,82 17,53 1,09

Mex Polska S.A.
Premia/dyskonto -63,7% -74,5% -70,6%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych spétek.

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

Wyceny

czastkowe Wagi
EV/EBITDA 7,13 zt 33% Wycena 1 akdji
EV/EBIT 10,17 zt 33% 8,73 zt
EV/S 8,90 zt 33% !

*Z uwzglednieniem szacowanej liczby nowo emitowanych akcji w zwigzku z realizacjq programu motywacyjnego Spotki.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych spétek.
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Analiza otoczenia

Otoczenie makroekonomiczne

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje relatywnie wysokie pomimo nieznacznego jego obnizenia
w ostatnich kwartatach. Wedtug wstepnego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego w Il kw. 2019 roku PKB naszego
kraju zwiekszyt sie realnie rok do roku o 4,5% wobec wzrostu o 4,7% kwartat wczesniej oraz o 5,3% w analogicznym
okresie rok wczesniej. Gtdwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt krajowy, w tym przede wszystkim konsumpcja,
wspierana przez niskie bezrobocie, systematycznie rosngce ptace, utrzymujace sie dobre nastroje konsumentoéw, a takze
rosnacy kredyt konsumpcyjny. W ostatnim czasie waznym czynnikiem wzrostu PKB sg rowniez inwestycje, w tym zaréowno
publiczne, jak i prywatne. Te pierwsze jednak spowolnity ze wzgledu na obnizenie dynamiki naktadéw jednostek
samorzadu terytorialnego po ich silnym wzroscie w 2018 roku, wynikajacym z realizacji wielu projektéw inwestycyjnych
przed wyborami samorzgdowymi. Z kolei wzrost naktadéw przedsiebiorstw wyraznie przyspieszyt, m.in. dzieki rosngcemu
wykorzystaniu srodkéw unijnych przeznaczonych na inwestycje infrastrukturalne.

W Il kw. 2019 roku popyt krajowy zwiekszyt sie w skali roku o 4,8% wobec 4,2% kwartat wczesniej, a na to przyspieszenie
miat wptyw wiekszy wzrost akumulacji brutto, ktéry wyniost 7,5% wobec 3,2% w | kw. 2019 roku. Tempo wzrostu
naktadow brutto na srodki trwate jednak nieco spadto, tj. do 9% wobec 12,6% kwartat wczesniej. Jednoczes$nie spozycie
ogoétem wzrosto w tempie 4,1% wobec 4,4% kwartat wczesniej. W sektorze gospodarstw domowych dynamika spozycia
wyniosta 4,4% i byta wyzsza niz w | kw. 2019 roku o0 0,5 p.p. Z kolei tempo spozycia publicznego wyniosto w Il kw. 2019
roku 3,4% wobec 6,4% kwartat wczesniej. Wptyw eksportu netto na wzrost gospodarczy Polski byt w Il kw. 2019 roku
neutralny wobec dodatniego wptywu na poziomie 0,7 p.p. kwartat wczesniej.

W ostatnich miesigcach dynamika zatrudnienia nieco spowolnita (do 2,6% rdr w sierpniu 2019 roku). Tempo wzrostu
wynagrodzen w ujeciu rocznym wcigz utrzymuje sie jednak w okolicach 7%, wynoszac 6,8% w sierpniu br. wobec 7,4%
miesigc wczesniej oraz 6,8% rok wczesniej. Stopa bezrobocia od poczatku 2019 roku systematycznie spada, tj. z poziomu
6,1% w styczniu i lutym do 5,2% w sierpniu. Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach biezgcych siegnat w sierpniu br.
6% wobec wzrostu o 7,4% miesigc wczesniej oraz o 9% rok wczesniej. Jednoczesnie utrzymuja sie bardzo dobre nastroje
konsumentow — we wrzesniu 2019 roku biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) uksztattowat sie na poziomie
10,2, a wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) na poziomie 7,0. Dynamika cen konsumpcyjnych
w ostatnich miesigcach wyraznie sie zwiekszyta, tj. do 2,9% w lipcu i sierpniu, na co wptynat przede wszystkim wzrost
dynamiki cen zywnosci, a takze inflacji bazowej w zwigzku z utrzymujgcym silnym popytem konsumpcyjnym w naszym
kraju. Warto przy tym takze zauwazy¢, ze sg to najwyzsze odczyty od listopada 2012 roku.

Wedtug najnowszej projekcji NBP, zaprezentowanej w dokumencie Raport o inflacji — lipiec 2019 r., tempo wzrostu PKB
Polski bedzie w kolejnych latach stopniowo sie obniza¢. Przyczynié sie do tego ma utrzymujace sie ostabienie koniunktury
u gtéwnych parteréw handlowych Polski, a takze wyhamowanie absorpcji srodkéw z budzetu UE po ich wysokim
wykorzystaniu w 2018 roku, co negatywnie wptynie na tempo wzrostu naktaddéw brutto na srodki trwate. Z drugiej strony,
skale spowolnienia dynamiki popytu krajowego majg tagodzi¢ wprowadzone oraz planowane przez rzad zmiany fiskalne,
obejmujgce wzrost wielkosci $wiadczen spotecznych oraz spadek obcigzen podatkowych, podwyziszajagc dynamike
spozycia prywatnego. Korzystnie na popyt krajowy ma oddziatywad rowniez niski poziom stép procentowych i zwigzane
z nim niskie koszty kredytu.

Zgodnie z wynikami projekcji lipcowej dynamika wzrostu PKB Polski wyniesie 4,5% w 2019 roku, 4% w 2020 roku (wobec
projekcji marcowej prognozy te zostaty podniesione odpowiednio o 0,5 p.p. i 0,3 p.p.), natomiast 3,5% w 2021 roku
(wobec projekcji marcowej prognoza dla tego roku pozostata bez zmian). Jednoczesnie centralna sciezka projekcji NBP
dla pozostatych wybranych wskaznikéw makroekonomicznych ksztattuje sie nastepujgco:
e gléwnym zrédtem wzrostu gospodarczego pozostanie spozycie prywatne przy wzroscie rdr o 4,4% w 2019 roku,
4,4% w 2020 roku i 3,8% w 2021 roku;
e w kolejnych latach tempo wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate bedzie spadaé, tj. z 8,7% w 2018 roku
do 8,6% w 2019 roku, 4,8% w 2020 roku i 2,6% w 2021 roku;
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e wskaznik inflacji CPI w horyzoncie projekcji nieco sie zwiekszy, tj. z 1,6% w 2018 roku do 2% w 2019 roku oraz
do 2,9% i 2,6% odpowiednio w 2020 i 2021 roku;

e wynagrodzenia w latach 2019-2021 bedg rosng¢ kolejno o: 7,2%, 7% i 6,4% rdr;

e stopa bezrobocia (wg BAEL) stopniowo bedzie spadad, tj. z 3,9% w 2018 roku do 3,7% w 2019 roku oraz 3,6%
w 2020 2021 roku.

PKB rdr (%) Popyt wewnetrzny rdr (%)
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Sprzedaz detaliczna rdr (%) Wskazniki ufnosci konsumenckiej
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP, MRPIS.

W 2019 roku minimalne wynagrodzenie w Polsce wynosi 2.250 zt brutto wobec 2.100 zt brutto rok wczesniej (wzrost
0 7,1% rdr), natomiast minimalna stawka godzinowa 14,7 zt brutto wobec 13,7 zt brutto rok wczesniej (wzrost o 7,3% rdr).
Zgodnie z przyjetym rozporzgdzeniem Rady Ministréw wzrost ptacy minimalnej ma dodatkowo przyspieszy¢ w 2020 roku
— minimalne wynagrodzenie za prace siegnie 2.600 zt brutto, a minimalna stawka godzinowa 17 zt brutto, co stanowi
wzrost az o 15,6% rdr. Jednoczesnie partia rzagdzaca zapowiedziata, ze na koniec 2023 roku ptaca minimalna wyniesie
4,000 zt brutto. Warto przy tym zauwazyé, ze duze podwyzki ustawowego poziomu ptacy minimalnej mogg by¢
szczegblnie mocno odczuwalne przez firmy gastronomiczne, bowiem wynagrodzenia w tej branzy nalezg do jednych
z najnizszych w polskiej gospodarce.

Rysunek 1.: Minimalne wynagrodzenie w Polsce oraz jego dynamika wzrostu

2 700 zt 18,0%
2 400 zt l 16,0%
2 100 zt 156% 14 0%
1800 zt 13,3% I 12,0%
1500 zt 10,0%
8,2% 8,1%
1200 Zf 6,7%
o 5,7%
900 zt 5,0%

L8, r 8,0%

5,0% 6,0%

TN 42% A~ o ’

600 zt a o] 4,0%
300 zt 2,0%
0zt = . T 0,0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rozporzqdzen Rady Ministrow.
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Wedtug szacunkdéw firmy PMR, przedstawionych w opracowaniu Rynek Gastronomiczny w Polsce — raport 2019, wartosé
rynku gastronomicznego w naszym kraju siegneta w 2018 roku 30,9 mld zt wobec 28,9 mld zt rok wczesniej, co stanowito
wzrost w tempie 7%. W poréwnaniu do 2015 roku, kiedy to rynek miat wartos$é 25,1 mld zt, dynamika wyniosta natomiast
23%. Z kolei na 2019 rok prognoza PMR zakfada osiggniecie przez rynek HoReCa wartosci blisko 32,9 mid z1, tj. 0 6,2%
wyzszej wobec 2018 roku. Jak skomentowano, impulsem do rozwoju rynku jest dobra kondycja polskiej gospodarki,
w tym rosngce zarobki i budzety domowe, rekordowo niskie bezrobocie i stosunkowo niska inflacja, a takze zmieniajace
sie nawyki konsumentéw, szybsze tempo zycia i mniejsze rodziny czy atrakcyjnosc¢ Polski jako miejsca wypoczynku wsrod
zagranicznych turystéw. Z drugiej strony, wsréd mozliwych hamulcédw rozwoju firma PMR wskazuje konkurencje
w postaci szerokiego kanatu convenience (produkty, ktére sg substytutem typowej gastronomii lub sg jej czescig, takie
jak np. kanapki, hot-dogi czy kawa), a takze rosngce koszty zatrudnienia wynikajace z niskiego poziomu bezrobocia.
Jak dodatkowo podata firma PMR, w 2018 roku 10 najwiekszych sieci miato szacunkowy udziat w polskim rynku
gastronomicznym na poziomie 23%, co zdaniem ekspertow firmy PMR pokazuje, ze wcigz nie jest on skonsolidowany
(pod wzgledem obrotéw iliczby posiadanych placéwek na rynku dominujg firmy McDonald’s i AmRest, jednak
na dynamicznie rosngcym rynku wcigz jest miejsce dla nowych graczy).

Rynek restauracyjny

Rysunek 2.: Wartos¢ rynku gastronomicznego w Polsce (mlin zt) i jego dynamika wzrostu
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych PMR.

Rownie pozytywne tendencje widoczne sg w raporcie Rynek gastronomiczny w Polsce 2018 przygotowanym przez GfK
Polonia. Z danych tej firmy wynika miedzy innymi, ze odsetek konsumentéw, ktérzy odwiedzajg lokale gastronomiczne
siegnat w ubiegtym roku rekordowych 60% (dla poréwnania —w latach 2015, 2016 i 2017 byto to odpowiednio 46%, 54%
i 49%). Jednoczesnie systematycznie rosnie liczba placdwek gastronomicznych, a w jeszcze szybszym tempie wartosc¢
catego rynku (wedtug szacunkéw GfK Polonia przez ostatnie 3 lata warto$¢ rynku zwiekszyta sie o ponad 30%, podczas
gdy liczba punktéw gastronomicznych o 7%). Ponadto systematycznie zwiekszajg sie Srednie wydatki konsumentow
w lokalach, ktére w 2018 roku przekroczyty poziom 100 zt na osobe, co byto najwyiszym wynikiem od 10 lat.
Jak dodatkowo komentujg eksperci GfK Polonia, mimo ze rynek rozwija sie dynamicznie, na pewno nie jest jeszcze
nasycony i wcigz jest na nim miejsce na nowe lokale gastronomiczne, zauwazajac przy tym, ze w Polsce na 10 tys. oséb
przypada 14 lokali gastronomicznych, podczas gdy przyktadowo w Czechach jest to 41 lokali. Z badania
przeprowadzonego przez GfK Polonia wynika, ze do najpopularniejszych lokali nalezg McDonald’s, KFC, Pizza Hut, Stop
Cafe i Burger King. Wazna obserwacja jednak moze by¢ taka, ze cho¢ McDonald i KFC sg wcigz najczesciej odwiedzanymi
sieciami, to czestotliwosc¢ ich odwiedzin spadta o 8 punktéw procentowych rok do roku, a w tym samym czasie doktadnie
o tyle samo punktéw procentowych zwiekszyt sie odsetek konsumentéw odwiedzajgcych pizzerie.
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Jak z kolei wynika z badania przeprowadzonego w kwietniu 2019 roku przez 1QS na zlecenie MAKRO Polska,
przedstawionego w raporcie Polska na Talerzu 2019, 93% badanych odwiedza lokale gastronomiczne, co w poréwnaniu
do ubiegtego roku pozostato na podobnym poziomie (94%). Wsrdd lokali najwiekszg popularnoscig niezmiennie cieszg
sie pizzerie (spadek rdr o 1 p.p. do 68%), sieci typu fast food (wzrost rdr o 6 p.p. do 65%) oraz restauracje (spadek rdr
01 p.p. do 52%). Lokalne puby i bary wskazato 37% respondentdw (wzrost rdr o 1 p.p.), natomiast nalesnikarnie
i pierogarnie 26% o0s6b (wzrost rdr o 2 p.p.). Jak podano w raporcie MAKRO Polska, w dni robocze $redni rachunek
podczas wizyty w restauracji powyzej 30 zt ptaci 40% respondentéw (wobec 37% rok wczesniej), natomiast w weekendy

50% badanych (wobec 53% rok wczesniej, przy czym jednoczesnie odsetek odpowiedzi ,nie wiem” zwiekszyt sie z 8%
do 11%).
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Podsumowanie dziatalnosci Mex Polska w minionym okresie

W | pdtroczu 2019 roku Grupa Mex Polska uruchomita 4 kolejne bistra ,,Pijalnia Wédki i Piwa”, a takze jedng restauracje
w nowym koncepcie ,,Prosty Temat” — przy czym na sam |l kwartat przypadto tylko jedno otwarcie, tj. lokalu ,Pijalnia
Wédki i Piwa” w Legnicy. Jednoczesnie dokonano rebrandingu jednego z lokali Spétki mieszczacego sie w Sopocie,
tj. ,Klubokawiarnia” zastgpiona zostata przez ,Nocny Temat”, ktéry wystrojem i ofertg nawigzywac ma do znajdujacej sie
obok restauracji ,Prosty Temat”.

W konsekwencji na koniec czerwca br. taczna liczba lokali Mex Polska wynosita 41, na co sktadato sie: 29 bistr ,Pijalnia

Wadki i Piwa”, 1 lokal ,Nocny Temat”, 6 restauracji ,The Mexican”, 4 restauracje ,PanKejk” oraz 1 restauracja ,Prosty
Temat”.

Rysunek 3.: Siec restauracji Mex Polska (stan na 30 czerwca 2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Patrzac na strukture witasnosci, wszystkie 4 wyzej wspomniane lokale ,Pijalnia Wédki i Piwa” uruchomione zostaty
na zasadzie franczyzy udzielonej inwestorowi zewnetrznemu. Jednoczesnie w | kwartale 2019 roku jeden z lokali ,,Pijalnia
Waédki i Piwa” zostat sprzedany inwestorowi zewnetrznemu (obecnie dziata w modelu franczyzowym). W efekcie sposrod
29 funkcjonujacych bistr ,,Pijalnia Wédki i Piwa” 16 prowadzonych byto jako lokale wtasne, 4 z udziatem inwestora
zewnetrznego ze strukturg wtasnosci 51%/49% lub 50/50%, a 9 w formie franczyzy ze strukturg wtasnosci 0%/100%.
Wszystkie restauracje ,The Mexican” rowniez prowadzone sg przez inwestorow spoza Grupy Kapitatowej Mex Polska
na zasadzie standardowej umowy franczyzy. Z kolei lokale ,,PanKejk”, , Prosty Temat” i ,Nocny Temat” w catosci nalezg
do Grupy Mex Polska.
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Rysunek 4.: Struktura wtasnosci lokali Mex Polska (stan na 30 czerwca 2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Juz po zakonczeniu | pétrocza 2019 roku otwarta zostata druga restauracja ,Prosty Temat” (w Poznaniu, jako lokal
wtasny), a takze uruchomione zostato kolejne bistro ,Pijalnia Wédki i Piwa” (w formie franczyzy). Ponadto w czerwcu br.
niemiecka spotka zalezna Mex Polska S.A., tj. GF Gastro Friedrichshain UG, podpisata umowe najmu lokalu w Berlinie
celem otworzenia w nim lokalu ,,Pijalnia Wdédki i Piwa”, co nastgpito pod koniec wrzesnia. Jest to pierwsza placdwka
gastronomiczna Grupy Mex Polska poza granicami naszego kraju, a jak zapowiada Zarzagd Emitenta, majac na wzgledzie
potencjat gastronomiczny Berlina i catych Niemiec jej rozwdj w przysztosci moze mieé¢ duzy wptyw na wyniki Grupy.
Jednoczesnie plany Zarzadu Mex Polska zaktadajg otwarcie do korica 2019 roku jeszcze 4 lokali (w tym w przygotowaniu
jest obecnie lokal ,Pijalnia Wédki i Piwa” w Zarach w formie franczyzy).

W trakcie 2019 roku zmienita sie nieco struktura akcjonariatu Mex Polska S.A. W sierpniu Quercus TFI, dziatajace
w imieniu zarzadzanych funduszy inwestycyjnych, poinformowato o zwiekszeniu stanu posiadania i przekroczenia progu
5% ogdlnej liczby gtoséw w Spétce (wg stanu z 23 sierpnia 2019 r. stan posiadania wynosit 391.535 akcji, co stanowito
udziat na poziomie 5,11%).Udziaty innych dotychczasowych najwiekszych akcjonariuszy nie zmienity sie, natomiast udziat
pozostatych inwestoréw zmniejszyt sie z 49,9% do 44,8%.

Rysunek 5.: Struktura akcjonariatu Mex Polska S.A.
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zgodnie z uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Mex Polska S.A. 8 paZdziernika br. zostanie wyptacona
dywidenda z zysku Spétki za 2018 rok w kwocie 0,19 zt na jedng akcje. Dzien dywidendy miat miejsce 17 wrzesnia br.,
a stopa dywidendy wynosi 6,01%.

Rysunek 6.: Kwota dywidendy przypadajaca na jedng akcje i stopa dywidendy Mex Polska S.A.
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Zrédto: opracowanie wtasne.

W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage, ze ze wzgledu na przyjecie przez Emitenta programu motywacyjnego na lata 2019-
2021 utrzymanie w roku 2020, 2021 i 2022 stopy dywidendy na zblizonych poziomach do lat ubiegtych moze sie okazac
niemozliwe. Jak wynika z naszych szacunkdéw, tgczne koszty programu motywacyjnego w latach 2019-2021 wynie$é mogg
okoto 0,8-1,2 min zt rocznie, co istotnie obnizytoby wynik netto Mex Polska S.A. przeznaczony do podziatu
miedzy akcjonariuszy. Z drugiej strony, jest to koszt niepieniezny, ktéry nie wptywa na zdolnos¢ Spétki do wyptaty
dywidendy. Teoretycznie istnieje zatem mozliwos¢ wyptaty dywidendy w kwocie wyzszej niz wykazany zysk za ostatni rok
obrotowy (zgodnie z przepisami prawa kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy moze zostaé powiekszona
o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw zapasowego
i rezerwowych, ktére mogg by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy). Ponadto przewidujemy, ze wyniki jednostkowe
w kolejnych okresach prognozy stanowi¢ mogg wiekszg czes¢ wynikéw catej Grupy Kapitatowej. Trzeba réwniez jednak
mie¢ na uwadze, Ze realizacja programu motywacyjnego wigzac sie bedzie z emisja nowych akcji, przez co kwota
dywidendy przypadajgca na jedng akcje réwniez ulegnie obnizeniu.

Wyniki finansowe w | pétroczu 2019 roku

W | potroczu 2019 roku przychody ze sprzedazy Grupy Mex Polska wyniosty 34,69 min zt wobec 30,37 min zt
w analogicznym okresie rok wczesniej, co stanowito wzrost o 14,2% w ujeciu rok do roku. Jak ttumaczy Spétka, byta
to konsekwencja zaréwno wzrostu przychodow w dotychczasowych placdwkach, jak i otwaré nowych lokali
gastronomicznych. W samym |l kwartale 2019 roku, pomimo przesuniecia Swigt Wielkanocnych, skonsolidowane
przychody ze sprzedazy zwiekszyty sie natomiast 0 11,3%, tj. do poziomu 18,53 min zt.

Na poziomie wyniku brutto na sprzedazy w | pétroczu 2019 roku Grupa Mex Polska wykazata zysk réwny 5,41 min zt.
W analogicznym okresie rok wczesniej byto to 3,9 min zt, przy czym gdyby dla tego okresu réwniez zastosowac standard
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MSSF 16 (obowigzuje dopiero od 1 stycznia 2019 roku), zysk wynidstby 4,28 min zt — po przeliczeniu odnotowano zatem
poprawe rok do roku na poziomie 26,3%. Marza brutto na sprzedazy w | potroczu 2019 roku wyniosta z kolei 15,6%,
podczas gdy rok wczesniej, po zastosowaniu standardu MSSF 16, byta ona nizsza 0 1,5 p.p., wynoszac 14,1%.

Po 6 miesigcach biezgcego roku wynik na sprzedazy Grupy Mex Polska siegnat 2,25 min zt wobec 1,75 min zt rok wczesniej
(po zastosowaniu standardu MSSF 16), tj. byt wyzszy o 28,7% rdr. Wzrost ten byt efektem wspomnianej wyzej poprawy
wyniku brutto na sprzedazy, pomimo relatywnie duzego przyrostu kosztéw ogdlnego zarzadu w tym samym okresie,
tj. z poziomu 2,53 min zt do 3,16 min zf, co ttumaczone jest gtéwnie wzrostem wynagrodzen. Jednoczesnie marza
na sprzedazy wzrosta do 6,5% w poréwnaniu do 5,8% w | pétroczu 2018 roku (po zastosowaniu standardu MSSF 16).

Przychody ze sprzedaziy (tys. zt) Koszt wiasny sprzedazy (tys. zt)
i ich dynamika rdr i udziat w przychodach Grupy
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*Dane za 2018 i 2019 rok uwzgledniajg zastosowanie standardu MSSF 16 i nie sq w petni poréwnywalne z poprzednimi okresami.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Wynik operacyjny Grupy Mex Polska wynidst w | pétroczu 2019 roku 2,39 min zt w poréwnaniu do 2,05 min zt
w analogicznym okresie rok wczesniej (po zastosowaniu standardu MSSF 16), tj. byt wyzszy o 16,5%. Jednoczesnie
nieznacznie poprawita sie marza operacyjna, tj. do 6,9% wobec 6,7% rok wczesniej (po zastosowaniu standardu MSSF 16).
Nalezy przy tym jednak zauwazy¢, ze cho¢ w | pétroczu 2019 roku bilans pozostatej dziatalnosci operacyjnej pozostawat
na plusie (0,14 min zt), to jego pozytywny wptyw na wynik operacyjny byt mniejszy niz w | pétroczu 2018 roku (0,3 min
zt), gtdwnie za sprawa nizszych pozostatych przychodéw operacyjnych.

Patrzac na strukture kosztéw rodzajowych Grupy Mex Polska, najwiekszy w nich udziat wcigz przypada na zuzycie
materiatow i energii, cho¢ systematycznie on maleje, tj. z poziomu 44% w | p6troczu 2015 roku do 34,1% w | pdtroczu
2019 roku. Ro$nie za to znaczenie wynagrodzen, ktére w | pétroczu 2019 roku stanowity 33,8%, podczas gdy jeszcze 4 lata
wczesniej udziat ten wynosit 26,1%. Ze wzgledu na zastosowanie standardu MSSF 16 od poczatku 2019 roku mocno
wzrdést udziat amortyzacji, tj. do 12,9% w | pétroczu 2019 roku wobec 2,4% rok wczesniej (po zastosowaniu MSSF 16 udziat
amortyzacji w kosztach rodzajowych w | pétroczu 2018 roku wynositby 12,5%), a jednoczesnie istotnie spadto znaczenie
ustug obcych, tj. do 13,6% w | pdtroczu 2019 roku wobec 23,7% rok wczesniej (po zastosowaniu MSSF 16 udziat ustug
obcych w kosztach rodzajowych w | pétroczu 2018 roku wynositby 12,6%).

Wvynik operacyjny (tys. zt) i marza Struktura kosztéow rodzajowych
operacyjna
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*Dane za 2018 i 2019 rok uwzgledniajg zastosowanie standardu MSSF 16 i nie sq w petni poréwnywalne z poprzednimi okresami.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Z powodu zastosowania standardu MSSF 16 w | pétroczu 2019 roku istotnie zwiekszyty sie takze koszty finansowe Grupy
Mex Polska, tj. do poziomu 0,92 min zt wobec 0,26 min zt w analogicznym okresie rok wczesniej. Po zastosowaniu
standardu MSSF 16 koszty finansowe w | pétroczu 2018 roku wyniostyby jednak 1,11 min zt, a wiec w takim ujeciu
w | pétroczu 2019 roku odnotowano ich spadek o okoto 0,2 min zt (przy czym same koszty finansowe z tytutu odsetek
nieznacznie wzrosty, tj. z 0,82 min zt do 0,89 min zt). Przychody finansowe wyniosty z kolei 0,17 min zt wobec 0,21 min zt
rok wczesniej. Warto przy tym réwniez zwréci¢ uwage, ze implementacja nowego standardu MSSF 16 wptywa nie tylko
na wyzsze raportowane koszty z tytutu odsetek, ale takze powoduje wykazywanie przez Grupe Mex Polska dodatnich
lub ujemnych réznic kursowych, wynikajgcych z faktu, ze cze$¢ zawartych uméw najmu denominowanych jest w euro
(w | pétroczu 2019 roku odnotowano 84 tys. zt przychoddw finansowych z tytutu dodatnich réznic kursowych, podczas
gdy w analogicznym okresie rok wczesniej, po zastosowaniu MSSF 16, wykazane bytoby 241 tys. zt kosztéw finansowych
z tytutu ujemnych réznic kursowych).

Skonsolidowany zysk brutto wynidst w | potroczu 2019 roku 1,64 min zt. W analogicznym okresie rok wczesniej wynik ten
byt na podobnym poziomie (1,63 min zt), jednak korygujgc go o wptyw zastosowania standardu MSSF 16, wynidstby
1,15 min zt, a wiec w takim ujeciu Grupa Mex Polska odnotowata poprawe o0 42,9% rdr. Dynamika przyrostu zysku netto
byta jeszcze wyisza, tj. po uwzglednieniu korekty o wptyw MSSF 16 wyniosta 91,4% rdr (wzrost z poziomu 0,74 min zt
do 1,41 min zt). Miat na to wptyw istotny spadek wykazanego podatku dochodowego, tj. z 0,41 min zt do 0,23 min zt,
co ttumaczyé mozna przede wszystkim obnizeniem od 2019 roku stawki podatku CIT z 15% do 9%. Jednoczesnie wynik
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netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej wynidst w | pétroczu 2019 roku 1,26 min zt wobec 0,74 min zt
w analogicznym okresie rok wczesniej (uwzgledniajgc korekte o wptyw MSSF 16), co stanowito wzrost o 71,6%.

Implementacja standardu MSSF 16 istotnie wptyneta rowniez na wynik EBITDA Grupy Mex Polska. Ten wynidst
w | pétroczu 2019 roku 6,58 min zt wobec 2,37 min zt w analogicznym okresie rok wczesniej, przy czym po zastosowaniu
MSSF 16 wynik EBITDA za | pétrocze 2018 roku bytby réowny 5,63 min zt, a wiec uwzgledniajac te korekte zostataby
odnotowana poprawa o 16,9%.

Przychody i koszty finansowe (tys. zt) Wynik brutto (tys. zt) i marza brutto
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*Dane za 2018 i 2019 rok uwzgledniajg zastosowanie standardu MSSF 16 i nie sq w petni poréwnywalne z poprzednimi okresami.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

W | pétroczu 2019 roku Grupa Mex Polska miata ogotem 0,21 min zt ujemnych przeptywoéw pienieznych wobec 0,65 min zt
ujemnych przeptywdéw pienieznych w | pétroczu 2018 roku. Przeptywy operacyjne Grupy Mex Polska wyniosty 5,33 min zf,
podczas gdy w analogicznym okresie rok wczeséniej wykazano 1,67 min zt, jednak i w tym przypadku ten duzy wzrost
w istotnym stopniu wynikat z zastosowania standardu MSSF 16, w tym przede wszystkim ze wzgledu na wyzszg wartosc¢
raportowanej amortyzacji — po zastosowaniu standardu MSSF 16 w | pétroczu 2018 roku przeptywy operacyjne bytyby
bowiem réwne 4,93 min zt. Jednoczesnie duza zmiana widoczna jest w przypadku przeptywow z dziatalnosci finansowej,
ktére byty 4,29 min zt na minusie wobec 1,04 min zt rok wczesniej, przy czym ponownie nalezy zwrdéci¢ uwage na wptyw
standardu MSSF 16 (w tym na istotny wzrost wykazywanych ptatnosci z tytutu umow leasingu finansowego), ktérego
zastosowanie w | pétroczu 2018 roku spowodowatoby zaraportowanie ujemnych przeptywéw finansowych za ten okres
w wysokosci 4,3 min zt. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w | pétroczu 2019 roku byty z kolei 1,26 mlIn zt na minusie
wobec 1,29 min zt rok wczesniej, za co w obu przypadkach odpowiadaty gtéwnie naktady na nabycie wartosci
niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych (odpowiednio 1,29 min zti 1,31 min zi).
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Suma bilansowa Grupy Mex Polska na koniec czerwca 2019 roku zwiekszyta sie do 65,3 min zt wobec 30,5 mln zt na koniec
grudnia 2018 roku, co jest przede wszystkim efektem wdrozenia standardu MSSF 16, powodujgcego wzrost srodkéw
trwatych w zwigzku z wykazywaniem pozycji aktywa z tytutu prawa do uzytkowania, a po stronie pasywéw zobowigzan
z tytutu leasingu (po zastosowaniu standardu MSSF 16 na koniec grudnia 2018 roku suma bilansowa byfaby réwna
60 min zt). W konsekwenc;ji istotnie wzrosto takze zadtuzenie finansowe Grupy Mex Polska, tj. z poziomu 5,5 min zt
do 43,1 min zt, a takze dtug netto, tj. z poziomu 1,2 min zt do 38,2 min zt. Wedtug szacunkéw bez zastosowania standardu
MSSF 16 na koniec | potrocza 2019 roku zadtuzenie finansowe wynositoby jednak okoto 5,5 min zt, a dtug netto miatby
wartos$¢ okoto 0,6 min zt (uwzgledniajgc utrzymywang w banku kaucje pieniezng).

Przeptywy pieniezne (tys. zt) Dtug netto (tys. zt, bez MSSF 16)

6 000 3500

4000 3000
2 000 I I 2500
0 I 2 000
V15 1h'16  1h'17  1h°lgt 1h
-2 000 1h '15 1h'16 1h'17 1h'18* 1h'19* 1500
-4 000 1 000 I
500
-6 000
. m BN

B Przeptywy z dz. operacyjnej M Przeptywy z dz. inwestycyjnej 2015 2016 2017 2018  1h 2019**
Przeptywy z dz. finansowej Przeptywy razem

*Dane za 2018 i 2019 rok uwzgledniajg zastosowanie standardu MSSF 16 i nie sq w petni poréwnywalne z poprzednimi okresami.
**Dane szacowane, skorygowane o wptyw wprowadzenia standardu MSSF 16.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Kluczowe czynniki ryzyka

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

ryzyko pogorszenia sytuacji makroekonomicznej — obecna, bardzo dobra kondycja polskiej gospodarki, sprzyja
konsumentom, przez co rosnie wartos¢ rynku gastronomicznego oraz czestotliwos¢ wizyt klientow w lokalach
gastronomicznych. Pogorszenie koniunktury mogtoby jednak ten pozytywny trend odwrdci¢;

ryzyko wzrostu konkurencji — szczegdlnie w przypadku ,Pijalni Wodki 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 podmiotdw dziatajgcych juz w tych
samych segmentach rynku (np. ,Meta, Seta, Galareta”, ,Ministerstwo Sledzia i Wdédki”). Przywiazanie
konsumentow do marek bistro nie wydaje sie by¢ 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 Zarzagdu Mex Polska nasycenie segmentdw rynku, w ktérych dziata Spétka,
wcigz jest dosé niskie, przez co mozliwy jest dalszy intensywny rozwdj sieci w kolejnych latach. Istnieje jednak
ryzyko, ze ocena biezgcego stanu i perspektyw rynku, dokonana przez Zarzad Mex Polska, jest btedna, przez
co kolejne otwierane lokale nie beda generowac przychodéw na zaktadanym przez Spétke poziomie;

ryzyko wzrostu w tempie wolniejszym od zaktadanego — plany rozwoju Grupy Mex Polska zaktadajg kolejne
otwarcia lokali, w tym ,Pijalnia Wodki i Piwa”, ,The Mexican” i ,PanKejk” oraz ewentualnie innych nowych
konceptdw, takich jak np. ,Prosty Temat”. Istnieje przy tym ryzyko, ze rozwéj ten bedzie postepowat w tempie
wolniejszym od zaktadanego, np. ze wzgledu na trudnosci ze znalezieniem atrakcyjnych lokalizacji, wzrost stawek
czynszu, niecheé lokalnych wtadz do wydawania koncesji na sprzedaz alkoholu, a takze brak wykwalifikowanej
kadry pracowniczej czy zainteresowanych inwestorow 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
materiatdow 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$¢ Grupy Mex Polska uzalezniona jest w duzym stopniu
od atrakcyjnosci poszczegdlnych lokalizacji (jej lokale znajdujg sie przede wszystkim w centrach duzych miast,
gdzie ruch pieszych i potencjalna liczba klientéw sg najwieksze). Istnieje przy tym ryzyko nieprzedtuzenia
zawartych umow najmu, a takze istotnego podwyzszenia stawek czynszu, co spowodowatoby koniecznosé
poszukiwania nowych atrakcyjnych lokalizacji, bez gwarancji znalezienia takowych. Z drugiej strony, Mex Polska
prébuje zabezpieczad sie przed tego rodzaju ryzykiem, zawierajagc umowy na dtuzszy, 10-15 letni okres ze statg
lub indeksowang wskaznikiem inflacji stawka czynszu oraz z dodatkowymi opcjami przedtuzenia, m.in. w sposéb
automatyczny w przypadku braku wypowiedzenia czy przez zastrzezenie prawa pierwszeristwa dalszego najmu;
ryzyko reputacyjne — dziatalno$¢ Grupy Mex Polska uzalezniona jest w duzym stopniu od opinii oséb
odwiedzajacych jej lokale. Ewentualne negatywne recenzje, ktére moga powstac ze wzgledu na np. niskg jakos¢
serwowanych dan i napojow czy nieprofesjonalng obstuge w ktérejkolwiek z jej placowek, mogg przyczynié
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 REKOMENDACII

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 przychodow 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 zyskow

WACC — sredniowazony koszt kapitatu

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

ROA - rentownos¢ aktywow, relacja wyniku netto do aktywoéw

FCFE — wolne przeptywy pieniezne przypisane witascicielom kapitatu wtasnego

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

CAGR - $rednioroczne tempo wzrostu

SYSTEM REKOMENDACYJNY

System rekomendacyjny Domu Analiz SlIl oparty jest na wyznaczaniu cen docelowych i ocenie ich relacji do aktualnych cen rynkowych
analizowanych instrumentéw finansowych. Rekomendacje wydawane przez Dom Analiz SIl obowigzuja 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 rynkowe;j
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 interpretowaé 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 | SLABE STRONY

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

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

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

W5srdd 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 przeczytaé mozna na stronie
internetowej Domu Analiz Sl pod adresem: www.domanaliz.pl/metody-wyceny.

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana przez Dom Analiz Sl Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,,Dom Analiz SII”) z siedziba
we Wroctawiu, ul. Swit 79D, 52-225 Wroctaw, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000718815, posiadajgcg numer NIP: 8992841148 i REGON: 369480988.

Data i godzina zakoriczenia prac nad rekomendacjg: 2019-10-03, godz. 07:50.
Data i godzina pierwszej dystrybucji raportu: 2019-10-03, godz. 08:00.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia 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
kanatéw dystrybucji.

Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy sg klientami Domu Analiz Sl lub beda 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 sporzadzajacych raport oraz wszelkie rekomendacje w nim zawarte, nie
stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6zn. 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 mogg 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 ktdrego 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 sporzgdzonych 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 Sl zwraca uwage, ze na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktére sg lub mogg by¢ 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 podejmujac pojedynczg 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 (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione w niniejszym dokumencie).

Niniejsze opracowanie ma charakter wyfacznie 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, ktdre nie sg kierowane ani przeznaczone do rozpowszechniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktdre sg obywatelami, rezydentami lub znajduja 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 sporzadzone 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 instrumentdow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in.: raporty
okresowe i biezgce Emitenta, raporty okresowe i biezgce podmiotéw 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 Sl nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci 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 sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Dom Analiz Sll i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac 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 Sll 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 wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszej
rekomendacji. Takie dokumenty odzwierciedlajg réine zatozenia, punkty widzenia, a takie metody analityczne, przyjete przez
przygotowujgcych je analitykow.

Dom Analiz SlI, 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 wyfacznie inwestorzy.

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

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

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez Dom Analiz Sll na zlecenie Emitenta na podstawie zawartej umowy o przygotowanie niezaleznej
rekomendacji inwestycyjnej. Dom Analiz SIl za przygotowanie niniejszego raportu otrzymat wynagrodzenie od Emitenta. 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 innych ustug
na rzecz Emitenta lub podmiotdw z nim powigzanych oraz za wyjgtkiem powyzszych zastrzezen nie otrzymywali od Emitenta ani podmiotow
z nim powigzanych zadnego wynagrodzenia.

Nie wystepuje zaden istotny interes finansowy, w szczegdélnosci nie istnieja zadne znaczace umowy lub inne istotne powigzania pomiedzy
podmiotami powigzanymi z Domem Analiz Sl a Emitentem lub podmiotami z nim powigzanymi.
Na dzien sporzgdzenia niniejszej rekomendacji Dom Analiz Sll ani podmioty z nim powigzane, ani analitycy sporzgdzajgcy niniejsza
rekomendacje, ani zadna z oséb, ktdre braty udziat w jej sporzadzeniu:
e  nie posiadajg akcji Emitenta lub akcji/udziatéw podmiotéw z nim powigzanych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego;
e nie znajdujg sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajgcej prog 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego
Emitenta ogoétem;
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e nie posiadajg instrumentow emitowanych przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajgcych prég 0,5%
wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta ogétem;

e nie posiadajg instrumentdw finansowych, ktérych wartos¢ jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych
przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajgcych prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta
ogdtem.

Dom Analiz Sl nie wyklucza, ze bedzie w przysztosci sktadac oferty swiadczenia ustug na rzecz Emitenta za wynagrodzeniem, w tym ustug
przygotowania rekomendacji inwestycyjnej oraz takie ustugi Swiadczyé, jak réwniez nabywaé lub zbywaé instrumenty finansowe
wyemitowane przez Emitenta, lub ktorych wartosc jest zalezna od wartosci instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitenta.
Powyisze zastrzezenie dotyczy rowniez podmiotow powigzanych z Domem Analiz Sll oraz analitykéw sporzadzajacych rekomendacje.

Dom Analiz Sl nie prowadzi dziatalnosci maklerskiej, o ktdrej 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 pdzn.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 instrumentéw
finansowych omawianych w niniejszym raporcie. Za wyjatkiem powyzszych zastrzezen, pomiedzy Domem Analiz Sll, podmiotami z nim
powigzanymi i analitykami sporzgdzajgcymi niniejszy raport a Emitentem nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do
ktédrych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywnos$é rekomendacji, z uwzglednieniem
interesow lub konfliktéw intereséw, z ich strony.

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

Data Cena Cena rynkowa

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

Spoétka

Pawet Juszczak,
Adrian Mackiewicz
Mex Polska S.A. 2019-04-15 Pawet Juszczak 7,07 zt 4,08 zt kupuj 2020-04-15

Pawet Juszczak,
Adrian Mackiewicz

Eurotel S.A. 2018-10-17 32,07 zt 15,75 zt kupuj 2019-10-17

TIM S.A. 2019-05-06 11,50 zt 8,50 zt kupuj 2020-05-06

Dom Analiz Sll jest autorem niniejszego raportu. Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sg
objete prawami autorskimi nalezgcymi do Domu Analiz SIl. Zaden z materiatéw ani jego treéci, ani jego kopia nie moga by¢ 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 SlI Sp. z 0.0. Wszelkie prawa zastrzezone.
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