RAPORT ANALITYCZNY
MEX POLSKA S.A. Z SIEDZIBA W £

WYCENA: 5.44 PLN /1 AKCJA
DATA UDOSTEPNIENIA: 26.11.2025 R, coDZ.: 19:00:00

Al B
e =0 =N
:‘. MeAXrPOLSIKA - -

g T S
P [ f

E -

i
by, |
OPRACOWANIE: o
™ | DOM — ANALITYK:
I N w” | MAKLERSKI - DR ALBERT TRAPCZYNSKI




INC %

SPIS TRESCI

| Dane Spétki
Il.  Podsumowanie
M. Wycena
1. Wycena metodg dochodowa
11, Wrazliwos$¢ wyceny na zmiane podstawowych parametréw
2. Wycena poréwnawcza
IV. Profil Spétki i otoczenie rynkowe
1. Profil Spétki
Analiza branzy

Wybrane dane finansowe

A owoN

Wybrane czynniki ryzyka

V. Zastrzezenia prawne

str. 2

Raport Analityczny Mex Polska S.A.



INC oo
\r | MAKLERSKI Raport Analityczny Mex Polska S.A.

. Dane Spotki

Na dzien sporzadzenia raportu, akcje spdtki Mex Polska S.A. z siedzibg w todzi (,Spodtka”, ticker: MEX)
pozostajg notowane w obrocie zorganizowanym na rynku gtéwnym GPW w Warszawie.

Podstawowe dane finansowe

Dane w tys. PLN 2023 2024 1-3Q 2025
Przychody ze sprzedazy 95.425 106.922 93.329
Zysk operacyjny 6.269 5.622 10.681
Zysk netto 4.383 3.032 462
Srodki pieniezne na koniec okresu 7593 6.613 6.109

Zrédto: Raporty okresowe Spétki

Podstawowe dane rynkowe

Ticker: MEX

Rynek notowari: Rynek Gtéwny GPW

Sektor: Gastronomia / Zarzadzanie siecig restauracji
Cena zamkniecia 26/11/2025 (w PLN): 3,63

52 tyg. min/max (PLN): 3,07 / 4,22

Liczba akcji (mln szt.): 7.665.436

Kapitalizacja (min PLN): 27,8

Free-float: 27.75%

Srednie obroty na sesje (3M, w szt): 2.279

Zrédhto: Stoog.pl
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Il. Podsumowanie

Wycene spotki Mex Polska S.A. oparto sie na dwdch metodach: dochodowej (DCF) oraz poréwnawcze;.
Szacowana wartos¢ godziwa akcji Mex Polska wynosi 5,44 zt. Dla poréwnania, kurs zamkniecia akcji na dzien
26 listopada 2025 to 3,63 zt, co sugeruje istotny potencjat wzrostu (+49.8%).

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 90% 510 zt
Wycena poréwnawcza 10% 8,48 zt
Woycena 1 akcji Mex Polska S.A. 544 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Profil dziatalnosci i model biznesowy

Mex Polska S.A. jest polskg grupg gastronomiczna, zarzadzajaca wielomarkowym portfolio (60 lokali na koniec
2024). Portfolio Spotki obejmuje rézne formaty: bary/bistra typu Pijalnia Wodki i Piwa czy Chicas & Gorillas
(low-cost, barowe koncepty z opcjg franczyzy), casual dining - restauracje tematyczne The Mexican, Prosty
Temat, PanKejk (petna obstuga kelnerska) oraz fast-casual pizza (Pizzanova). Model biznesowy taczy lokale
wtasne i franczyzowe (szczegdlnie w segmencie bistro); na koniec 2024 r. sie¢ liczyta 60 lokali (45 wtasnych i
15 franczyzowych), a do 2029 r. planowane jest rozszerzenie do 90 (ok. 65 wtasnych + 25 franczyzowych).
Spdtka uzyskuje przychody gtéwnie ze sprzedazy ustug gastronomicznych i towardw (zywnosc, napoje) w
zarzgdzanych restauracjach. Mex Polska od dekady skupia sie na rozwoju skalowalnego biznesu sieciowego -
po restrukturyzacji przeprowadzonej w latach 2012-2014 koncentruje sie na dochodowych markach i taczy
strategie szybkich bardow oraz restauracji co zapewnia réwnowage miedzy wzrostem sprzedazy a
generowaniem gotowki.

Strategia rozwoju

Strategia zaktada dynamiczng ekspansije sieci - srednio 6 nowych otwarc rocznie w latach 2024-2029. Plany
obejmuja zaréwno duze restauracje (The Mexican, Prosty Temat, PanKejk) jak i mniejsze puby/bistra (Pijalnia
Wadki i Piwa, Chicas & Gorrilas), dzieki czemu portfolio pozostaje zdywersyfikowane. Zaktada sie, ze $rednio
co czwarty nowy lokal bedzie otwierany przez franczyzobiorcow (1-2 z 6 rocznie) - wodwczas inwestycje
zwigzane z otwarciem lokalu ponosi partner, co ogranicza naktady Mex Polska. Pozostate 4-5 lokali rocznie to
inwestycje wtasne spotki. Zgodnie z przyjeta strategia, taczna liczba lokali wzrosnie z 60 do 90 w 2029 r,, co
implikuje wzrost o 50%. Doswiadczenie z | potowy 2025 (4 nowych otwar¢ w ok. 8 mies. - zrealizowanie celu
rocznego) pokazuje zdolnos¢ realizacji strategii.

Liczba lokali i srednie przychody na lokal
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Zrédto: Dom Maklerski INC
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Ekspansja oznacza réwniez znaczace naktady inwestycyjne: srednio 4,2 min zt rocznie na nowe lokale (ok. 17,3
min zt tacznie w 2025-2029). Koszt pojedynczej petnowymiarowej restauracji to ok. 1,5 min zt (np. The Mexican),
natomiast pub typu Pijalnia 0,7-0,8 min zt. Naktady podtrzymaniowe (remonty, wymiana wyposazenia)
oszacowano konserwatywnie na 1% przychoddw (ok. 1-1,5 mIn zt rocznie). Spdtka finansuje rozwdj gtdéwnie ze
srodkéw wtasnych - generuje dodatnie przeptywy operacyjne, a dzieki bardzo niskiemu zadtuzeniu wskaznik
dtug netto/EBITDA utrzymuje sie ponizej 0,5x. Polityka zaktada niskie wykorzystanie kredytu i petne
wykorzystanie wtasnego cash-flow do inwestycji; ewentualny dtug bankowy jest umiarkowany i odnawialny
(linia kredytowa).

Charakterystyka rynku i konkurencja

Rynek gastronomiczny w Polsce jest bardzo duzy i wciaz rosnie. Po pandemii sektor odbija - w 2023 r. wartosc
rynku gastronomicznego (restauracje, bary, kawiarnie itp.) osiggneta 76,7 mld zt, +18,6% r/r (ok. 31,3 mid zt
sprzedazy w lokalach, +40% vs 2022). W 2024 r. sektor dalej sie rozwijat (szac. +9% nominalnie). Prognozy
zaktadajg utrzymanie solidnego tempa (ok. +8% rocznie w latach 2022-2027), wspieranego przez powrodt
turystéw, rosnace ptace i odbudowe oszczednosci konsumentéw. Polacy coraz czesciej jedza poza domem -
w 2024 r. 74% spozywato positki w lokalach, a 60% korzystato z dostaw lub dar na wynos. Sredni rachunek w
lokalu wzrasta - na poczatku 2025 r. wynidst ok. 64 zt (+13-21% r/r). Dzieki temu przychody branzy rosng
obecnie w tempie 8-9% rocznie.

Rynek jest bardzo rozdrobniony: na koniec 2024 r. dziatato blisko 99 tys. lokali gastronomicznych w Polsce.
Tylko 28% to restauracje z obstugg kelnerska, a 26% bary (w tym fast foody); reszte stanowig mniejsze punkty
gastronomiczne (np. food trucki) i stotéwki. Sieci restauracyjne i franczyzowe to wcigz niewielki utamek - np.
lider branzy (McDonald's) ma 546 lokali (ok. 0,5% placowek w kraju). Jednoczesnie popularnosé franczyzy
rosnie: w ostatnich latach coraz wiecej przedsiebiorcéw wchodzi w gotowe koncepty sieciowe, co przyciaga
inwestorow (przyktadem jest rozwdj sieci Domino's Pizza do ok. 200 lokali). Ogdlnie jednak rynek pozostaje
bardzo konkurencyjny - dominuja mali, niezalezni gracze, a walke o klienta prowadzi sie gtdwnie lokalnie. W
konsekwencji sukces zalezy od atrakcyjnej lokalizacji, rozpoznawalnego konceptu i wtasciwe] strategii
cenowej/marketingowe.

Kluczowe zatozenia przychodowe i kosztowe

Podstawowym czynnikiem wzrostu przychoddw jest ekspansja sieci. W scenariuszu bazowym przyjeto
$rednioroczny wzrost liczby lokali o 6 (z 60 do ok. 90 w latach 2024-2029) oraz umiarkowany wzrost sprzedazy
like-for-like w istniejacych lokalach. £aczna dynamika przychoddw prognozowana jest na +10,1% sredniorocznie
(2024-2029) - przychody 2025 ok. 118 min zt (+12% vs 2024). Tempo wzrostu sprzedazy stopniowo spada z
powodu rosnagcej bazy, do poziomu 9-10% w 2029 (przy zatozeniu stabilnej inflacji cen gastronomicznych i
braku nowych lockdowndw).

Po stronie kosztéw zaktada sie inflacje cen zywnosci, energii oraz kosztéw ptac na poziomie ok. 6% rocznie w
pierwszych latach, nastepnie stabilizacje poziomu jednostkowych kosztdw. Dzieki efektowi skali i optymalizacii
procesdw spotka spodziewa sie poprawy marz w przysztosci. W modelu przyjeto, ze realne koszty najmu beda
utrzymywaty sie na statym poziomie 8% przychoddéw, natomiast pozostate koszty administracyjno-
sprzedazowe (centrala, marketing, IT) rosng wolniej niz sprzedaz (ok. 3% przychoddw i spadkowa relacja).

W efekcie marze EBITDA i EBIT maja rosnac¢ w prognozowanym okresie - np. marza EBITDA (MSSF16) wzrasta
z14,5% w 2024 do 15% w 2027 i 16% w 2029. Marza netto (zysk netto/sprzedaz) wedtug zatozen rosnie z ok.
2.8% w 2024 do 6% w 2027 i 7% w 2029. Odbudowa rentownosci wynika ze wzrostu udziatu dojrzatych,
stabilnych lokali w miksie oraz braku nowych negatywnych impulsow kosztowych. Spétka wprowadzita polityke
dywidendowa zaktadajaca wyptate 30% zysku netto z roku poprzedniego, finansowang w catosci z
nadwyzkowego wolnego przeptywu pienieznego. Zatozenie to pozostaje neutralne dla wartosci operacyjnej
(EV) i nie wptywa na zdolnos$¢ inwestycyjna ani na poziom zadtuzenia spotki, a jego wptyw na wycene akcji
odzwierciedlany jest wytacznie poprzez przeptywy do akcjonariuszy.
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Planowane dywidendy
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Na podstawie sporzgdzonych w ramach modelu finansowego prognoz, opracowano symulacje stopy dywidendy
w dwdch ujeciach - w odniesieniu do biezgcego kursu akcji (363 zt) oraz do ceny wynikajacej z
przeprowadzonej wyceny (5,44 zt).
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

W zakresie finansowania - Mex Polska ogranicza sie do niewielkiego zadtuzenia. Spdtka generuje dodatnie
FCF, ktdre pokrywaja znaczng czes¢ CAPEX. Negatywny kapitat obrotowy netto (krotkie terminy ptatnosci od
dostawcow i niskie zapasy) dodatkowo wspiera przeptywy pieniezne. W modelu DCF przyjeto WACC 14,55%,
wynikajacy z zatozen: 525% obligacje 10-letnie, 575% premia za ryzyko rynkowe, beta 1,23, premia za niska
kapitalizacje 1,25%, premia za niskg ptynnos¢ 1,50%. Prognoza finansowa obejmuje lata 2025-2029, a po 2029
zaktadany jest stabilny wzrost FCF na poziomie inflacji NBP (2,5% realnie).

Ryzyka i wyzwania

Mex Polska funkcjonuje w wymagajacym otoczeniu, co niesie ze sobg kilka istotnych ryzyk. Do najwazniejszych
naleza ryzyko wykonania strategii ekspansji - koniecznos¢ pozyskania atrakcyjnych lokalizacji i chetnych
franczyzobiorcow; niewywigzanie sie z planu 6 otwaré/rok mogtoby zahamowaé tempo wzrostu sprzedazy.
Czynnikami ryzyka s3 tez silne presje kosztowe. Wysoka inflacja cen zywnosci, energii czy wzrost ptac (przy
niskim bezrobociu) zmuszajg do podnoszenia cen lub ograniczania marz. Rosngce czynsze (waloryzowane
inflacja) oraz koszty ustug dodatkowo obcigzajg rentownosc.
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Zewnetrzne warunki gospodarcze réwniez mogag ograniczaé popyt. Sektor gastronomiczny jest wrazliwy na
cykl koniunktury - pogorszenie makroekonomiczne (spadek PKB, wysoka inflacja przy stagnacji ptac) obniza
site nabywcza konsumentdw, co przektada sie na mniejsze wydatki na wyjscia do restauracji. Dodatkowo,
dtugotrwate negatywne zjawiska (np. kryzys pandemiczny czy wojna) mogg zmniejszy¢ ruch turystow i
zmniejszy¢ frekwencje w lokalach. Warunki pogodowe majg znaczenie sezonowe (np. chtodna wiosna 2025
ograniczyta ogrodki letnie), co moze pogarszaé wyniki przy niesprzyjajacej aurze.

Na rynku panuje ostra konkurencja. Chociaz segmenty, w ktérych dziata Mex (bistra i restauracje casual dining),
rosng szybko, majg niskie bariery wejscia - pojawia sie wiele lokalnych konceptdw i tanich formatéw (np. food
trucki). W razie agresywniejszej polityki cenowej lub btednych decyzji produktowych spdtka moze straci¢ czesé
klientéw. Dodatkowo, zmiany regulacyjne (np. przepisy alkoholowe, podatkowe) moga wptynac na dziatalnosé
- niestabilne otoczenie prawne jest wskazywane jako potencjalne zagrozenie dla branzy gastronomiczne;.

Podsumowuijac, Mex Polska dysponuje solidnym modelem biznesowym i znacznym potencjatem wzrostu dzieki
ekspansji sieci i rosngcemu popytowi na gastronomie. Jednoczesnie sukces strategii bedzie zalezat od
umiejetnosci realizacji planu otwaré, kontrolowania kosztéw operacyjnych oraz radzenia sobie z wysoka
konkurencja i wrazliwoscia sektora na czynniki zewnetrzne.
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lll. Wycena

1. Wycena metodg dochodowa
Wycena metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) zostata sporzadzona w oparciu o projekcje
przeptywdw pienieznych generowanych przez Mex Polska S.A. w okresie do korca 2029 roku. Wartos¢
biezaca przeptywdw obliczono dyskontujac stopa s$redniowazonego kosztu kapitatu (WACC), ktéry zostat
oszacowany jako przy uwzglednieniu rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,25%), premii za ryzyko
zwigzane z rynkiem akcji (5,75%), premii za wielko$¢ (1,25%) oraz premii za nizszg ptynnosé (1,50%).

Zatozenia do modelu wyceny, wariant bazowy:
1 Wzrost sieci lokali i przychodéw

Ekspansja sieci: Zgodnie ze strategig Mex Polska planowane jest 6 nowych otwar¢ lokali rocznie w horyzoncie
prognozy. Otwierane beda zaréwno restauracje petnoserwisowe (np. The Mexican, Prosty Temat, PanKejk) jak
i puby z segmentu bistro (tanie lokale typu Pijalnia Woédki i Piwa czy Chicas & Gorrilas) - spdétka posiada
zdywersyfikowane portfolio konceptdw trafiajacych w rézne segmenty rynku. Zatozono, ze taczna liczba lokali
wtasnych wzrosnie z 60 na koniec 2024 r. do ok. 90 w 2029 r., przy utrzymaniu tempa 6 nowych otwar¢ rocznie.
Prognoza przewiduje, ze z tego s$rednio 2 lokale rocznie bedg otwierane we wspdtpracy z inwestorami
(franczyzobiorcami) - te punkty nie wymagajg naktadéw inwestycyjnych Mex Polska. Pozostate 4 otwarcia
rocznie to inwestycje wtasne spotki. Spodziewane sa niewielkie zamkniecia (konserwatywnie przyjeto brak
netto zamkniec, zaktadajac, ze spoétka utrzyma wysoka skutecznosé ekspansii).

Dynamika sprzedazy: Gtéwnym motorem wzrostu przychoddw jest ekspansja sieci - nowe lokale generujg
dodatkowe wptywy. Dodatkowo istniejace restauracje zaktadamy, ze odnotujg umiarkowany wzrost sprzedazy
like-for-like (efekt rosngcego popytu i lekkiego wzrostu cen). Srednioroczna dynamika przychodéw w latach
2024-2029 zostata zatozona na poziomie ok. +10,1% (scenariusz bazowy). Jest to zgodne z deklaracjami zarzadu
- spotka réwniez spodziewa sie srednio 10-12% rocznego wzrostu sprzedazy w horyzoncie 5 lat w scenariuszu
bazowym. Przyktadowo, na 2025 r. prognozujemy przychody ok. 118 min zt (vs. 106,7 min zt w 2024, +11.2% r/r),
uwzgledniajac 15% wzrost w | potowie 2025. W kolejnych latach tempo stopniowo tagodnieje do 9-10% rocznie
pod koniec okresu (przy wiekszej bazie przychoddw). Zatozenia te uwzgledniajg utrzymujace sie dobre
otoczenie popytowe na ustugi gastronomiczne w Polsce oraz brak kolejnych zaktécen (np. lockdowndw).

Komentujgc biezace dane finansowe Spotki nalezy podkreslic, ze wyniki wypracowane w pierwszej potowie
roku sg niereferencyjne z uwagi na wyjatkowo niesprzyjajace otoczenie pogodowe w drugim kwartale (czynniki
pogodowe) oraz kumulacje otwar¢ lokali, ktdrych liczba w ostatnich kwartatach przekraczata trajektorie
wynikajaca z przyjetej przez Zarzad strategii rozwoju. Zanim nowootwarte lokale zaczng generowac przychody
na poziomie potencjatu, mija przynajmniej kilka miesiecy, co utrzymywato marze pod presja. W przygotowanym
modelu przyjeto, ze w przysztosci tempo ekspansji sie ustabilizuje i tym samym wyniki Spdtki bedg miaty
bardziej liniowy charakter.

1 Koszty operacyjne i marze

Koszty zmienne: Koszt sprzedawanych produktow (zywnos¢, napoje) oraz koszty personalne rosng
proporcjonalnie do skali dziatalnosci, z uwzglednieniem inflacji kosztow (presja ptac i cen surowcéw byta
odczuwalna w 2024). W modelu zatozono umiarkowanga normalizacje inflacji - jednostkowe koszty surowcow i
pracy rosng poczatkowo w tempie 6%, nastepnie stabilizujg sie. Spdtka dzieki wiekszej skali bedzie jednak
optymalizowac koszty i zwiekszac efektywnosé, co przetozy sie na poprawe marz.

Koszty state: Koszty najmu lokali sg istotnym elementem dziatalnosci. W sprawozdaniach zgodnych z MSSF16
czynsze ujmowane s3 jako amortyzacja i odsetki, co podnosi raportowana marze EBITDA, ale obniza zysk netto
(w 2024 wptyw MSSF16 utrudniat interpretacje wynikéw). Dla celdw projekcji przyjeto, ze realne koszty najmu
utrzymuja sie na statym poziomie 8% przychoddw, cho¢ w rachunku wynikéw EBITDA (MSSF16) ta pozycja nie
wystepuje bezposrednio. Pozostate koszty administracyjne i sprzedazowe (marketing, IT, centrala) poczatkowo
stanowig ok. 2.5% przychoddw i rosng wolniej niz przychody - efekt skali pozwala roztozy¢ koszty centrali na
wiekszg siec.
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Marze: W scenariuszu bazowym rentownos¢ stopniowo sie poprawia wraz z dojrzewaniem nowych lokali i
efektami skali. Prognozowana marza EBITDA (MSSF16) rosnie z ok. 14.2% w 2024 r. do 15.1% w 2027 r. (oraz
16.2% w 2029 r.). Marza EBIT zwieksza sie bardziej dynamicznie, poniewaz amortyzacja (w tym amortyzacja
praw do uzytkowania lokali z MSSF16) rosnie wolniej niz EBITDA. Z kolei marza netto (raportowany zysk netto
/ sprzedaz) zgodnie z przygotowanym modelem odbuduje sie z 3.1% w 2024 (obnizonej przez inflacje kosztow
i wptyw MSSF16) do ok. 4.8% w 2027 i 5.5% w 2029. Poprawa rentownosci bazuje na zaktadanym braku nowych
negatywnych szokéw kosztowych oraz na wzroscie udziatu dojrzatych, dochodowych lokali w miksie (nowe
punkty w pierwszym roku zwykle majg nizszg rentownosé, ktdra rosnie po osiggnieciu stabilnej sprzedazy).

Podatek: W modelu przyjeto efektywng stope podatkowg na poziomie 11%, wynikajaca ze struktury
organizacyjnej Grupy Mex Polska. Poszczegdlne projekty restauracyjne sg realizowane w ramach osobnych
spotek zaleznych (spétek celowych), z ktoérych zdecydowana wiekszos¢ korzysta z obnizonej stawki CIT 9%
dostepnej dla matych podatnikéw. Ze wzgledu na rozproszenie dziatalnosci operacyjnej pomiedzy podmioty o
preferencyjnej stawce podatkowej oraz niewielkg skale dziatalnosci jednostki dominujacej, efektywna stopa
podatkowa catej Grupy jest nizsza od standardowej stawki CIT 19% i stabilizuje sie w przedziale 10-12%.

Pracujacy kapitat obrotowy: Branza gastronomiczna charakteryzuje sie ujemnym i niskim wzgledem
generowanych przychodéw ze sprzedazy kapitatem obrotowym - wptywy gotdéwkowe ze sprzedazy sa
natychmiastowe (brak naleznosci kredytowych od klientéw), zapasy utrzymywane na niskim poziomie ($wieze
produkty, czeste dostawy just-in-time), natomiast dostawcy czesto dajg krétkie terminy ptatnosci. W efekcie
kapitat obrotowy netto jest ujemny i bedzie oscylowat na zblizonym poziomie w relacji do skali dziatalnosci.
Przyjeto konserwatywnie, ze wartos¢ Kapitatu Obrotowego Netto (naleznosci + zapasy - zobowigzania
operacyjne) stanowi state -0.5% przychoddéw. Wraz ze wzrostem sprzedazy rosnie wiec absolutna warto$é
ujemnego KON, co oznacza dodatni wptyw na przeptywy pieniezne (np. wraz z otwieraniem nowych lokali
wzrastajg zobowigzania wobec dostawcow i otrzymywane zaliczki, finansujac czes¢ wzrostu).

1 Naktady inwestycyjne (CAPEX)

Naktady inwestycyjne na ekspansje: Rozwdj sieci lokali wtasnych wymaga istotnych inwestycji w wyposazenie
i adaptacje nowych punktow. Zgodnie z informacjami zarzadu, koszt otwarcia nowej restauracji
petnoserwisowej wynosi srednio 1,5 min PLN, podczas gdy uruchomienie pubu Pijalnia Wédki i Piwa to srednio
800 tys. PLN. Mniejsze koncepty typu bistro sg zatem okoto dwukrotnie tarisze w uruchomieniu niz
petnowymiarowe restauracje. W modelu przyjeto, ze rocznie spdtka otwiera 1-2 restauracje i 4-5 Pijalni (tgcznie
6 nowych punktéw). Sredni roczny CAPEX rozwojowy oszacowano na 4,2 min PLN - odpowiada to mieszance
inwestycji (np. 1 wieksza restauracja x 1,5 min + 4 puby x 0,7 miIn = 4,3 mIn; lub w innym roku 2 restauracje + 4
puby, z czego czes¢ franczyzowa, itd.). Zwracamy uwage, ze w zaleznosci od struktury otwar¢ kwota ta moze
sie wahac. Dla potrzeb modelu przyjeto usredniona wartosé - taczny CAPEX inwestycyjny 2025-2029 wyniesie
18,6 min PLN, finansujac otwarcie tacznie 30 nowych wtasnych lokali. Co wazne, cze$¢ naktaddw inwestycyjnych
moze by¢ przenoszona na franczyzobiorcow - spdtka juz korzystata z takiego modelu i planuje go kontynuowad.
W praktyce oznacza to, ze np. 2 z 6 nowych lokali rocznie moga by¢ otwarte przez partnerdw, bez inwestycji
ze strony Mex Polska. Nasze prognozy uwzgledniajg te kwestie: CAPEX w latach, gdy wiecej otwar¢ przypadnie
na franczyze, bedzie nieco nizszy, a przy wiekszym udziale lokali wtasnych - wyzszy (w okolicy 5 min PLN/rok).

CAPEX odtworzeniowy: Istniejace lokale wymagajg okresowych remontdw i inwestycji odtworzeniowych (np.
wymiana wyposazenia kuchni, odswiezenie wystroju). Szacujemy konserwatywnie, ze naktady podtrzymaniowe
stanowig 1% przychoddw rocznie. Zgodnie z politykg rachunkowosci Spétki ujmowane sg W modelu ujeto je w
pozycji CAPEX, co przektada sie na ok. 1-1,5 min PLN tacznych wydatkdw odtworzeniowych w okresie 2025-
2029. Razem z CAPEX rozwojowym daje to sumaryczne wydatki inwestycyjne spotki na poziomie 5-6%
przychoddw rocznie, w zaleznosci od struktury otwaré lokali.

1 Finansowanie dziatalnosci i parametry wyceny

Struktura finansowania: Spodtka finansuje ekspansje gtownie ze srodkdw wiasnych, przy niskim poziomie
zadtuzenia odsetkowego. Mex Polska wypracowuje dodatnie przeptywy operacyjne, ktore w duzej mierze
pokrywajg naktady inwestycyjne na nowe lokale. W razie potrzeby spotka korzysta z odnawialnej linii kredytowe;
(limit zapewniony przez BNP Paribas). W efekcie dtug finansowy Mex Polska jest niewielki i stanowi znikoma
czes¢ bilansu (co potwierdza zaréwno zarzad, jak i niezalezna analiza). Prognozy zaktadajg utrzymanie tej
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polityki: wskaznik netto dtug/EBITDA pozostanie <0,5x przez caty okres, a koszty odsetkowe bedg niskie i state
w horyzoncie prognozy. Wzrost stop procentowych nie stanowi istotnego zagrozenia - niskie zadtuzenie
ogranicza wrazliwos¢ wynikéw na koszt kapitatu obcego. Potencjalny wzrost wykorzystania dtugu
przewidywany jest tylko w scenariuszu przyspieszonej ekspansji (gdy pojawi sie wyjatkowo duzo atrakcyjnych
lokalizacji jednoczesnie).

Wyptata dywidendy: Model uwzglednia wdrozenie polityki dywidendowej zaktadajacej wyptate 30% zysku
netto za rok poprzedni. Wyptata dywidendy jest finansowana w 100% z nadwyzkowego wolnego przeptywu
pienieznego, dzieki czemu nie wymaga zwiekszenia zadtuzenia, nie ogranicza CAPEX ani nie wptywa na poziom
kapitatu obrotowego. Tym samym polityka dywidendowa pozostaje neutralna dla wartosci operacyjnej spotki
(EV), a jej wptyw na wycene akcji odzwierciedlany jest wytgcznie w przeptywach do akcjonariuszy (FCFE) lub
korekcie Equity Value.

WACC: Do dyskontowania przeptywdw pienieznych przyjeto sredniowazony koszt kapitatu na poziomie
14.55%. Stopa ta wynika z nastepujacych zatozen: stopa wolna od ryzyka 5,25% (rentownos¢ polskich 10-latek),
premia za ryzyko rynku akcji 5,75%, beta lewara spotki 123 (spotka jest mata, ale dziata w dos$é odpornej branzy
konsumenckiej), premia za niskg kapitalizacje 1,25% i premia za nizszg ptynnos$é 15%. Koszt kapitatu obcego
szacujemy na 6,8% przed opodatkowaniem i 4,25% po podatku. Udziat dtugu w strukturze finansowania Spotki
pozostaje niski na poziomie 4,8% i zaktadamy, ze pozostanie staty w okresie prognozy. Zatozono staty WACC
w catym okresie prognozy.

Okres prognozy i wartos¢ rezydualna: Szczegdtowa prognoza finansowa obejmuje okres 2025 - 2029 r.
(petne lata 2025-2029). Prognoze rozpoczynamy od pazdziernika 2025, co obejmuje tacznie 5 lat + trzy
miesigce; dla uproszczenia prezentujemy dane w ujeciu rocznym 2025-2029 (traktujgc caty 2025 jako catosc
roku - przychody 2025 sg znane za 3 kwartaty). Okres rezydualny (po 2029) zaktada dalsze istnienie spotki i
stabilny wzrost na dojrzatym poziomie. Poniewaz do 2029 r. Mex Polska wcigz bedzie miata potencjat ekspansji
krajowej (sie¢ 90 lokali vs. kilkaset mozliwych) ale tempo moze spadaé, przyjeto konserwatywny, wzrost realny
FCF w okresie rezydualnym na poziomie dtugoterminowego celu inflacyjnego NBP (g = 2,5%). Oznacza to, ze
po 2029 spotka rosnie tylko na poziomie réwnowazacym inflacje i utrzymuje zdolnos¢ generowania wolnych
przeptywdw na poziomie zblizonym do ostatniego roku prognozy.

Ujecie MSSF16: Wycena DCF oparta jest na przeptywach pienieznych dostepnych dla wszystkich dostawcow
kapitatu (FCFF). W zwigzku z MSSF16, w rachunku wynikéw EBITDA jest podwyzszona (brak czynszéw), a
wydatki z tytutu czynszow pojawiaja sie jako sptata leasingu w przeptywach finansowych. Dla spdjnosci, w
modelu DCF ujmujemy realne wydatki na czynsze jako obcigzenie operacyjne przy wyznaczaniu wolnych
przeptywdw - tj. traktujemy czynsze jak koszt operacyjny (pomniejszajac FCFF). Powyzszy zabieg sprawia, ze
wolne przeptywy nie sa zawyzone i zachowana jest zgodnos¢ z podejsciem, jakie zastosowano w metodzie
poréwnawczej (gdzie mnozniki EV/EBITDA czy P/E implikujg uwzglednienie kosztow najmu w analizie).

1 Prognozowany rachunek zyskow i strat (RZiS) 2024-2029

Przychody: Punktem wyjscia sg dane za 2024 rok - sprzedaz 106,7 min PLN. Na 2025 prognozujemy wzrost do
119 min PLN (+11.3% r/r), zgodnie z omawiang dynamikg i wynikami | pétrocza 2025 (+15% r/r). W kolejnych
latach przychody rosng w tempie malejgcym od 10.6% (2026) do 9.2% (2029), osiagajac ok. 173 min PLN w
2029. Wzrost napedzaja gtéwnie nowe otwarcia (ekspansja sieci o 50% w ciggu 5 lat), przy umiarkowanej
poprawie srednich obrotéw na lokal (zatozono 4,00% rocznego wzrostu sprzedazy LFL dzieki wzrostowi popytu
i lekkiej inflacji cen). Ponizsza tabela przedstawia kluczowe pozycje RZIS:

Wskaznik/Dane (min PLN) 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 106.9 118.4 130.4 1448 158.8 1734
Dynamika przychoddw (%) - +11.3% +10.6% +10.1% +9.6% +9.2%
EBITDA (MSSF16) 14,6 132 19,3 223 251 282
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Wskaznik/Dane (min PLN) 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Marza EBITDA (%) 14,24% 11,08% 14,85% 15,28% 15,71% 16,15%
Amortyzacja (w tym MSSF16) 10,7 19 132 14,5 15,9 173
Zysk operacyjny (EBIT) 39 13 6,1 78 9.3 10,9
Marza EBIT (%) 424% 110% 4.66% 539% 583% 6,26%
Koszty finansowe (netto) 15 12 10 08 07 07
- w tym odsetki od leasingul, (1.3) () (0,9) (0,8) (0,7) (0,6)
Zysk przed opodatkowaniem 36 12 59 77 92 10,7
Podatek dochodowy 05 01 07 08 10 12
Zysk netto 31 11 53 69 81 95
Marza netto (%) 310% 0.91% 4,02% 474% 513% 547%

LLOdsetki od leasingu (MSSF16) - nieuwzgledniane w EBITDA, ale obcigzajg wynik finansowy netto. Spdtka ma marginalne odsetki od
kredytéw (dtug bankowy minimalny), stad niemal catos¢ kosztéw finansowych to leasingi.

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Komentarz do wynikéw: W 2024 r. spdtka odczuta silny wzrost kosztdw (presja ptac, drozsze surowce) - zysk
netto spadt do 3,08 min zt (marza 3,1%). W kolejnych latach, mimo dalszej ekspansiji (ktdra poczatkowo obcigza
wyniki - nowe lokale potrzebuja czasu, by osiggnac¢ petnie potencjatu), rentownosc rosnie. Marza EBITDA
wzrasta do 16% w 2027 dzieki efektowi skali i optymalizacjom. Rosngca amortyzacja (efekt inwestycji w nowe
punkty oraz ujecia leasingdw) jest kompensowana przez jeszcze szybszy wzrost EBITDA - stad marza EBIT
rosnie z 4,2% do ponad 6.3%. Zysk netto wzrasta do 9.5 min zt w 2029 (marza ok. 5.5%), co oznacza
wygenerowanie znacznej wartosci dodanej w porownaniu do stanu obecnego. Uwazamy te poziomy za
osiggalne dzieki dojrzewaniu nowych restauracji otwieranych w latach 2023-2026 (ktére po 2-3 latach
dziatalnosci osiggng docelowe przychody i rentownosé), a takze dzieki potencjalnemu lekkiemu odwrdceniu
niekorzystnych trendéw inflacyjnych (stopniowe wygasanie wysokiej inflacji ptac i cen).

Prognoza przeptywow pienieznych i wycena DCF

Przeptywy operacyjne: Mex Polska generuje solidne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. W modelu
zaktadamy, ze EBIT w catosci przektada sie na NOPAT (EBIT *(1-11%)), ktory wraz z amortyzacjg stanowi gtéwna
czes¢ przeptywow operacyjnych. Dodatni wptyw na CFO ma ujemny kapitat obrotowy netto - wraz ze
wzrostem skali zmiana KON jest ujemna, co dodaje 60-70 tys. zt rocznie do przeptywodw (np. w 2025 i 2026
spotka finansuje czes¢ wzrostu przez zwiekszenie zobowigzarn wobec dostawcow i niewielkie saldo zaliczek od
franczyzobiorcdw). W efekcie, pomimo intensywnych inwestycji, spdtka utrzymuje dodatnie przeptywy
gotowkowe. Nie przewidujemy wyptaty dywidendy w okresie prognozy - zatozono, ze cate nadwyzki finansowe
sg reinwestowane (co jest spdjne z deklarowana strategig dynamicznej ekspansji sieci).

Naktady inwestycyjne (CAPEX): Jak omdwiono, roczny CAPEX rozwojowy wyniesie $rednio 4,2 min zt, plus
12-16 min odtworzeniowego. tacznie wydatki inwestycyjne w prognozie pochtaniajg od 60% do 80%
wypracowanych przeptywdéw operacyjnych w danym roku - spdtka reinwestuje znaczng czesé gotowki w
rozwoj. Niemniej, dzieki wspomnianemu efektowi skali i kapitatowi obrotowemu, wolne przeptywy pieniezne
(FCFF) pozostajg dodatnie od 2026 r. W 2025 wolne przeptywy sa bliskie zeru (duzy CAPEX przy jeszcze
niewielkim wzroscie CFO), ale w miare wzrostu EBITDA udziat inwestycji w CFO spada i FCFF rosnie. Ponizej
przedstawiono wyliczenie Free Cash Flow w okresie szczegdtowej prognozy (uwzgledniajac korekte o czynsze
- tzn. traktujemy wydatki leasingowe jako operacyjne):
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(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
EBIT 1310 632 6139 619 7 815 381 9255687 10 860 721
NOPAT = EBIT * (1-11%) 1166 462 5464 260 6 955 689 8 237 561 9 666 042
Amortyzacja 1898287 13161669 14 486 610 15877325 17338039
EBITDA (operacyjny cash eamings) 15222893 14 733 621 19 544 341 2213832 24 950 264
Kapitat obrotowy netto 61614 64 542 67 687 71047 74 623
Czynsze (wyd. operacyjne) 9018630  -10 529 335 -1 589 288 12701860  -13 870 431
CAPEX (facznie rozw. + odtw) 3580829 -6 716 167 -6 048 661 -6287732  -5633804
Wolny przeptyw pienigzny (FCFF) 489 591 1315 886 3736 664 5054247 7425223

Nota: Czynsze ujmujemy tu jako wydatki operacyjne (mimo ujecia zgodnie z MSSF16 w przeptywach finansowych sprawozdania) - pozwala
to wtasciwie odzwierciedli¢ dostepny wolny cash flow spotki. Wydatki czynszowe oszacowano jako 8% przychoddw rocznie, rosnace wraz
ze sprzedaza (uwzgledniajac nowe lokalizacje).

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Zgodnie
dojrzate
DCF.

z powyzszym, wolne przeptywy finansowe zwiekszajg sie w miare jak nowo otwarte punkty stajg sie
i generujg nadwyzki. £aczny zdyskontowany FCFF za lata 2025-2029 postuzy do wyceny metoda

Kluczowe wskazniki KPI (2024-2029)

Na koniec przedstawiamy zestaw kluczowych miernikdow efektywnosci, obrazujacych sytuacje finansows i
operacyjng Mex Polska w prognozowanym okresie:

il

str. 12

Liczba lokali: 2024: 60 (ok. 45 wtasnych + 15 franczyzowych); 2029: 90 (ok. 65 wtasnych + 25
franczyzowych). Sie¢ rosnie o 50% w 5 lat, zgodnie ze strategig +6 otwar¢ rocznie. Udziat franczyz
pozostaje na poziomie 25% catosci (zatozono, ze co czwarty nowy lokal to franczyza).

Srednie roczne przychody na lokal wtasny: ok. 176 min PLN w 2024, nieznacznie rosnace do 1,98
min w 2029 (wieksze restauracje generujg 2,5-3 min rocznie, Pijalnie 1,5 min, stad $rednia wazona 1,8
min). Stabilny wzrost LFL i optymalizacja oferty pozwala zwiekszac te srednig o 2% rocznie.

Marza EBITDA (MSSF16): 2024: 14 2%; 2027: 15.4%; 2029: 16.3%. Trend wyraznie rosngcy dzieki
efektowi skali i dojrzewaniu nowych punktéw (ktdre po okresie rozruchu osiggajg wyzsze marze).

Marza netto: 2024: 31%; 2027: 4,7%; 2029: 5,5%. Zgodnie z przygotowanym modelem z prognoza,
zysk netto rosnie ponad trzykrotnie (z 31 min zt do 9.5 min zf), co przektada sie na poprawe
rentownosci dla wtascicieli kapitatu. Marza netto nie wraca do poziomow sprzed wzrostu kosztéw (dla
poréwnania w 2022 wyniost 8,9%).

Planowane dywidendy: przyjmujac plan przekazywania akcjonariuszom 30% skonsolidowanego zysku
netto za rok poprzedzajgcy wyptate. Przyjmujac prognozowane w ramach modelu wartosci
generowanego zysku netto, w kolejnych latach dywidenda wyniesie: 730 tys. zt w roku 2026, 1.652 tys
zt w roku 2027, 2.016 tys. zt w 2028 oraz 2.395 tys. zt w roku 2029.

ROE (zwrot na kapitale wtasnym): 2024: 13.5%; 2027: 18.4%; 2029: 19.6%. Wzrost zyskownosci i
zatrzymanie catosci zarobkow w spétce (kapitat rosnie jedynie o skumulowane zyski) powoduje, ze
rentownos¢ kapitatu znaczaco sie poprawia. Model zaktada brak dywidend, wiec catkowity zysk
powieksza kapitaty.
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

ROIC (zwrot z zainwestowanego kapitatu): 2024: 9%; 2027: 12%; 2029: 13%. Liczony jako NOPAT
wzgledem zainwestowanego kapitatu (kapitat wtasny + dtug odsetkowy - gotdwka), wskaznik ten
pokazuje, ze juz od 2026 r. Sytuacja, w ktdrej ROIC przewyzsza koszt kapitatu Swiadczy to tworzeniu
wartosci - nowe inwestycje przynosza stope zwrotu powyzej wymaganego kosztu kapitatu, co buduje
warto$¢ dla akcjonariuszy. Negatywny kapitat obrotowy dodatkowo podbija ROIC (mniej kapitatu jest
zwigzane w dziatalnosci).

Wskazniki zadtuzenia: Dtug netto / EBITDA utrzymuje sie <0,5x (w praktyce spdtka ma wiecej gotowki
niz dtugu w wiekszosci okresu; ewentualne chwilowe zadtuzenie z tytutu kredytu jest sptacane z
biezgcych wptywodw). Pokrycie odsetek (EBITDA / odsetki) jest bardzo wysokie - powyzej 10x w catym
okresie, dzieki niskim kosztom odsetkowym. Udziat dtugu odsetkowego w sumie bilansowej pozostaje
znikomy, rzedu kilku procent, co potwierdza konserwatywna polityke finansowa spotki.

Tabele z kluczowymi obliczeniami w zakresie przeptywdw pienieznych oraz kalkulacji sredniowazonego kosztu
kapitatu przedstawiono ponizej:
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Wycena Metoda Dochodowa

2025p 2026p 2027p 2028p 2029p
Sprzedaz 118 982 873 131616 690 144 866 104 158 773 250 173 380 389
EBIT 1310 632 6 139 619 7 815 381 9 255 687 10 860 721
Podatek od EBIT -144 169 -675 358 -859 692 -1018 126 1194 679
Podatek [%] 1% 1% 1% 1% 1%
NOPAT 1166 462 5 464 260 6 955 689 8 237 561 9 666 042
Amortyzacja 11 898 287 13161 669 14 486 610 15 877 325 17 338 039
Czynsze (korekta amortyzacii) -9 518 630 -10 529 335 -11 589 288 -12 701 860 -13 870 431
Zmiana kapitatu obrotowego -61614 -64 542 -67 687 71047 -74 623
Nakfady inwestycyjne 2994 914 -6 716 167 -6 048 661 -6 287 732 -5 633 804
FCFF 489 591 1315 886 3736 664 5054 247 7 425 223
Dywidenda (30% zysku netto) 0 -323 239 -1 585 878 -2 060 007 -2 444 568
FCFE po dywidendzie (pogladowo) 489 591 1639 124 5322 542 7 114 254 9 869 791
WACC 14,55% 14,55% 14,55% 14,55% 14,55%
Czynnik dyskontujacy 100 115 131 150 172
PV FCFF 489 591 1148 740 2 847 680 3362 537 4 312 446
Suma PV FCFF 12 160 993
Wozrost terminalny 25%
Wartos¢ rezydualna (RV) 37 281703
PVRV 21652 592
Wartos¢ przedsiebiorstwa 33 813 585
Udziat PV RV w EV 64.04%
Dtug netto -5 287 680
Aktywa nieoperacyjne 0
Wartos¢ kapitatow wiasnych 39 101 265
Liczba akcji 7665436
Wartos¢ na akcje 510 zt
Zrodto: Dom Maklerski INC S.A.
Wyznaczenie WACC
Udziastko 5% |
Udziatkws ... 95% |
Kapitatobcy
Koszt dtugu 6,80%
Podatek L 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,25%
Kapitat wtasny
Stopa wolna od ryzyka 525%
Premia rynkowa | | 575% |
Wspotczynnik Beta 123
Premia za ptynnos¢ 15%
Premia za wielko$é L 125% |
Koszt kapitatu wtasnego 15,07%
WACC 14,55%

Zrédto: Oszacowania wtasne Dom Maklerski INC S.A., Useful Data Sets (nyu.edu)

str. 14



INC oo
\r | MAKLERSKI Raport Analityczny Mex Polska S.A.

1.1. Wrazliwo$¢ wyceny na zmiane podstawowych parametrow

Z punktu widzenia wartosci biezacej prowadzonej dziatalnosci, istotne znaczenie majg parametry dotyczace
dynamiki wzrostu przychoddéw oraz ksztattowania sie dynamiki wzrostu gtéwnych pozycji kosztowych
dotyczacych wynagrodzen oraz zuzycia materiatéw gastronomicznych i energii.

W celu weryfikacji wrazliwosci uzyskanej wyceny na zmiany kluczowych parametréw, przygotowano dwa
dodatkowe warianty wyceny metoda dochodowg - konserwatywny i optymistyczny, réznigce sie zatozeniami
odnosnie do tempa otwierania nowych lokali oraz dynamiki wzrostu przychoddéw z lokali juz istniejacych po
stronie przychodowej oraz udziatu kosztdw wynagrodzen, zuzycia materiatow i energii oraz dynamiki ich
wzrostu po stronie kosztowe;j.

W wariancie konserwatywnym dokonano obnizenia liczby rocznie otwieranych lokali do 5, przy jednoczesnym
obnizeniu dynamiki wzrostu przychoddw z lokali juz istniejacych o 1 p. p. Na poziomie kosztéw dokonano
podwyzszenia udziatu w przychodach kosztéw wynagrodzen i kosztéw materiatowych o 2 p. p. oraz
podniesiono dynamike wzrostu tych pozycji kosztowych o 1 p.p. W efekcie powyzszych zmian, wycena jednej
akcji Mex Polska spadta do poziomu 3,59 PLN.

Wariant optymistyczny uwzglednit natomiast podwyzszenie tempa otwierania nowych lokali do 7 rocznie.
Dynamike wzrostu przychoddéw podniesiono o 1 p.p., udziat gtéwnych pozycji kosztowych w przychodach
obnizono o 2 p. p, przy zmniejszeniu ich dynamiki wzrostu o 1 p.p. Powyzsze modyfikacje, spowodowaty wzrost
wartosci jednej akcji do ceny 6,75 PLN. W wariancie bazowym wycena akcji pozostaje niezmieniona: 5,10 PLN.

Wycena na akcjg w 3 wariantach prognoz

Wariant konserwatywny 3,59 zt
Wariant bazowy 510 zt
Wariant optymistyczny 6,75 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Ponadto, dokonano weryfikacji wrazliwosci wyceny Spodtki na zmiany podstawowych parametréow modelu
w zakresie stopy sredniowazonego kosztu kapitatu oraz stopy wzrostu w okresie rezydualnym.

Aktualna warto$c¢ kapitatéow witasnych (w PLN) w zaleznosci od wzrostu terminalnego i WACC

WACC
13,55% 14,05% 14,55% 15,05% 15,55%
2,00% 39535976 38 027 630 38 027 630 35 354 037 34163 580
2,25% 40109 419 38 547 096 38 101 096 35784 794 34 557 684
2,50% 40 708 809 39 389 050 39 101 50 36 232 712 34 966 889
Warost 2,75% 41335949 39 654 984 39 654 984 36 698 837 35392 077
terminalny 3,00% 41992 811 40 246 525 40 246 525 37 184 305 35 834 206

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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2.  Wycena poréwnawcza

Uzupetniajaco w stosunku do metody zdyskontowanych przeptywodw pienieznych opracowano réwniez wycene
Spotki przy wykorzystaniu metody poréwnawczej, w ramach ktorej wartos¢ akcji wyznaczana jest
w oparciu o rynkowe wyceny poréwnywalnych podmiotéw notowanych na globalnych rynkach akcji.

W wycenie poréwnawczej wykorzystano trzy powszechnie stosowane mnozniki wyceny: EV/S (Enterprise
Value to Sales - wartos¢ przedsiebiorstwa/przychody ze sprzedazy), EV/EBITDA (Enterprise Value to Earnings
Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization - warto$¢ przedsiebiorstwa/zysk operacyjny przed
amortyzacja), P/E (Price to Earnings - cena/zysk), kazdemu z nich nadajgc rowng wage (33%). Nastepnie,
wskazniki obliczono w oparciu o dwa ujecie - zaréwno wskazniki typu forward (dla roku 2026), jak i w ujeciu
LTM (Last Twelve Months - za ostatnie 12 miesiecy),

Obliczajac wartos¢ Spotki postuzono sie prognozami wynikéw finansowych dla roku 2026.

Dokonujac selekcji spotek poréwnywalnych, wybrano spétki z branzy gastronomicznej notowane na GPW:
AmRest Holdings (operator m.in. KFC, Pizza Hut, Burger King - najwieksza polska spdtka gastronomiczna,
dziatajaca globalnie) oraz Sfinks Polska (dawniej sie¢ restauracji Sphinx, obecnie po restrukturyzacji). Niestety
bezposrednich poréwnywalnych spétek na GPW o zblizonym profilu brakuje - Sfinks zmienit model biznesowy,
za$ AmRest to podmiot o znacznie wiekszej skali i zdywersyfikowany geograficznie. Mimo to, zestawienie tych
podmiotéw daje pewien obraz lokalnego rynku.

Wsréd globalnych podmiotéw poréwnywalnych dla Mex Polska wybrano przedstawicieli réznych segmentéw
gastronomii - od sieci fast food i QSR (quick service restaurants), przez casual dining, po firmy z branzy dostaw
jedzenia.

W praktyce, model Spotki dosc istotnie rézni sie od grupy poréwnawczej, w zwigzku z czym obnizono wage
dla metody poréwnawczej w koricowej kalkulacji wyceny, ktdra w procesie wyceny ma charakter raczej nadania
kontekstu branzowego dla dziatalnosci Spotki.

Wycena poréwnawcza

LTM E Forward
Spotka EV/EBITDA EV/Sales P/E i EV/EBITDA EV/Sales P/E
AmRest Holdings SA 5 08 825 i 5 075 137
Sfinks Polska SA 16,6 095 - i 15,8 07 -
McDonald's 18,5 10,3 26 i 16 10 23
Domino's Pizza 18 38 18,1 ! 12,5 25 177
Yum! Brands 147 56 19 i 15 49 18
Darden Restaurants 12 12 18 i 12 11 16
Bloomin' Brands 54 05 il i 6 06 10
Shake Shack 12 315 - i 38 25 39
Delivery Hero 13 05 22 i 18 04 66
Just Eat Takeaway 27 09 - i 21 07 101
Mediana 13,85 1,075 19 . 125 0,925 18

i

Mex Polska SA 450 0,70 30,80 i 4,00 0,65 11,20
Premia/dyskonto -75% -69% 018 i -75% -62% -42%
Wycena wg wskaznika 210 837 065zt 127 906 588 zt 36 746 255 zt i 177141701zt 110 059 157 zt 34 812 242 zt
Waga wskaznika 33% 33% 33% i 33% 33% 33%
Ygl)_/s)ena 1 akcji wg wskaznikow 125 986 677.81 zt 109 763 98191 2
Waga wskaznika 50% 50%
Woycena koricowa 1 akcji (PLN) 8,48 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC SA, Bloomberg

Mex Polska jest nieporéwnywalnie mniejsza od globalnych gigantow. Jej 107 min zt rocznych przychoddw (2024)
to réwnowartosc¢ ok. $26 min - podczas gdy McDonald's osigga ok. $26 mld sprzedazy, a nawet regionalny
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AmRest ponad 10 mld zt. Mata skala wptywa na nizszg wycene - globalni inwestorzy preferujg duze, ptynne
spoftki o ugruntowanej pozycji. Mimo to Mex Polska dynamicznie rosnie (plan 6 nowych lokali rocznie, obecnie
60 lokali) i zagospodarowuije nisze (puby, casual dining w Polsce).

Pod wzgledem marz Mex Polska radzi sobie zaskakujgco dobrze: marza EBITDA 14% (2024) jest zblizona do
poziomdw sieci casual dining z USA (Darden 15-16%) i nieodlegta od AmRestu (ok. 16-17%). Marze netto sg
jednak bardzo niskie - ok. 2-3% - przez wysokie koszty finansowe MSSF16 i amortyzacje ekspansji. Dla
poréwnania, dojrzate globalne sieci osiagaja kilkunastoprocentowe rentownosci netto (np. McDonald's 32%
netto, Domino's 12%). Mex Polska reinwestuje zyski w rozwdj, co obniza biezacy wynik netto, ale prognozy
zaktadajg poprawe (strategia ma podnies¢ marze EBITDA do 17.8% i marze netto 6.2% do 2027). Mex Polska,
operujac na wiasnych lokalach, osigga umiarkowany zwrot na kapitale, lecz istotne jest utrzymanie dyscypliny
inwestycyjnej przy dalszej ekspansji (na plus: niski poziom zadtuzenia odsetkowego i mozliwos¢ franczyzy czesci
lokali).

str. 17



IN: aoAQALERSKI

Raport Analityczny Mex Polska S.A.

IV. Profil Spétki i otoczenie rynkowe

1. Profil Spotki

Historia Spotki

Rok

2000-2002

2007

14 luty 2008

2010

201

25 maj 2012

2012-2014

QOd 2015

2024-2028

2025 (I pot)

Wydarzenie

Pierwsze restauracje: zatozyciele - Pawet Kowalewski, Joanna Kowalewska oraz Andrzej Domzat - uruchomili w
todzi restauracje w koncepcie meksykariskim, ktéra pdzniej stata sie markg The Mexican.

Narodzita sie idea scalania dziatalnosci gastronomicznej w formie holdingu - powstanie spétki Mex Polska”.
Oficjalna data rejestracji spotki Mex Polska S.A. jako podmiotu z siedzibg w £odzi.

Rozszerzenie portfela: uruchomienie marki Browar de Brasil (restauracja z kuchnig brazylijska i wtasnym browarem)
w todzi.

Debiut nowego konceptu barowo-bistro: Pijalnia Wodki i Piwa (stylizowany na PRL), pierwszy lokal - poczatki
franchise. W tym roku spotka przygotowata réwniez oferte publiczna akcii.

Debiut gietdowy Mex Polska S.A. na gtéwnym rynku Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) -
wprowadzenie akcji spotki do obrotu.

Restrukturyzacja: wycofywanie sie z nierentownych konceptdw, skupienie na kluczowych markach (The Mexican,
Pijalnia). Zmiany w strategii operacyjne;j.

Ekspansja poprzez modele franczyzowe i wtasne w brandach barowo-bistro (Pijalnia), rozwdj casual dining (The
Mexican) i wprowadzanie nowych konceptéw (PanKejk, Chicas & Gorillas, Prosty Temat, ). Portfolio zaczyna by¢
rozbudowywane o kolejne marki.

Strategia Grupy: $rednio 6 nowych otwaré rocznie, dalsze skalowanie portfolio, optymalizacja rentownosci
operacyjnej i ekspansja w formatach wysokomarzowych. (komunikat korporacyjny)

Realizacja szesciu nowych otwaré w ciagu 8 miesiecy (m.in. The Mexican we Wroctawiu, Prosty Temat w Krakowie,
Pijalnia w Jarostawiu, Zamosciu) - potwierdzenie zdolnosci ekspans;ji.

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Kluczowe obserwacje dla inwestora

1 Spoétka przeszta od operowania pojedynczym lokalem (poczatkowo The Mexican) do holdingu
zarzgdzajgcego réznorodnym portfelem marek gastronomicznych - co $wiadczy o zdolnosci
przeksztatcenia przedsiewziecia restauracyjnego w skalowalny biznes sieciowy.

1 Debiut gietdowy w 2012 roku umozliwit pozyskanie kapitatu zewnetrznego na rozwdj ekspansji sieciowe;.

1 Po fazie ekspansji pojawita sie koniecznos¢ restrukturyzacii (2012-2014) - wycofanie sie z nierentownych
konceptow wskazuje na selekcje marek i modelu operacyjnego.

1 Od potowy dekady grupa skupia sie na dwdch gtdwnych osiach rozwoju: niskokosztowe bary/bistro
(franczyza) oraz koncepty casual dining - co tworzy profil firmy zaréwno wzrostowej, jak i generujacej
cash-flow w modelu powtarzalnym.

Mex Polska S.A. to krajowa grupa gastronomiczna, notowana na GPW, zarzadzajaca portfelem ponad 60 lokali
w Polsce. Model dziatalnosci opiera sie na strategii multibrandowej, tgczacej formaty:

1 bistro / shot-bary (Pijalnia Wodki i Piwa, Chicas & Gorillas),
1 casual dining / restauracje tematyczne (The Mexican, Prosty Temat),
1 fast-casual pizza (Pizzanova).

Grafika: Mapa lokalizacji restauraciji zarzgdzanych przez grupe Mex Polska
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Zrédto: Spétka

Grupa rozwija zaréwno lokale wtasne, jak i franczyzowe (przede wszystkim w segmencie barowym). Strategia
na lata 2024-2028 zaktada srednio ok. 6 nowych otwaré rocznie, przy jednoczesnej poprawie rentownosci
operacyjnej i selektywnym alokowaniu CAPEX do formatéw o najwyzszej stopie zwrotu. Plan ekspansji jest juz
materializowany - w | potowie 2025 otwarto 6 nowych lokali, a roczny cel liczby otwar¢ zostat zrealizowany w
ciggu ok. 8 miesiecy. Krotkoterminowy nacisk na rozwdj (koszty otwar¢ i wynajmu) oraz niekorzystne warunki
pogodowe (chtodna wiosna 2025) wywieraja presje na wynik netto, natomiast zarzad podkresla odpornosc
modelu i potencjat dalszej skalowalnosci w $rednim terminie.

The Mexican - restauracje tex-mex casual dining
Profil segmentu:

The Mexican to dojrzaty, flagowy koncept casual dining z kuchnig tex-mex, obecny w najwiekszych miastach.
Format oparty jest na petnej obstudze kelnerskiej, rozbudowanym menu i silnie zdefiniowanej oprawie
tematycznej. Koncept adresuje segment ,destination dining” - wizyty okazjonalne (kolacje, spotkania ze
znajomymi, turysci).

Ekonomia jednostkowa i CAPEX:

wysoki prog wejscia - CAPEX na otwarcie nowego lokalu rzedu 0,8-1,2 min zt,

wyzsze koszty state (petna kuchnia, personel, duzy metraz, czynsz w topowych lokalizacjach),
relatywnie wysokie przychody na jednostke (duzy ruch, sprzedaz wysokomarzowych napojow),
9 nizsza marza netto niz w formatach barowych z uwagi na strukture kosztow.

= =4 =

Cechy inwestycyjne segmentu:

Cyklicznosé: wyrazna sezonowosc¢ (szczyt w sezonie turystycznym), wrazliwos¢ na koniunkture konsumencka
powyzej baréw bistro.

Skalowalnos¢: dobra, ale ograniczona do duzych aglomeracji i atrakcyjnych lokalizacji; ekspansja raczej
selektywna niz masowa.

Ryzyko: rosnace koszty pracy i surowcow, presja na utrzymanie jakosci i doswiadczenia goscia; dtuzszy okres
zwrotu z inwestycji.

Franczyza: format odpowiedni dla kapitatowo silnych franczyzobiorcéw; atrakcyjny brand z 20-letnim track
recordem, ale o wyzszym ryzyku operacyjnym niz Pijalnia.

Pijalnia Wédki i Piwa - kluczowy generator cash flow w segmencie bistro
Profil segmentu:

Pijalnia Wodki i Piwa to najwiekszy i najbardziej rozpoznawalny koncept Grupy, funkcjonujacy jako
niskokosztowy shot-bar w klimacie PRL. Sie¢ obejmuje kilkadziesiat lokali w catej Polsce, gtéwnie w modelu
franczyzowym. Oferta jest swiadomie uproszczona (podstawowe alkohole i kilka klasycznych przekasek), a
funkcjonowanie lokali oparte jest na wysokiej rotacji klientdw i niskiej jednostkowej cenie.
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Ekonomia jednostkowa i CAPEX:

1 niski CAPEX wejscia (zwykle kilkadziesiagt-kilkaset tys. zt, istotnie ponizej restauracji casual dining),

1 symboliczne optaty licencyjne i niska optata biezaca (procent od obrotu),

1 wysoka marza brutto na sprzedazy dzieki efektowi skali przy zakupie alkoholu i nieskomplikowanej
ofercie,

9 krotki okres zwrotu - przy typowych parametrach lokal osigga zwrot w <2 lata.

Cechy inwestycyjne segmentu:

Cyklicznos¢: niska; format czesciowo antycykliczny (migracja klientéw z drozszych lokali do tanszych baréw w
okresie spowolnienia).

Skalowalnosé: bardzo wysoka; prosty, powtarzalny koncept mozliwy do wdrozenia takze w mniejszych
miastach.

Ryzyka: wiodgcym czynnikiem ryzyka sg zmiany regulacyjne (lokalne ograniczenia sprzedazy alkoholu, godziny
otwarcia, polityka samorzaddw), oraz ryzyko reputacyjne zwigzane z bezpieczenstwem.

Franczyza: jeden z najbardziej atrakcyjnych projektéw franczyzowych na rynku gastronomicznym w Polsce -
niski prog wejscia, szybki zwrot, silny brand i wsparcie operacyjne. Segment bistro, ktdrego kluczowa czescia
jest Pijalnia, pozostaje najbardziej rentownym obszarem dziatalnosci Grupy.

Prosty Temat - nowoczesny all-day casual dining w fazie skalowania
Profil segmentu:

Prosty Temat to miejski koncept all-day dining ($niadanie-lunch-kolacja) skierowany do klientéw z duzych
miast, poszukujgcych nowoczesnego, ,instagramowalnego” miejsca o szerokiej ofercie. Lokale zlokalizowane sa
w wysokoprestizowych punktach (Sopot, centrum Warszawy, centrum Krakowa) i funkcjonuja wytacznie jako
lokale wtasne.

Ekonomia i rola w portfelu:

1 CAPEX umiarkowanie wysoki (petna kuchnia i dopracowany design, lecz nizszy niz w The Mexican),
9 szerokie wykorzystanie lokalu w ciggu dnia (wiele ,turnuséw” - $niadania, lunch, kolacje),
1 dywersyfikacja przychodéw wzgledem formatdw stricte wieczorno-barowych.

Cechy inwestycyjne segmentu:
Cykliczno$¢: roztozona na rézne pory dnia; sezonowosc gtdwnie turystyczna.

Skalowalnosé: umiarkowana - wymaga silnego zaplecza operacyjnego oraz topowych lokalizacji w duzych
miastach.

Ryzyka: wysoka ztozono$¢ operacyjna (szerokie menu, dtugie godziny pracy, wieksze zapotrzebowanie
kadrowe) oraz konkurencja z niezaleznymi konceptami casual dining.

Franczyza: na obecnym etapie koncept dopracowywany jest w modelu wtasnym; potencjalna przyszta
franczyza bytaby targetowana raczej do doswiadczonych operatordw gastronomicznych.

Chicas & Gorillas - nowoczesny shot-bar budujgcy udziat w mtodszej grupie demograficznej
Profil segmentu:

Chicas & Gorillas to nowy koncept shot-baru zbudowany wokdt pop-artowego, ,social media friendly”
brandingu, adresowany do mtodszych klientéw (Gen Z, mtodzi dorosli). Ekonomika modelu jest zblizona do
Pijalni - brak kuchni, prosta oferta napojéw, wysoka rotacja, niewielki metraz.

Cechy inwestycyjne segmentu:
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Cykliczno$¢: poréwnywalna z Pijalnig - traffic skupiony gtdwnie w godzinach wieczornych i weekendy,
niewielka sezonowos¢.

Skalowalnosé: wysoka - format tatwo replikowalny w wiekszosci duzych miast z rozwinietg sceng nocna.

Potencjat: koncept komplementarny wobec Pijalni; pozwala Grupie zwieksza¢ udziat w segmencie bistro i
zabezpiecza sie na wypadek starzenia sie formuty PRL-owskiej.

Ryzyka i franczyza: ryzyka regulacyjne i reputacyjne analogiczne do Pijalni; obecnie brak franczyzy, ale w razie
otwarcia model prawdopodobnie bedzie silnie pozadany przez inwestoréow szukajagcych modowego,
wysokomarzowego konceptu barowego.

PanKejk - koncept all-day breakfast / brunch w fazie wczesnej skalowalnosci
Profil segmentu:

PanKejk to rozwijany przez Grupe nowoczesny koncept gastronomiczny typu all-day breakfast / brunch, oparty
na menu skoncentrowanym na pankejkach, nalesnikach, sniadaniach, deserach i lekkich daniach comfort food.
Format adresuje szerokg grupe odbiorcéw - od rodzin po mtodych dorostych - i charakteryzuje sie wysoka
powtarzalnoscig wizyt oraz atrakcyjng ekspozycjg na ruch dzienny ($niadania, lunche, popotudniowe spotkania).
Marka funkcjonuje w kilku gtéwnych miastach (kddz, Gdansk, Krakdw) i jest przygotowywana do mozliwej
dalszej ekspansji sieciowe;j.

Ekonomia i profil ryzyka:

1 wysoka czestotliwos¢ odwiedzin - format dzienny cechuje mniejsza sezonowos¢ niz restauracje
okazjonalne; naturalna przewaga w godzinach nieobstugiwanych przez bary i casual dining,

1 umiarkowany CAPEX - koncept wymaga dopracowanego designu oraz kuchni o sredniej ztozonosci,
ale jest istotnie mniej kapitatochtonny niz klasyczne restauracje z petng kuchnia,

1 wysoka pracochtonnos¢ - szerokie menu i dtugie godziny otwarcia wymagaja odpowiedniego
zarzgdzania personelem i food costem,

1 ryzyka operacyjne - stabilnos¢ jakosci produktu (Swieze, krétkoterminowe surowce), koniecznosé
utrzymania atrakcyjnosci wizualnej i doswiadczenia goscia,

1 lokalizacja kluczowa dla sukcesu - najlepsze wyniki osiggane sa w ruchliwych ulicach handlowych i
prestizowych centrach miast, co wptywa na poziom czynszu.

Cechy inwestycyjne segmentu:

Cyklicznos¢: Niska-srednia. Lokalizacje all-day breakfast wykazujg stabilne obroty przez caty rok, z lekka
sezonowoscig turystyczna. Format jest w mniejszym stopniu zalezny od koniunktury makro niz restauracje
okazjonalne.

Skalowalnosé: Umiarkowanie wysoka. Format jest powtarzalny i dobrze wpisuje sie w trend lokali dziennych,
jednak wymaga dopracowanej obstugi operacyjnej i silnej kontroli jakosci. Skalowalno$¢ rosnie wraz z
postepujacy standaryzacja procesow.

Potencjat: PanKejk moze stac sie znaczacym elementem segmentu all-day Grupy dzieki:

I rosnacemu popytowi na kawiarniano-s$niadaniowe koncepty,

1 popularnosci kategorii brunchu w grupie mtodych dorostych i rodzin,

91 relatywnie niskiej bariery wejscia (w poréwnaniu do restauracji okazjonalnych),
1 synergii w lokalizacjach z ruchem turystycznym i handlowym.

Marka wzmacnia dywersyfikacje czasowg portfela Grupy (wieksza ekspozycja na ruch dzienny), co uzupetnia
modele wieczorne (Pijalnia, Chicas & Gorillas).

Franczyza: Potencjalnie atrakcyjna. Format cechuje sie:

1 przewidywalng ekonomia jednostkows,
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1  koncepcja tatwo komunikowalng,
T umiarkowanym CAPEX,
1 szeroka grupa odbiorcéw.

Ewentualne uruchomienie modelu franczyzowego wymaga petnego domkniecia standaryzacji i operacyjnej
manualizacji — etap obecnie rozwijany.

Rola PanKejk w portfelu Mex Polska
PanKejk stanowi wazny element strategii multibrandowej:

1 zapewnia ekspozycje na segment Sniadaniowo-deserowy,

zwieksza dywersyfikacje czasowa (ruch dzienny vs wieczorny),

wpisuje sie w trend miejskich lokali all-day,

umozliwia rozwdj przy zachowaniu umiarkowanego poziomu inwestycji jednostkowych,
ma potencjat rozszerzenia portfela o kolejny format z wysoka czestotliwoscig wizyt.

=a =4 —a -

Spoko Taco - szybki, niskokosztowy koncept fast-casual tex-mex o wysokiej skalowalnosci.

Spoko Taco to nowy koncept Grupy Mex Polska, osadzony w segmencie fast-casual tex-mex, ktérego oferta
opiera sie na prostych, szybko serwowanych daniach meksykarskich (taco, quesadilla, burrito, bowle). Format
jest pozycjonowany jako nowoczesny, street-foodowy, o niskiej ztozonosci operacyjnej i duzej powtarzalnosci
produkciji.

Koncept rozwijany jest w miastach z duzym udziatem ruchu mtodych konsumentéw (studenci, pracownicy
biurowi, ruch pieszy), a jego celem jest obstuga segmentu lunchowego i wieczornego przy zachowaniu szybkiej
obstugi (time-to-serve krétszy niz w casual dining).

Ekonomia i profil ryzyka:

1 niski—-umiarkowany CAPEX - format fast-casual wymaga ograniczonego zaplecza kuchennego, bazuje
na prostych strefach wydawczych i standaryzacji procesow;

1 wysoka efektywnosé¢ metrazu - niewielkie lokale (lub moduty food-court) pozwalajg na szybkie
osigganie rentownosci;

1 wysoka powtarzalnos¢ produktu - menu oparte na powtarzalnych komponentach i pétproduktach
redukuje ryzyko operacyjne;

1 umiejetne zarzadzanie food cost - kluczowe w segmencie tex-mex: ceny miesa, warzyw i produktow
swiezych moga wywotywac presje marzows;

1 ryzyka konkurencyjne - segment fast-casual tex-mex jest obecnie jednym z najszybciej rosngcych w
Polsce (wzrost street food), ale jednoczesnie niskie bariery wejscia zwiekszaja presje ze strony lokalnych
operatorow.

Cechy inwestycyjne segmentu

Cyklicznos$¢: Niska-umiarkowana. Popyt na dania szybkie (taco/burrito) cechuje duza stabilnosé i silna
ekspozycja na pory dnia o wysokim ruchu (lunch + wieczdr). Sezonowosé ograniczona, szczegdlnie w
lokalizacjach miejskich.

Skalowalnos¢: Wysoka. Format fast-casual z natury jest skalowalny, oparty na prostych procesach i
ustandaryzowanych recepturach. Spoko Taco ma potencjat do replikacji w wielu miastach, w tym w mniejszych
rynkach z duza populacjg studentow.

Potencjat: Duzy. Koncept moze sta¢ sie waznym filarem segmentu fast-|| |  GcIEGEININININININGEGEG
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