Obnizamy naszg cene docelowa do PLN 5.0/akcje.

Podwyzszamy naszg prognoze przychodéw w latach
2016-2017p o 2%, podtrzymujemy prognoze EBITDA.
Znorm. 2016p P/E 19.7x oraz 2016p EV/EBITDA 8.4x

Sfinks :

Ustugi gastronomiczne | Polska .

Cena docelowa: PLN 5.0

Sukcesywna realizacja strategii

Po wynikach 11M2015, w ktorym spétka zrealizowata 94% naszej prognozy znorm. EBITDA
na 2015p oraz 104% znorm. zysku netto, podwyiszamy prognoze przychodow w latach
2016-2017p o 2% przy jednoczesnym utrzymaniu zatozen dotyczacych wynikow
operacyjnych. Nasze prognozy EBITDA sg o0 13% i 19% niisze od oficjalnych prognoz zarzadu
spotki przedstawionych w zaktualizowanej strategii. Na naszych prognozach spétka
notowana jest przy 2016-2017p znorm. P/E 19.7x i 11.8x oraz EV/EBITDA 8.4x i 6.3x.
Pomimo marginalnych zmian w naszych prognozach obnizamy cene docelowg do PLN
5.0/akcje z PLN 5.3/akcje ze wzgledu na: 1) 6%-owe rozwodnienie liczby akcji w efekcie
realizacji programu motywacyjnego, 2) spadek wartosci mnoznikéw spétek
poréwnywalnych.

Realizacja programu motywacyjnego i emisja 2.55m warrantow. W zwigzku ze spetnieniem
warunku 40% stopy zwrotu z akcji spotki w okresie od 20 grudnia 2014 do 20 grudnia 2015,
Sfinks przydzielit 1.70m z 2.55m wyemitowanych warrantdéw upowazniajgcy do objecia akgcji
przy cenie emisyjnej PLN 1/akcje. Liczba nowych akcji do ktérych uprawniajg przydzielone
warranty stanowi 5.6% obecnej liczby akcji. Warunkiem przydzielenia pozostatych 0.85m
warrantow jest osiggniecie przez akcjonariuszy w okresie od 20 grudnia 2015 do 20 grudnia
2016 min. 40% stopy zwrotu z akcji Sfinksa lub osiggniecie Sredniej ceny akcji na poziomie
PLN 5.15/akcje (30% powyzej obecnej ceny rynkowej).

Niekorzystne zmiany kursu EUR/PLN zré6wnowazg wyisze przychody. Ze wzgledu na lepsze
wyniki sprzedazowe 4Q2015 (na poziomie jednostkowym spétka wygenerowata sprzedaz 7%
wyzszg od naszych szacunkéw) podwyziszamy prognoze przychodoéw o 2% w latach 2016-
2017p do odpowiednio PLN 214m i PLN 250m. Jednoczesnie, gtdwnie ze wzgledu na wzrost
kursu EUR/PLN, obnizamy prognoze EBITDA o 1% do PLN 23.9m w 2016p oraz
podtrzymujemy szacunki na 2017p w wysokosci PLN 31.2m. Nasze prognozy pozostajg 13% i
19% ponizej oficjalnych prognoz spétki, ktére zaktadajg EBITDA na poziomie PLN 27.2m w
2016p i PLN 37.8m w 2017p.

Dynamiczne otoczenie makroekonomiczno-polityczne. Proponowany przez rzad program
500+ oraz ewentualne wsparcie rzagdowe dla oséb sptacajgcych kredyt denominowany we
frankach moga pozytywnie wptyna¢ na krajowy popyt konsumpcyjny, co wedtug nas stanowic
bedzie wsparcie dla przychodéw generowanych przez Sfinksa. Z drugiej strony dostrzegamy
ryzyka legislacyjne takie jak projekt minimalnej stawki godzinowej, ktéry moze zwiekszy¢
obcigzenia ptacowe spotki, oraz brak ostatecznego projektu ustawy o podatku handlowym,
co powoduje, ze kwestia zakazu handlu w niedziele pozostaje otwarta.

Ustalamy nowa cene docelowa na poziomie PLN 5.0/akcje. Na naszych prognozach Sfinks
notowany jest przy mnoznikach znorm. P/E 19.7x w 2016p i 11.8x w 2017p przy EV/EBITDA
8.4x i 6.3%, z dwucyfrowym dyskontem do spotek poréwnywalnych. Na bazie wyceny metodg
DCF (70% wagi) i metodg poréwnawczg (30%) wyznaczamy 12 miesieczng cene docelowa
Sfinksa na poziomie PLN 5.0/akcje.

Sfinks: Prognozy i wskazniki (PLNm)
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Cena docelowa (PLN) 5.0
Cena biezgca (PLN) 4.3
Potencjat wzrostu/spadku 17%
Min (52T) 11
Max (52T) 4.7
Liczba akcji (m) 30.25
Kapitalizacja (PLNm) 130.4
Dtug netto (11M15, PLNm) 78.9
EV (PLNm) 209.3
Sr. dzienny obrét (3M, PLNK) 144
Sylwester Cacek 17.0%
Familiar 7.4%
NN OFE 5.8%
Robert Dziubtowski 5.6%
AnMar Development 5.2%
Pozostali 59.1%

*wedtug stanu na 18.02.2016 .

Sfinks to spdtka zarzadzajgca najwieksza
polska siecig restauracji w segmencie
casual dining, ktdéra rocznie odwiedza
ponad 6m  klientéw.  Sfinks  jest
wiascicielem trzech marek
restauracyjnych: Sphinx (102 restauracje
na koniec 4Q15), Chtopskie Jadto (10
restauracji) oraz WOOK (5 restauracji). Ich
udziat w rynku HoReCa w Polsce,
szacowanym na ok. PLN 28.4mld, wynosi
ok. 0.7%.
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Zrédto: Bloomberg, analizy Vestor DM

Piotr Raciborski

2013 2014 2015p 2016p 2017p
Przychody 176.6 170.9 182.5 2143 250.5 Analityk Akcji
Znorm. EBITDA 12.1 15.8 19.2 23.9 31.2 Doradca Inwestycyjny, nr licencji 514
Znorm. zysk netto 3.7 43 5.8 7.0 11.6 (+48) 22 378 9195
Znorm. P/E n.m. 26.9x 22.5x 19.7x 11.8x Piotr.Raciborski@vestor.pl
Znorm. EV/EBITDA 18.0x 14.0x 11.1x 8.4x 6.3x
Zrédto: Dane Spétki, szacunki Vestor DM
Wszystkie ceny aktualizowane sa na koniec sesji gietdowej z dnia 26.02.2016 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodza z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw Reutera,
Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Vestor DM wspofpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swojg dziatalnos¢ ze spotkami
uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt interesow, co mogtyby wptynaé na obiektywnos¢

niniejszego raportu. Inwestorzy powinni brac ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikdw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych.



¥/ Vestor

Sfinks

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2013 2014 2015p* 2016p* 2017p Wskazniki wyceny 2013 2014 2015p* 2016p* 2017p
Przychody ze sprzedazy 176.6 170.9 182.5 2143 2505 Znorm. P/E (x) n.m. 26.9 225 19.7 11.8
Koszty sprzedaz -151.3 -142.0 -1549 -178.8 -208.9 Znorm. EV/EBITDA (x) 18.0 14.0 111 8.4 6.3
Zysk brutto ze sprzedazy 252 2838 27.6 355 416 EV/Sprzedaz (x) 1.2 1.3 1.2 0.9 0.8
Koszty ogdlnego zarzadu -19.8 -21.0 -21.9 -224 -22.8 P/Sprzedaz (x) 0.7 0.8 0.7 0.6 0.5
EBITDA 12.1 27.6 19.2 239 31.2 P/BV (x) n.m. n.m. 31.2 7.5 4.4
Znorm. EBITDA 121 15.8 19.2 239 312 Stopa dywidendy (%)** 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Amortyzacja 9.2 8.7 9.0 108 124

EBIT 29 18.9 10.2 13.1 18.8 Restauracje 2013 2014 2015p* 2016p* 2017p
Znorm. EBIT 29 71 10.2 131 18.8 Sphinx 93 92 102 116 132
Koszty finansowe netto -4.0 -29 1.4 4.5 -4.2 Chtopskie Jadto 10 10 10 11 12
Zysk przed opodatkowaniem -1.0 16.0 116 17.7 147 WOOK 6 6 5 6 7
Podatek dochodowy 0.0 18.5 -4.2 -6.1 -2.8 Suma 109 108 117 133 151
Udziaty mniejszosci -2.7 0.1 -0.1 -0.2 -0.2 Przychody gastronomiczne 2013 2014 2015p* 2016p* 2017p
Zysk netto -3.7 346 73 114 11.6 Sphinx 147 .4 156.6 163.0 1923 2255
Znorm. zysk netto -3.7 4.3 5.8 7.0 11.6 Chtopskie Jadto 114 11.7 12.6 14.5 16.8
Bilans (PLNm) 2013 2014 2015p* 2016p* 2017p WOOK 8.9 7.1 6.6 7.3 8.6
Rzeczowe aktywa trwate 359 317 40.7 50.6 61.0 Suma 159 168 176 207 242
Wartosci niematerialne i prawne 3.2 16.0 17.5 170 16.6

Warto$¢ firmy 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 Analiza scenariuszy EBITDA Zysk netto »
Inne aktywa trwate 42 29.7 26.4 203 176 2016p 2017p 2016p 2017p

Srodki pieniezne i ekwiwalenty 9.1 6.4 60.0 164 16.0 Optymistyczny 24.4 333 11.7 12.9 6.0
Naleznosci handlowe 3.2 3.9 5.2 6.2 7.2 Bazowy 23.9 31.2 114 116 5.0
Zapasy 2.3 24 25 29 3.4 Konserwatywny 22.8 27.4 10.8 9.5 3.6
Inne aktywa obrotowe 11.7 7.3 11.6 116 116

Aktywa razem 70.7 983 165.0 126.0 1344 Sfinks: Analiza scenariuszy

Dtug krétkoterminowy 5.0 8.3 1.7 1.7 1.7

Zobowiazania handlowe 171 92 138 159 186 6.5 7

Inne zobowigzania krétkoterminowe 8.2 7.4 4.6 4.6 4.6 6.0 . 6'? -~
Dtug dtugoterminowy 92.8 885 1404 85.8 793 55 - ““\'\s\ aj“j o

Inne zobowigzania dtugoterminowe 0.1 03 0.5 0.5 0.5 50 - 0"1, -7 NGO -
Kapitaly wiasne 525 -15.4 41 176 297 ’ Lor” gazoWYiEL T

Udzialy mniejszoci 13 01 01 02 04 457 T

Pasywa 707 983 1650 126.0 134.4 4.0 - T ”S-ef"'ia‘VWny:_pLN 36
Kapitat obrotowy -11.5 -3.0 -6.0 -69 -80 35 - e
Diug netto 88.7 905 82.0 711 650 3.0 A

Przeplywy pieniezne (PLNm) 2013 2014 2015p* 2016p* 2017p

Zysk brutto 10 160 116 177 147 22

Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 1

Amortyzacja 9.2 8.7 9.0 108 124 1.5 T T T T
Zmiany w kapitale obrotowym -39 -7.8 -6.8 0.8 1.2 lut 15 sie 15 lut 16 sie 16 lut17
Inne zmiany 3.2 -4.8 -1.6 4.1 4.2

Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 74 121 12.2 334 324 Zrédfo: Dane spdtki, szacunki Vestor DM

Naktady na ér. trwate i inne aktywa -9.1 -101 -14.5 -20.3 -223

Inne przeptywy inwestycyjne 1.6 -1.8 -0.3 0.3 0.3 Sfinks: Znorm. zysk netto i znorm. marza netto (PLNm)

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -75 -119 -14.8 -199 -220 Q4 o m e e e meemeooeo -~ 5.0%
Zmiany netto w kapitale wlasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 12 A _.

Zmiany netto zadiuzenia 23 27 448 546 -64 r4.0%
Odsetki zaptacone 01 02 -15 42 43 0777770 25% "7 329 3.3% “Loao%
Dywidendy 27 00 0.0 00 00 - 2 -
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 25 29 562 571 -107 6 f--———-—-—f----—o - -- - 2.0%
Zmiana gotowki 24 -2.7 53.6 -43.6 -0.3 4 - -- -—- - - -+ 1.0%
Wskazniki 2013 2014 2015p* 2016p* 2017p 2 - -——- -— -t oo0%
Dynamiki wzrostu 0 - . . :
Wzrost przychoddéw (%) 3% -3% 7% 17%  17% | 1-24% - -1.0%
Wzrost znorm. EBITDA (%) 78% 31% 22% 24%  30% -2 | - L 0%
Wzrost znorm. zysku netto (%) n.a. n.a. 35% 21% 66% -4

Marze 6 T T T T T T T T T T T T T T S s T T s s s s s s e - -3.0%
Marza brutto ze sprzedazy (%) 143% 169% 151% 16.6% 16.6% 2013 2014 2015p* 2016p* 2017p

Znorm. marza EBITDA (%) 6.8% 9.2% 10.5% 11.2% 12.4%

Znorm. marza EBIT (%) 1.6% 11.1% 5.6% 6.1% 7.5% Zrédfo: Dane spdiki, szacunki Vestor DM

Znorm. marza zysku netto (%) 21%  2.5% 3.2% 33% 4.6%

Dzwignia i stopy zwrotu Gtéwne ryzyka dla naszych prognoz

Dtug netto/Znorm. EBITDA (x) 7.35x 5.73x  4.27x 2.97x 2.08x Gtéwnymi ryzykami dla naszej rekomendacji s3: (1) wysokie zadtuzenie

Dtug netto/aktywa (%) 126% 92% 50% 56% 48% spofki, (2) zatamanie koniunktury gospodarczej, (3) wejscie zagranicznej
Diug netto/kapitaty wiasne (%) nm.  n.m. n.m. nm. 218% konkurencji na polski rynek casual dining, (4) wolniejszy niz zaktadany
Wskaznik pokrycia odsetek (x) 21.8x 92.0x 6.8x 31x  4.4x rozwdj sieci restauracji, (5) wzrost kurséw USD/PLN (waluta zakupu stekéw)
Cykl rotacii gotéwki (dni) 8.8 94 161 161 -16.1 i EUR/PLN (w57 lokalach czynsz rozliczany jest w EUR) wptywajacy

Znorm. ROE (%) o~ . nm. 39% neg.atywnie n‘a'rentow-mos'é s'péiki,'(G) pr.esja ptacowa zwigzana m.in. z
Znrom. ROA (%) 5.3% 35.2% 1.4% 90% 8.7% projektem minimalnej stawki godzinowej

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

*Szacunki za odpowiedni rok kalendarzowy, nietozsamy z okresem raportowania
**Dywidenda i stopa dyw. z zysku netto za dany rok
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Ostatnie wydarzenia

Zakonczenie restrukturyzacji finansowej poprzez sptate PLN 46.5m zadtuzenia w ING

W dniu 25 lutego 2016 r. Sfinks ztozyt dyspozycje sptaty PLN 46.5m kredytu zaciggnietego w
banku ING. Terminowa sptata zadtuzenia wobec banku byta ostatnim z warunkdw, ktore
spotka musiata spetni¢ w celu umorzenia przez bank naliczonych do chwili obecnej odsetek w
wysokosci ponad PLN 8.3m. W efekcie wykonania ostatniego warunku umowy z listopada
2015 r. Sfinks z sukcesem zakonczyt proces restrukturyzacji finansowej.

Program motywacyjny dla kadry zarzadczej - emisja 2.55m warrantéw

Wypetniajgc zapisy programu motywacyjnego dla kadry zarzadczej uchwalonego w 2013 r. w
dniu 15 lutego 2016 r. Sfinks wyemitowat 2.55m warrantow subskrypcyjnych serii A. Ponadto
w zwigzku ze spefnieniem sie warunku osiggniecia przez akcjonariuszy w okresie od
20 grudnia 2014 do 20 grudnia 2015 catkowitej stopy zwrotu na poziomie min. 40% (zwrot
wynidst 165%) lub osiggniecia Sredniej ceny akcji na poziomie PLN 3.68/akcje (ktora wyniosta
PLN 3.78) spodtka przydzielita 1.7m warrantow osobom uprawniony. Warranty te mogg by¢
skonwertowane na akcje przy cenie emisyjnej PLN 1/akcje do 30 listopada 2018r. W
przypadku konwersji na akcje warranty bedg stanowi¢ 5.3% liczby akcji spotki (5.6%
rozwodnienia).

Warunkiem przydzielenia pozostatych 0.85m warrantéw jest osiggniecie przez akcjonariuszy
w okresie od 20 grudnia 2015 do 20 grudnia 2016 stopy zwrotu catkowitego z akcji Sfinksa na
poziomie min. 40% lub osiggniecie $redniej ceny akcji, wazonej wolumenem, w analogicznym
okresie na poziomie PLN 5.15/akcje (ok. 30% powyzej obecnej ceny rynkowej)

Tabela 1. Sfinks: Zatozenia programu motywacyjnego.

Okres 1 2 3
Poczatek okresu 2013-12-20 2014-12-20 2015-12-20
Koniec okresu 2014-12-20 2015-12-20 2016-12-20
Maksymalna transza puli 850,000 850,000 850,000
Kryterium 1: Catkowita stopa zwrotu 50% 40% 40%
Kryterium 2: Srednia cena wazona wolumenem 2.63 3.68 5.15

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Emisja 2.55m warrantéw uprawniajgcych do objecia akcji serii M oznacza maksymalne
rozwodnienie kapitatu na poziomie 8.4%.

Akwizycje lub dywidenda

Po drugiej nieudanej prébie przejecia Da Grasso w 2015r., Sfinks nie zrezygnowat z
poszukiwan innych celéw akwizycyjnych. W wywiadzie z 20 stycznia prezes Sfinks stwierdzit,
ze nie wyklucza przejecia w 2016 r. Jezeli do takiego by doszto niewykluczona jest kolejna
emisja akcji. W przeciwnym razie, nadwyzki pieniezne wyptacone zostang w formie
dywidendy w latach 2017-2018 r. Zauwazamy, ze zgodnie z umowg z Bankiem Ochrony
Srodowiska spétka nie moze wyptaca¢ dywidendy, zaliczek na poczet dywidendy i innych
ptatnosci na rzecz akcjonariuszy przed 31 grudnia 2018 r, wiec ew. wyptata zysku musiataby
zostac poprzedzona uzyskaniem zgody banku.

Wedtug naszych szacunkdéw spétka, przy utrzymaniu wskaznika diug netto/EBITDA na
poziomie ponizej 3.0x (w zgodzie z zatozeniami strategicznymi) oraz wskaznika ptynnosci
gotowkowej na poziomie Sredniej z lat 2012-2014 w wys. ok. 26%, mogtaby w latach 2017-
2018 wyptaci¢ do 30% zysku z roku ubiegtego, co implikowatoby stope dywidendy na
poziomie ok. 2.7%.
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Ekspansja zagraniczna

Prezes Sfinksa nie wyklucza, ze Sfinks rownolegle z rozwojem sieci krajowej, rozwija¢ bedzie
zagraniczng siec lokali poprzez koncepcje masterfranczyzy. W 2016 r., wedtug prezesa, mogg
rozpoczac sie pierwsze testy zagranicznej sieci lokali. Obecnie dziata jeden zagraniczny lokal
marki Sphinx, w Rumunii. Zgodnie z wypowiedzig Prezesa, w marcu 2016 r. Sfinks bedzie
prowadzit rozmowy dotyczace intensyfikacji wspétpracy z rumunskim partnerem. Do konca
2020 r., zgodnie ze strategig, Sfinks chce wdrozy¢ koncepcje masterfranczyzy do min. trzech
krajow.

Nie spodziewamy sie rozpoczecia przez spoétke ekspansji zagranicznej w 2016 r. i nie
uwzgledniamy jej w naszych prognozach. Uwazamy, ze spotka w obecnej fazie rozwoju
powinna skupi¢ sie na zwiekszeniu skali dziatalnosci w Polsce.

Rozwadj sieci restauracji.

W 2015 r. Sfinks otworzyt 15 lokali i zamknat 6 istniejgcych, w efekcie czego na koniec
4Q2015 w grupie funkcjonowato 117 restauracji (102 lokale sieci Sphinx, 10 lokali Chtopskie
Jadto i 5 restauracji WOOK). Dodatkowo od poczatku roku spdtka otworzyta 2 restauracje
sieci Sphinx. Na dzien 18 lutego spétka posiada umowy najmu na otwarcie kolejnych 7 lokali
oraz zaktada, ze do potowy roku posiada¢ bedzie umowy na pozostate 9 lokali, ktére zamierza
otworzy¢é w 2016 r.

Rozwdj sieci restauracji jest realizowany zgodnie z zatozeniami strategicznymi Sfinksa. Na
chwile obecng nie widzimy ryzyka do naszych prognoz zaktadajgcych otwarcie 16 lokali w
2016p oraz 18 w 2017p.

Wykres 1. Liczba restauracji w okresie 1Q13-4Q15. Wykres 2. Srednia liczba krzeset na restauracje w okresie
1Q13-4Q15.
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a ] - 40
2 - 20
0 - -0
1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15
1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Ql14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15
mmm tgczna liczba krzeset (tys., lewa 0$)
¥ Sphinx Chtopskie Jadto WOOK Srednio krzesta/restauracje (szt., prawa 0s.)
Zrédto: Dane spdtki, szacunki Vestor Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor

Warunki makro sprzyjajg wzrostowi sprzedazy...

Po publikacji przez Sfinksa wynikow sprzedazowych w 2015 r. nie widzimy zagrozen dla
naszych szacunkdw przychodéw w 2016p. Uwazamy, ze dzieki wzrostowi gospodarczemu
kontynuowany powinien by¢ trend wzrostu zamoznosci polskiego konsumenta, co
dodatkowo w 2016 r. moze by¢ wsparte programami rzgdowymi jak ,500+”. Ewentualna
pomoc dla ,frankowiczow” takie zapewne byftaby dobrym impulsem dla konsumpgcji
gastronomicznej w Polsce, zwtaszcza, ze wzgledu na profil klientéw tej sieci, dla Sfinksa.

Strona | 4



V/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Sfinks | Marzec 2016

Czynnikiem, ktéry moze wywrze¢ negatywny wptyw na wysokos$¢ sprzedazy generowanej

przez Sfinksa jest kwestia zakazu handlu w niedzielg, ktéra w ostatnich dniach zostafa

ponownie podniesiona przez NSZZ Solidarnosé. Zwigzkowcy krytycznie odnoszg sie do

rzgdow

ego projektu ustawy o podatku od sprzedazy detalicznej, jednoczesnie podtrzymujac

swoje postulaty dotyczgce zakazu handlu w niedziele. Ostateczny projekt ustawy nie jest

znany,
Ministe
ogranic

jednakze zaktadamy, ze w zwigzku z rosngcymi obcigzeniami budzetu panstwa
rstwo finansow nie zdecyduje sie na ograniczenie wptywéw podatkowych poprzez
zenie liczby dni handlowych.

.. przy niekorzystnych zmianach wynikajacych z otoczenia dla strony kosztowej.

W zakresie rentownosci widzimy trzy czynniki, ktére w przysztosci mogg wywieraé presje na

marze osiggane przez restauracje spotki. Nalezg do nich:

1)

Wykres 3. Zmiana cen zywnosci w ujeciu r/r (%)

Wozrost cen zywnosci oraz kursu USD/PLN. W pazdzierniku 2015 r. pierwszy raz od
maja 2014 r. odnotowany zostat wzrost cen zywnosci i napojow alkoholowych.
Prognoza NBP zaktada wzrost ceny zywnosci o 2.1% w 2016 r. oraz 1.7% w 2017 r.
Na wzrost kosztow zakupu zywnosci moze wptywac rowniez negatywne dla spofki
zmiany kursu USD ($redni kurs YTD USD/PLN wzrdst o 4% r/r). Spdtka w USD rozlicza
m.in. zakupy stekdéw argentynskich. Koszty materiatéw spozywczych stanowig ok.
29% catkowitych kosztéw operacyjnych.

Wykres 4. Kurs USD/PLN.
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Zrédto: Dane spdtki, szacunki Vestor

2)

3)

Minimalna stawka godzinowa na poziomie PLN 12/h brutto. Resort pracy
przedstawit projekt minimalnej stawki na poziomie PLN 12/h brutto. Stawka
obowigzywataby w stosunku do pracy wykonywanej na podstawie umowy zlecenia
oraz umowy o Swiadczenie ustug, do ktérych stosuje sie przepisy o zleceniu,
zawartych z osobg fizyczng lub osobg fizyczng prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza.
Projekt zaktada grzywny za naruszenie obowigzkéw wynagradzania wedtug
ustawowej stawki na poziome od PLN 1k do PLN 30k. Projekt bedzie dotyczyt
wszystkich pracownikow — jezeli wejdzie w zycie przestanie obowigzywac przepis
umozliwiajacy wyptate 80% ptacy minimalnej w pierwszym roku pracy osobom
rozpoczynajgcym kariere zawodowg. Nowe regulacje majg wejs¢ w zycie od 1 lipca
2016 r. Koszty osobowe stanowig ok. 22% catkowitych kosztéw operacyjnych.

Wzrost kursu EUR/PLN wptynie na wzrost kosztéw najmu. Sredni kurs EUR/PLN
YTD to 4.40, wzrost 4% r/r. Wzrost kursu euro jest negatywnym czynnikiem dla
rentownosci Sfinksa, poniewaz czynsz za ok. potowe lokali (wszystkie zlokalizowane
w galeriach handlowych) regulowane jest w EUR. Na dzien 30 listopada czynsze

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor
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denominowane w EUR wystepowaty w 57 lokalach. W naszych prognozach
przyjmujemy $redni kurs EUR/PLN na poziomie 4.3 (konsensu prognoz Bloomberga
na 2016r.).

Tabela 2. Sfinks: Analiza wrazliwosci marzy EBITDA w 2016p na kursy walutowe.

Kurs EUR/PLN
4.0 4.1 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6
3.8 11.8% 11.6% 11.5% 11.3% 11.1% 10.9% 10.7%
2 3.9 11.8% 11.6% 11.4% 11.2% 11.1% 10.9% 10.7%
[
o 4.0 11.7% 11.6% 11.4% 11.2% 11.0% 10.8% 10.7%
wv
a 4.1 11.7% 11.5% 11.4% 11.2% 11.0% 10.8% 10.6%
S 4.2 11.7% 11.5% 11.3% 11.1% 11.0% 10.8% 10.6%
4.3 11.6% 11.5% 11.3% 11.1% 10.9% 10.7% 10.6%
4.4 11.6% 11.4% 11.2% 11.1% 10.9% 10.7% 10.5%
Zrédto: szacunki Vestor DM
Wykres 5. Kurs EUR/PLN. Wykres 6. Minimalne wynagrodzenie w latach 2007-2016.
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Zrédto: Dane spdtki, szacunki Vestor Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor

Z wymienionych czynnikéw za najistotniejszy uwazamy wzrost kursu EUR/PLN, ktéry wptynie
na wysoko$¢ czynszow ptaconych przez Sfinksa, co przetozy sie na rentownos¢ EBITDA
restauracji szczegdlnie w 1Q2016 ($redni kurs EUR/PLN YTD to 4.40, wzrost 4% r/r). Wzrost
kursu USD/PLN marginalne znaczenie dla wynikow ze wzgledu na niski udziat produktow
denominowanych w USD w kosztach spétki. Wptyw inflacji cen zywnosci jest przez spotke
ograniczony dzieki dtugoterminowym umowom z dostawcami. W zakresie wzrostu kosztow
pracy zaktadamy, ze negatywny efekt zostanie zniwelowany dzieki elastycznym formom
zatrudnienia stosowanym przez operatoréw oraz ze wzgledu na niski udziat oséb
zarabiajacych ponizej stawki minimalnej w ogdle personelu sieci.
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Wyniki za pazdziernik-listopad 2015 r.

e  Przychody w pazdzierniku-listopadzie 2015 r. wyniosty PLN 30.5m.

e EBITDA osiggneta poziom PLN 3.0m, w 11M2015 PLN 18.1m (94% naszej catorocznej

prognozy).

e  EBIT wyniost PLN 1.4m (96% naszej catorocznej prognozy).

e  Zysk netto osiggnat poziom PLN 3.7m, a znorm. zysk netto PLN 0.6m. W 11M2015 znorm.
zysk netto wynidst PLN 5.6m (97% naszej catorocznej prognozy). Na wysoki wynik netto
wptyw miato umorzenie odsetek naliczonych przez bank PKO na poziomie PLN 4.3m.

Tabela 3. Sfinks: Wyniki pazdziernik-listopad 2015 r.

4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 paz-lis 2015 11M15 2015p***  11M15/2015p
Przychody 44.0 43.6 42.5 46.9 30.5 163.5 182.7 90%
Sphinx 39.7 38.7 38.8 429 27.9 148.3 163.0 91%
Chtopskie Jadto 3.2 2.8 3.1 34 2.2 11.4 12.6 91%
WOOK 2.0 1.7 1.6 1.6 1.2 6.0 7.3 83%
EBIT 13.9 4.1 2.3 2.0 14 9.8 10.2 96%
EBIT znorm.* 2.1 4.1 23 2.0 14 9.8 10.2 96%
EBITDA 16.0 6.1 4.5 4.5 3.0 18.1 19.2 94%
EBITDA znorm.* 4.2 6.1 4.5 4.5 3.0 18.1 19.2 94%
Zysk netto 32.0 1.0 1.7 0.7 3.7 7.1 7.3 97%
Znorm. zysk netto** 1.3 2.5 1.4 1.1 0.6 5.6 5.8 97%
Marza EBITDA 9.4% 14.1% 10.6% 9.5% 9.7% 11.0% 10.5%
Marza EBIT 4.8% 9.4% 5.5% 4.3% 4.5% 6.0% 5.6%
Marza zysku netto 2.9% 5.9% 3.3% 2.3% 1.9% 3.4% 3.2%

*EBITDA znormalizowana o: 1) rozpoznanie znaku towarowego Chfopskie Jadto w 4Q2014; ** Zysk netto

znormalizowany o: 1) rozpoznanie aktywa podatkowego w 4Q2014 oraz jego amortyzacje w kolejnych okresach, 2)
Umorzenie PLN 4.3m odsetek w 4Q2015; *** Przychody gastronomiczne sieci sq szacunkami spotki za FY2015.
Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Przychody i rozwdj sieci restauracji. Przychody w paz-lis 2015 r. wyniosty PLN 30.5m. W

4Q2015 (nieaudytowane szacunki spoétki) sprzedaz jednostkowa Sfinksa wyniosta PLN 45.6m

(wzrost 6% r/r). W 4Q2015 sp6tka otworzyta 6 nowych restauracji sieci Sphinx (4 zarzadzane

w systemie operatorskim i 2 franczyzowe) i zamkneta 1 istniejgcy (Sphinx zarzadzany w

systemie franczyzowym). Na koniec 4Q2015 grupa zarzadzata 117 restauracjami.

Wykres 7. Przychody oraz marza EBITDA w okresie 1Q14-11M2015.

Wykres 8. Zysk netto oraz marza netto w okresie 1Q14-11M2015.
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Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Zrédto: Dane spdétki, szacunki Vestor DM

Rentownos$¢. Zysk brutto ze sprzedazy w paz-lis 2015 r. wynidst PLN 4.5m (marza 14.6%),
EBIT PLN 1.4m (marza 4.5%), a EBITDA PLN 3.0m (marza 9.7%). Pozostate przychody
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operacyjne netto wyniosty PLN 0.7m — najwiekszy wptyw na te pozycje miato rozwigzanie
rezerwy na sprawy sporne o wartosci PLN 2.5m. Przychody finansowe netto wyniosty PLN
3.8m. Wptyw na dodatni wynik na poziomie dziatalnosci finansowej miato umorzenie odsetek
naliczony przez bank PKO BP w wysokosci PLN 4.3m. Zysk netto wynidst PLN 3.7m, a znorm.
zysk netto PLN 0.6m.

Przeptywy operacyjne i zadtuzenie. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty PLN -0.2m.
Dtug brutto wynidst PLN 141m, a dtug netto PLN 78.9m. Wysoki stan zadtuzenia oraz poziom
srodkéw pienieznych wynikajag z uwzglednienia gotdéwki o ograniczonej dostepnosci w
wysokosci PLN 50.6m, z czego PNL 47.6m to kwota na rachunku ESCROW przeznaczona na
sptate zadtuzenia w ING. Wskaznik dtug netto/11M15EBITDA wynidst 4.4x.

Podsumowanie. Wyniki Sfinksa za 11 miesiecy 2015 r. oceniamy pozytywnie. Spdtka
zrealizowata w tym okresie 94% naszej poprzedniej prognozy znorm. EBITDA na 2015p oraz
104% znorm. zysku netto. Dodatkowo zwracamy uwage, ze grudzien jest najlepszym
sezonowo miesigcem 4Q.
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Prognozy finansowe 2015-2017p

Raportowane wyniki za 11M2015 oraz wyniki sprzedazowe FY2015 dajg nam podstawe do

wprowadzenia nastepujgcych zmian w naszych prognozach:

Ze wzgledu na lepsze od oczekiwanych wyniki sprzedazowe 4Q2015p restauracji
Sphinx i Chtopskie Jadto zarzadzanych w systemie operatorskim (na poziomie
jednostkowym spotka wygenerowata sprzedaz 7% wyzszg od naszych szacunkow)
podwyzszamy prognoze przychoddw o 2% w latach 2016-2017p do odpowiednio
PLN 214m i PLN 250m.

Obnizamy naszg prognoze rentownosci brutto sprzedazy w latach 2016-2017p
zwracajac uwage na erozje marzy w 11M2015 oraz ryzyka zwigzane z rentownoscig
sieci w 2016p (w tym gtédwnie wzrost kursu EUR/PLN - w naszych prognozach
przyjmujemy S$redni kurs na poziomie 4.3 w 2016 r.). W latach 2016-2017p
oczekujemy rentownosci brutto sprzedazy na poziomie 16.6% vs. 17.2% w
poprzednich prognozach. W efekcie obnizamy prognoze EBITDA o0 1% do PLN 23.9m
w 2016p oraz podtrzymujemy szacunki na 2017p w wysokosci PLN 31.2m. Na
naszych prognozach marza EBITDA wyniesie w latach 2016-2017p odpowiednio
11.2% i 12.4% vs. 11.5% i 12.7% w poprzednich szacunkach. Jednoczesnie obnizamy
prognoze EBIT o 0.5% do PLN 13.1m w 2016p oraz podtrzymujemy szacunki na
2017p w wysokosci PLN 18.8m. Na naszych prognozach marza EBIT wyniesie w
latach 2016-2017p odpowiednio 6.1% i 7.5% vs. 6.3% i 7.7% w poprzednich
szacunkach.

W latach 2016-2017p podtrzymujemy szacunki przychodéw finansowych netto na
poziomie odpowiednio PLN 4.5m oraz PLN -4.2m. Dodatni wynik na dziatalnosci
finansowej w 2016p wynikaé bedzie z umorzenia odsetek naliczonych przez bank
ING w wysokosci PLN 8.7m.

Wykres 9. Przychody oraz sredni przychdd gastronomiczny Woykres 10. Rentownos$¢ w latach 2013-2017p.
restauracji w latach 2013-2017p.

300.0 ~

250.0 -

200.0 A

150.0

100.0

50.0 -

0.0 -

16.6% 16.6%

11.2%

7.5%
6.1%

3.3% 6%

2016p 2017p

Marza zysku brutto ze sprzedazy (%)

- 20.0% -
1.80 ° 16.9%
1.77
[ 14V\/—-
171 L 170 15.0% - 12.4%
- 1.65 9.2%
a1 52 10.0% -
- 1.60 6.8%
- 1.55 4.2%
1.54 5.0% - °
- 1.50 1.6% 2.5%
- 1.45 -2.1%
0.0% f
- 1.40 2014/ 2014
2013 2014 2015p 2016p 2017p
-5.0% -
s Przychody (lewa o$, PLNm) Znorm. marza EBITDA (%)

Znorm. marza EBIT (%)
Znorm. marza zysku netto (%)

Sredni przychéd gastronomiczny na restauracje (PLNm, rhs)

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Przy zaktadanej przez nas efektywnej stopie podatkowej w latach 2016-2017p na
poziomie 36% i 19% oczekujemy zysku netto w PLN 11.4m oraz PLN 11.6m.
Znormalizowany o jednorazowe umorzenie naliczonych odsetek oraz odchylenia
podatku od stawki w wysokosci 19% zysk netto w latach 2016-2017p wyniesie
wedtug naszych prognoz odpowiednio PLN 7.0m oraz PLN 11.6m.

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Tabela 4. Sfinks: Prognozy finansowe na lata 2015-2017p

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2015p Zmiana Zmlarn/ar 2016p Zmiana Zmla:/ar 2017p Zmiana Zmlarn/ar
stare nowe nowe stare nowe stare nowe nowe
Przychody 179.8 182.5 1% 7% 2103 2143 2% 17% | 245.4 250.5 2% 17%
EBITDA 19.2 19.2 0% -30% 24.2 23.9 -1% 24% 31.2 31.2 0% 30%
Znorm. EBITDA 19.2 19.2 0% 22% 24.2 23.9 -1% 24% 31.2 31.2 0% 30%
EBIT 9.8 10.2 5% -46% 13.2 13.1 0% 29% 18.8 18.8 0% 43%
Znorm. EBIT 9.8 10.2 5% 43% 13.2 13.1 0% 29% 18.8 18.8 0% 43%
Zysk netto 6.8 7.3 7% -79% 10.4 11.4 9% 56% 11.6 11.6 0% 3%
Znorm. zysk netto 5.4 5.8 7% 35% 7.0 7.0 -1% 21% 11.6 11.6 0% 67%
Liczba lokali: 117 117 0% 8% 133 133 0% 14% 151 151 0% 14%
Sphinx 102 102 0% 11% 116 116 0% 14% 132 132 0% 14%
Chtopskie Jadto 10 10 0% 0% 11 11 0% 10% 12 12 0% 9%
WOOK 5 5 0% -17% 6 6 0% 20% 7 7 0% 17%
Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
Powyzsze prognozy podzielone sg na lata kalendarzowe, zgodnie z poprzednig metodologig
raportowania spotki oraz z metoda prezentacji prognoz zarzgdu na lata 2015-2020. Ponizej
prezentujemy nasze prognozy zgodnie z obecng formg raportowania spotki, w ktérej rok
obrotowy zakoriczony w listopadzie 2015 r. trwat 23 miesigce, a kolejny rok obrotowy trwat
bedzie 13 miesiecy (od grudnia 2015 r. do grudnia 2016 r.).
Tabela 5. Sfinks: Prognozy finansowe na lata 2016-2017p
11M2015 13M2016p 2017p
Przychody ze sprzedazy 163.5 2333 250.5
EBITDA 18.1 25.1 31.2
Znorm. EBITDA 18.1 25.1 31.2
EBIT 9.8 13.6 18.8
Znorm. EBIT 9.8 13.6 18.8
Zysk netto 7.1 11.5 11.6
Znorm. zysk netto 5.6 7.2 11.6
Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
Tabela 6. Sfinks: Prognozy Vestor DM na lata 2015-2020 vs. prognoza zarzadu.
Prognozy spétki - jedn. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 175.9 219.2 265.9 308.9 340.5 367.6
EBITDA 20.1 27.2 37.8 44.6 49.6 54.2
Zysk netto 8.1 15.0 15.5 18.9 21.6 24.9
Kapitaty wtasne 6.0 23.1 39.5 58.4 80.1 105.0
Dtug netto/EBITDA 4.5 3.0 1.8 1.3 0.9 0.5
Prognozy Vestor DM - jedn. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 175.9 207.0 241.9 276.1 310.6 341.3
EBITDA 20.0 23.6 30.8 36.8 426 47.0
Zysk netto 8.2 11.2 11.5 15.3 19.0 21.9
Kapitaty wtasne 5.9 18.8 30.3 45.6 64.6 86.5
Dtug netto/EBITDA 4.1 3.0 2.1 1.5 0.9 0.4
Vestor vs. prognozy spotki 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 0% -6% -9% -11% -9% -7%
EBITDA 0% -13% -19% -18% -14% -13%
Zysk netto 1% -25% -26% -19% -12% -12%
Prognozy Vestor DM - skons. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 182.5 214.3 250.5 286.1 322.1 353.6
EBITDA 19.2 23.9 31.2 37.3 431 47.6
Zysk netto 7.3 11.4 11.6 15.5 19.2 22.2
Kapitaty wtasne 4.2 17.5 29.3 45.2 64.8 87.4
Dtug netto/EBITDA 43 3.0 2.1 1.5 0.9 0.4

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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Wycena

Wyceniamy Sfinksa uzywajac 5-cio letniego modelu DCF oraz metody poréwnawczej.
Szacujgc metoda poréwnawczg otrzymujemy warto$¢ godziwg akcji w wysokosci 5.4/akcje,
natomiast z metody DCF otrzymujemy wycene na poziomie PLN 4.1/akcje. Obecng warto$¢
godziwg akcji, okreslong jako srednia wazona z wycen przeprowadzonych metodami DCF
oraz poréwnawcza, wyznaczamy na poziomie PLN 4.5/akcje. Powiekszajgc oszacowang
wartos¢ o koszt kapitatu wtasnego na poziomie 12.4%, wyznaczamy 12-miesieczng cene

docelowg na poziomie PLN 5.0/akcje, 17% powyzej obecnej ceny rynkowe;j.

Tabela 7. Sfinks: Podsumowanie wyceny.

Metoda Wycena Waga
Metoda poréwnawcza 5.4 30%
Metoda DCF 4.1 70%
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 4.5
Koszt kapitatu wtasnego (%) 12.4%
12M cena docelowa 5.0
Obecna cena 4.3
Potencjat wzrostu/spadku (%) 17%
Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
Wycena metodg DCF
Zatozenia naszego modelu DCF sg nastepujace:
e Do kalkulacji wartosci rezydualnej zaktadamy stope wzrostu rezydualnego na
poziomie 1.2%.
e Stosujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3.5% w okresie prognozy oraz 4.0%
w okresie rezydualnym
e Zdelewarowana beta na poziomie 1.2x.
e W wycenie uwzgledniamy wykonanie 1.7m warrantow, uprawniajgcych do objecia
1.7m akgji serii M przy cenie emisyjnej PLN 1/akcje.
Tabela 8. Sfinks: Wyliczenia sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
2016p-2020p v
Stopa wolna od ryzyka 3.5% 4.0%
Beta zalewarowana 1.8 13
Premia za ryzyko 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wtasnego 12.4% 10.7%
Stopa wolna od ryzyka 3.5% 4.0%
Marza na zadtuzeniu 5.0% 5.0%
Koszt dtugu 8.5% 9.0%
Stopa opodatkowania 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 6.9% 7.3%
%D 37.7% 12.1%
% E 62.3% 87.9%
WACC 10.3% 10.3%

Zrédto: szacunki Vestor DM
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Tabela 9. Sfinks: Wycena DCF

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2016p* 2017p 2018p 2019p 2020p  >2020p

Przychody 2333 250.5 286.1 3221 353.6
-Zmiana r/r n.a. 7% 14% 13% 10%
Znorm. EBITDA 251 31.2 37.3 43.1 47.6
- marza EBITDA 10.8% 12.4% 13.0% 13.4% 13.5%
Znorm. EBIT 13.6 18.8 23.3 27.5 30.7
Podatek od EBIT 0.0 0.0 -4.4 -5.2 -5.8
NOPAT 13.6 18.8 18.9 22.2 24.8 24.8
- marza NOPAT 5.8% 7.5% 6.6% 6.9% 7.0%
Amortyzacja 11.5 12.4 14.0 15.7 17.0 17.0
Zmiany w kapitale obrotowym -2.7 1.2 1.2 1.2 1.1
Capex -20.7 -22.3 -21.1 -22.1 -19.2 -18.2
Wolne przeplywy finansowe 1.7 10.0 13.0 17.1 23.7 23.6
Czynnik dyskontowy (%) 92% 83% 76% 69% 62%
Wartos$¢ biezgca FCF 1.6 8.4 9.8 11.7 14.7
Wartos¢ biezaca FCF 2016-2020 46.2
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 1.2%
Zdyskontowana wartosc rezydualna 162
Warto$é przedsiebiorstwa 208.0
Kapitaty mniejszosci 0.0
Dtug netto 78.9
Emisja akcji serii M** 1.7
Wartos¢ kapitatu wtasnego 130.8
Liczba akcji (m) 32.0
Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 4.1

*Prognoza za okres grudzieri 2015 — grudzieri 2016; ** W wycenie uwzgledniamy maksymalne rozwodnienie liczby
akcji w efekcie petnego wykonania programu motywacyjnego. Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Analiza wrazliwosci wyceny DCF

Dokonalismy analizy wrazliwosci wyceny metodg DCF na zmiane 4 parametréow: stopy
wzrostu w okresie rezydualnym, stopy wolnej od ryzyka w okresie rezydualnym,
wspotczynnika beta oraz premii za ryzyko rynkowe.

Tabela 10. Sfinks: Analiza wrazliwosci wyceny DCF

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)

z o -0.3% 0.2% 0.7% 1.2% 1.7% 2.2% 2.7%
$5 2.5% 4.1 4.4 4.7 5.1 55 6.0 6.6
82 3.0% 3.8 4.1 4.4 4.7 5.1 55 6.0
3 _§ 3.5% 3.6 3.8 4.1 4.4 47 5.1 5.5
%’ 8 4.0% 3.4 3.6 3.8 4.1 4.4 4.7 5.1
3 4.5% 3.2 3.4 3.6 3.8 4.1 4.4 4.7
g g 5.0% 3.0 32 3.4 36 338 41 4.4
ho 5.5% 2.8 3.0 3.2 3.4 3.6 3.8 4.1

Zdelewarowana beta

0.9x 1.0x 1.1x 1.2x 1.3x 1.4x 1.5x

o 2.0% 8.9 8.4 7.8 7.3 6.8 6.4 6.0
= 3.0% 7.5 6.9 6.3 5.9 5.4 5.0 4.7
E 4.0% 6.4 5.8 5.3 4.8 4.4 4.1 3.7
® 5.0% 55 5.0 45 41 3.7 3.4 3.1
g 6.0% 4.9 43 3.9 3.5 3.2 2.8 2.6
e 7.0% 43 3.8 3.4 3.1 2.7 2.4 2.2
8.0% 3.9 3.4 3.0 2.7 2.4 21 1.9

Zrédfto: szacunki Vestor DM
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Wycena metoda poréwnawczgy

W wycenie uwzglednionych zostato 20 spdtek zagranicznych oraz 1 spétka krajowa (Amrest).
Wykorzystane zostaty konsensusy prognoz wynikéw dla spétek poréwnywalnych oraz
szacunki Vestor DM dla Sfinksa. Na naszych prognozach Sfinks notowany jest przy
mnoznikach znorm. P/E 19.7x w 2016p i 11.8x w 2017p oraz mnoznikach EV/EBITDA
odpowiednio 8.4x i 6.3x. W wycenie przyktadamy réwne wagi dla mnoznikéw P/E oraz
EV/EBITDA na lata 2016-2017p. Jednocze$nie w wycenie przyktadamy réwng wage do
polskich i zagranicznych spétek poréwnywalnych. Wartos¢ godziwa akcji oszacowana metodg
poréwnawczg wynosi PLN 5.4/akcje.

Tabela 11. Sfinks: Podsumowanie wyceny poréownawczej

Nowe Stare
P/E EV/EBITDA P/E EV/EBITDA

2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p | 2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p
Sfinks 22,5 19.7 11.8 11.1 8.4 6.3 19.3 14.8 9.0 9.6 7.3 5.5
Amrest Holdings Se 25.3 21.9 17.6 10.7 9.1 77| 304 25.1 20.8 11.6 10.0 8.7
Premia/Dyskonto -11% -10% -33% 3% -7% -19% -37% -41% -57% -17% -27% -36%
Mediana zagranicznych spétek poréwnywalnych 24.4 21.7 17.8 11.0 9.1 8.3 241 22.0 18.5 11.0 9.3 8.2
Premia/Dyskonto -8% -9% -33% 0% -7% -25% -20% -33% -52% -12% -21% -33%
Implikowana wycena 4.8 4.8 6.4 4.2 4.6 5.8 4.9 5.5 7.5 45 5.3 6.5
Waga 0% 25% 25% 0% 25% 25% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Implikowana cena akgcji 5.4 5.7

Zrédto: Bloomberg, Vestor DM
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Tabela 12. Sfinks: Wycena poréwnawcza.

EV/EBITDA Stopa Maria Dtug

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

2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p 2015p 2015p 2014-2017p 2015p
Sfinks 4.3 130.4 22.5 19.7 11.8 11.1 8.4 6.3 0.0% 10.5% 39% 4.3
Polskie spétki poréwnywalne:
Amrest Holdings 174.0 3691 25.3 21.9 17.6 10.7 9.1 7.7 0.0% 13.1% 53% 21
Premia/Dyskonto -11% -10% -33% 3% -7% -19%
Zagraniczne spotki poréwnywalne:
Mediana 24.4 21.7 17.8 11.0 9.1 8.3 1.4% 14.9% 12.1% 1.0
Premia/Dyskonto -8% -9% -33% 0% -7% -25%
Mcdonald'S Corp 117.1 421747 24.0 21.7 19.4 13.9 14.2 13.8 2.9% 34.7% 0% 1.9
Yum! Brands Inc 71.4 116 644 22.6 20.2 17.7 11.8 12.2 11.4 2.4% 20.8% 2% 1.1
Darden Restaurants Inc 63.7 32662 25.5 19.1 16.8 11.7 9.1 8.5 3.5% 11.7% 14% 1.5
Wendy'S Co 9.4 10 251 28.9 26.2 23.1 12.2 12.5 12.7 2.5% 21.2% -8% 5.7
Brinker International Inc 50.4 11492 16.2 14.1 12.7 8.0 7.7 7.5 2.2% 15.3% 6% 1.8
Buffalo Wild Wings Inc 157.4 11 840 30.5 25.6 21.4 10.3 9.0 7.6 0.0% 14.9% 13% -0.5
Bloomin' Brands Inc 17.5 8335 13.8 125 111 7.2 7.0 6.4 1.4% 10.6% 9% 2.6
Mitchells & Butlers Plc 276.0 6325 7.9 7.4 7.0 7.0 6.8 6.6 0.0% 21.0% 5% 44
Autogrill Spa 7.2 7991 32.4 23.1 18.5 6.6 5.9 5.3 0.5% 8.6% 59% 1.7
Papa John'S Intl Inc 61.1 9208 29.9 25.9 22.9 n.a. n.a. n.a. 1.0% 10.4% 11% n.a.
Cheesecake Factory Inc 50.3 9744 21.4 18.9 17.1 9.7 8.8 8.3 1.5% 12.1% 10% 0.1
Restaurant Group Plc 541.5 6 035 16.2 15.0 13.6 8.8 8.2 7.5 3.2% 18.7% 10% 0.3
Domino'S Pizza Group Plc 1042.0 9616 31.1 27.4 24.6 22.1 19.5 17.4 2.0% 23.5% 18% -0.2
Fiesta Restaurant Group 33.8 3624 22.3 20.6 17.9 10.2 9.0 7.8 n.a. 13.9% 13% 0.8
Do & Co Ag 95.2 4051 25.6 30.4 21.3 134 10.6 9.1 1.0% 10.1% 22% 0.9
Patisserie Holdings Plc 374.8 2078 32.9 28.0 243 20.6 16.9 145 0.8% 18.6% 21% -0.3
Berjaya Food Bhd 2.1 733 24.4 21.8 16.8 17.1 10.6 8.8 2.3% 14.1% 26% 2.1
Ibersol Sgps Sa 7.8 681 15.1 13.3 11.0 6.2 5.7 4.9 0.8% 14.5% 26% 0.7
Tasty Plc 172.5 509 30.8 224 n.a. 15.6 11.9 n.a. n.a. 15.6% n.a. 0.5
Kichiri & Co Ltd 652.0 241 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.2% n.a. n.a. n.a.
Implikowana wycena 4.8 4.8 6.4 4.2 4.6 5.8
Waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Implikowana cena akcji (PLN) 5.4

Zrédto: Bloomberg, szacunki Vestor DM;* Zysk netto Sfinksa znormalizowany o odchylenia podatku od stopy 19%.
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Analiza scenariuszowa

Poza scenariuszem bazowym stworzyliSmy dwa alternatywne scenariusze, w ktérych

wyceniamy Sfinksa przy zatozeniu réznej dynamiki wzrostu sieci lokali oraz wielkosci $rednich

przychodédw gastronomicznych generowanych przez restauracje. Zatozenia scenariuszy,

prognozowane wyniki oraz wyceny znajdujg sie w Tabeli 13.

Tabela 13. Sfinks: Analiza scenariuszy

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2016p 2017p
Zysk Zysk Cena docelowa
EBITDA netto EBITDA netto (PLN/akcje)

Zatozenia

Scenariusz 24.4 11.7 333 12.9 6.0
optymistyczny

(1) Spdtka powieksza sieé restauracji o 16 w 2016p oraz 20 w 2017;
docelowo sie¢ osigga rozmiar 197 lokali w 2020p, (2) CAGR $rednich
przychodéw gastronomicznych restauracji w latach 2015-2020p na
poziomie 4.5%

. 23.9 11.4 31.2 11.6 5.0
Scenariusz bazowy

(1) Spétka powieksza sie¢ restauracji o 16 w 2016p oraz 18 w 2017p;
docelowo sie¢ osigga rozmiar 193 lokali w 2020p, (2) CAGR S$rednich
przychodéw gastronomicznych restauracji w latach 2015-2020p na
poziomie 3.2%

Scenariusz 22.8 10.8 27.4 9.5 3.6
konserwatywny

(1) Spdtka powieksza sie¢ restauracji o 10 rocznie w latach 2016-
2017p; docelowo sie¢ osigga rozmiar 167 lokali w 2020p, (2) CAGR
$rednich  przychodéw gastronomicznych restauracji w latach
2015-2020p na poziomie 2.6%

Zrédfo: Dane spoétki, szacunki Vestor DM
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor”), z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisang do
rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w catosci wptacony, podmiot podlegajgcy przepisom Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 — j.t. z pézn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 — j.t. z pdzn. zm.) oraz
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z pdzn. zm.).

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

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

INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW STANOWIACYCH CZESC OPISOWA DZIALALNOSCI EMITENTA ZOSTALY
PRZEZ SPOtKE AUTORYZOWANE PRZED PUBLIKACJA. W POZOSTALYM ZAKRESIE INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE STANOWIA
OPINIE VESTOR, W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZACE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH FINANSOWYCH SPOLKI.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostgpniony do dystrybucji przez Vestor z przeznaczeniem dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z
definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw Vestor upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktérzy nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym
rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego w
celu uzyskania niezbednych wyjasnien dotyczacych jego tresci.

Vestor nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora. Sam fakt
otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci Vestor. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym
dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sig
konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu muszg dokona¢ wilasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest dla nich
odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorgc pod uwage ich wtasng strategie oraz sytuacje prawng i finansows.

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

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Vestor w oparciu o zroédta uznawane za wiarygodne, jednakze Vestor
oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominigcia. Kazda osoba otrzymujgca niniejszy raport bedzie
odpowiedzialna za przeprowadzenie na wiasng reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci oraz ryzyk
zwigzanych z instrumentami finansowymi bedacymi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor,
Vestor o$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawarto$¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania
(wtaczajgc w to adresy i odestania do strony internetowej Vestor) zostaty udostgpnione jedynie dla wygody odbiorcéw raportu, w zwigzku, z czym ich zawarto$¢ nie
stanowi czegsci tego dokumentu.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub
subskrypcji jakichkolwiek instrumentoéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe (jii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sg obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowosci, stanie, panstwie, lub
jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostgpnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub
ktore wymagatyby dla Vestor i jego podmiotdw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegélnosci w jurysdykcjach,
w ktérych Vestor i jego podmioty powigzane nie sg juz zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktore nie sg regulowane przez KNF,
ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnosnie tego, kiedy taka sytuacja moze mie¢ miejsce, dostepne sg na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANI UDOSTEPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANSTW, GDZIE
ROZPOWSZECHNIANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE
NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEN.

VESTOR INFORMUJE,’ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI
ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC
NIEZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M.IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE
LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY
LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI
POLSKIEGO PRAWA.

Wyniki osiggnigte w przesziosci nie powinny byé traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikdw. Vestor niniejszym nie sklada zadnego
dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, warto$¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktérych
mowa w niniejszym raporcie moze spas¢, jak i wzrosngé. Warto$¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére moga mie¢ pozytywny lub
negatywny wptyw na kurs lub dochéd z takich instrumentéw finansowych.

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

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

INFORMACJI DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOLKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY
TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA
WYLACZNIE OPINIAMI VESTOR.
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W okresie ostatnich 12 miesigcy Vestor nie $wiadczyt na rzecz Emitenta ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, w szczegdlnosci oferowania instrumentéw
finansowych.

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

Vestor nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje
inwestycyjne lub ustugowe.

Vestor nie petni roli animatora rynku na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor nie petni roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego.

Vestor nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktory$ z podmiotdéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta
instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta, lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez
Emitenta mogg stanowi¢ przedmiot inwestycji funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Vestor na podstawie umowy o zarzadzanie zawartej z towarzystwem
funduszy inwestycyjnych. Nie jest réwniez wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji,
Vestor sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac¢ lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta,
lub ktérych warto$¢ zalezna jest od warto$ci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

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

Podmioty powigzane z Vestor lub Vestor moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem,
Swiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta/Emitentéw, mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi
emitowanymi przez Emitenta/Emitentéw (,instrumenty finansowe”).

Vestor moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej
oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zachgca¢ do korzystania z takich ustug spotki/spétek, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Cztonkowie organow oraz pracownicy Vestor moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zajg¢ diugie lub krétkie pozycje lub posiadaé
zaangazowanie w inwestycje (wlgczajac instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy raport nawigzuje.

Analitycy Vestor dziatali z nalezytg starannoscig sporzgdzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta
0 osobiste opinie analitykow.

Vestor, czionkowie jego organéw ani pracownicy nie przyjmuja jakikolwiek odpowiedzialnosci (wynikajgcej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek
szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego tresci.

Vestor nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w
niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z tg wyceng.

Vestor zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie
prawo do aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.

Z wyjatkiem zastrzezen wyrazonych powyzej niniejszy raport pozostaje w mocy przez okres 12 miesigcy, lecz nie dtuzej niz do dnia wydania nastgpnego raportu.
Vestor podkresla, ze dokument ten ma by¢ aktualizowany co najmniej raz w roku.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy, nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie, Vestor wydat: 5 rekomendacji kupuj, 8 rekomendacji Akumuluj, 10
rekomendacji Neutralnie, 2 rekomendacje Redukuj oraz 1 rekomendacje Sprzedaj. Oprocz powyzszego, Vestor wydat 6 rekomendacji, ktére nie wskazywaty
kierunku inwestycyjnego, na podstawie zawartych umoéw o $wiadczenie ustugi Equity Research Partner. Proporcja liczby emitentéw instrumentéw finansowych
odpowiadajgcych kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendaciji, dla ktérych to Vestor, w okresie ostatnich 12 miesigcy, $wiadczyt ustugi w zakresie
bankowosci inwestycyjnej wynosi 47 % (wigczajgc raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

W okresie ostatnich 12 miesiecy przed publikacja niniejszego dokumenty, Vestor opublikowat w dniu 25 maja 2015 r. w ramach $wiadczenia ustugi Equity Research
Parter inicjacyjny raport analityczny z cena docelowa 5.3PLN, podczas gdy cena biezgca wynosita 3.6PLN, aktualizacje raportu w dniu 1 wrzes$nia 2015 r. z ceng
docelowg 5.3PLN, podczas gdy cena biezaca wynosita 3.8PLN oraz kolejng aktualizacje raportu analitycznego w dniu 18 grudnia 2015 r. z ceng docelowg 5.3PLN,
podczas gdy cena biezgca wynosita 3.9PLN. Raport nie wskazywat kierunku inwestycyjnego.

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

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

Dodatkowe informacje dostgpne sg na zyczenie.

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

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub
logami Vestor lub jego podmiotéw powigzanych.

Vestor jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materialy prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sg objete prawami autorskimi Vestor. Zaden z materiatéw, ani jej tresci, ani
jego kopia nie moga by¢ w zaden sposob zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor.

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

Informacja, o podstawach na ktérych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spétki w ciggu miesigca moze zachowac sie istotnie
lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instrumentu finansowego.
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System rekomendacyjny Vestor opiera si¢ na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezgcej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku
rekomendac;ji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcéw wymaga zastosowania dwoch sposobow wyceny.

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

1) zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF),
2) poréwnawczej,

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Warto$¢ aktywow netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

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

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

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz warto$¢ spotki bedzie réwna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do
zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwos¢ zastosowania jej do kazdej spotki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobienstwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (20%
prawdopodobienstwa), scenariusz bazowy (60% prawdopodobienistwa), scenariusz pozytywny (20% prawdopodobienistwa). Scenariusz bazowy oparty jest na
zatozeniach oraz szacunkach uwzglgdnionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy
wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac zatozeniach znajdujgce sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownos$c). Zaletg tej metody jest
mozliwo$¢ prezentacji réznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobienstwa sg wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na
uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron
mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienigznych do wtascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku
spotek z dlugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na
podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spotki skorygowang o wartosé jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy
jej uzytecznosé do spdtek holdingowych posiadajacych relatywnie duze ilosci rzeczowych aktywéw trwatych oraz fakt, iz dokonywana tg metodg wycena jest
relatywnie tatwa do uzyskania. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychoddéw, badz zyskéw netto oraz moze niedoszacowac
wartosci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy cze$ci wycenia warto$¢ spétki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spétki. Zaletg tej metody jest mozliwo$é zastosowania réwnych
metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielka liczbe spétek poréwnywalnych dla poszczegdlnych linii
biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazuje na kapitatach wlasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest suma
zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowana warto$¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna oparcie wyceny
na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajgcy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wiascicieli kapitatu. Wadami wyceny metodg zdyskontowanych zyskéw
rezydualnych sa: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

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

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/warto$c¢ ksiggowa

BV — warto$¢ ksiegowa

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

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

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

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

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

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

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

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

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

Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesigcy.

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