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I. 5ŀƴŜ {ǇƽƱƪƛ 

 

bŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǊŀǇƻǊǘǳΣ ŀƪŎƧŜ ǎǇƽƱƪƛ aŜx Polska {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ _ƻŘȊƛ όα{ǇƽƱƪŀέΣ ǘƛŎƪŜǊΥ MEX) 

ǇƻȊƻǎǘŀƧŊ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴȅƳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƎƱƽǿƴȅƳ Dt² ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΦ 

 

Podstawowe dane finansowe 

Dane w tys. PLN 2023 2024 1- 3Q 2025 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 95.425 106.922 93.329 

Zysk operacyjny 6.269 5.622 10.681 

Zysk netto 4.383 3.032 462 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ 7.593 6.613 6.109 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ  wŀǇƻǊǘȅ ƻƪǊŜǎƻǿŜ {ǇƽƱƪƛ 

 

 

Podstawowe dane rynkowe 

Ticker: MEX 

wȅƴŜƪ ƴƻǘƻǿŀƵΥ wȅƴŜƪ DƱƽǿƴȅ Dt² 

Sektor: DŀǎǘǊƻƴƻƳƛŀ κ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǎƛŜŎƛŊ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛ 

/Ŝƴŀ ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀ 26/11/2025 (w PLN):  3,63 

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

Liczba akcji (mln szt.): 7.665.436 

Kapitalizacja (mln PLN): 27,8   

Free- float: 27.75%  

|ǊŜŘƴƛŜ ƻōǊƻǘȅ ƴŀ ǎŜǎƧť όоaΣ ǿ ǎȊǘύΥ 2.279 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ Stooq.pl 
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II. Podsumowanie 

 

Wycenť ǎǇƽƱƪƛ Mex Polska S.A. oparto ǎƛť ƴŀ ŘǿƽŎƘ ƳŜǘƻŘŀŎƘΥ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƧ ό5/Cύ ƻǊŀȊ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΦ 
{ȊŀŎƻǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŀ ŀƪŎƧƛ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ǿȅƴƻǎƛ рΣ44 zƱ. Dla porównania, kurs zamkniťcia akcji na ŘȊƛŜƵ 

26 listopada 2025 to 3,63 zƱ, co sugeruje istotny potencjaƱ wzrostu (+49.8%).  

Podsumowanie wyceny     

  Waga Wycena 

Wycena DCF 90% 5,10 ȊƱ 

Wycena porównawcza 10% 8,48 ȊƱ 

Wycena 1 akcji Mex Polska S.A.   5,44 ȊƱ 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ Lb/ {Φ!Φ    

 

tǊƻŦƛƭ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ 

Mex Polska S.A. jest ǇƻƭǎƪŊ grupŊ gastronomicznŊΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŀ wielomarkowym portfolio (60 lokali na koniec 
2024)Φ tƻǊǘŦƻƭƛƻ {ǇƽƱƪƛ obejmuje ǊƽȍƴŜ ŦƻǊƳŀǘȅΥ ōŀǊȅκōƛǎǘǊŀ ǘȅǇǳ tƛƧŀƭƴƛŀ ²ƽŘƪƛ ƛ tƛǿŀ ŎȊȅ /ƘƛŎŀǎ ϧ DƻǊƛƭƭŀǎ 
(low-ŎƻǎǘΣ ōŀǊƻǿŜ ƪƻƴŎŜǇǘȅ Ȋ ƻǇŎƧŊ ŦǊŀƴŎȊȅȊȅύΣ Ŏŀǎǳŀƭ ŘƛƴƛƴƎ ς restauracje tematyczne The Mexican, Prosty 
¢ŜƳŀǘΣ tŀƴYŜƧƪ όǇŜƱƴŀ ƻōǎƱǳƎŀ ƪŜƭƴŜǊǎƪŀύ ƻǊŀȊ Ŧŀǎǘ- casual pizza (PizzanovŀύΦ aƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ ƱŊŎȊȅ ƭƻƪŀƭŜ 
ǿƱŀǎƴŜ ƛ ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿŜ όǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ōƛǎǘǊƻύΤ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлнп ǊΦ ǎƛŜŏ ƭƛŎȊȅƱŀ сл ƭƻƪŀƭƛ όпр ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƛ 
мр ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿȅŎƘύΣ ŀ Řƻ нлнф ǊΦ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ Řƻ фл όƻƪΦ ср ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ҍ нр ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿȅŎƘύΦ 
{ǇƽƱƪŀ ǳȊȅǎƪǳƧŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƎƱƽǿƴƛŜ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǎƱǳƎ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ǘƻǿŀǊƽǿ όȍȅǿƴƻǏŏΣ ƴŀǇƻƧŜύ ǿ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴȅŎƘ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŀŎƘΦ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ƻŘ ŘŜƪŀŘȅ ǎƪǳǇƛŀ ǎƛť ƴŀ ǊƻȊǿƻƧǳ ǎƪŀƭƻǿŀƭƴŜƎƻ ōƛȊƴŜǎǳ ǎƛŜŎƛƻǿŜƎƻ ς 
po restrukturyzacji przeprowadzonej w latach 2012ςнлмп ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅŎƘ ƳŀǊƪŀŎƘ ƛ ƱŊŎȊȅ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǎȊȅōƪƛŎƘ ōŀǊƽǿ ƻǊŀȊ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛΣ Ŏƻ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǊƽǿƴƻǿŀƎť ƳƛťŘȊȅ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀ 
generowaniem gotówki. 

Strategia rozwoju 

{ǘǊŀǘŜƎƛŀ ȊŀƪƱŀŘŀ dynamiczƴŊ ŜƪǎǇŀƴǎƧť ǎƛŜŎƛ ς ǏǊŜŘƴƛƻ с ƴƻǿȅŎƘ ƻǘǿŀǊŏ ǊƻŎȊƴƛŜ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлнпς2029. Plany 
ƻōŜƧƳǳƧŊ ȊŀǊƽǿƴƻ ŘǳȍŜ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ ό¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴΣ tǊƻǎǘȅ ¢ŜƳŀǘΣ tŀƴYŜƧƪύ Ƨŀƪ ƛ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ǇǳōȅκōƛǎǘǊŀ όtƛƧŀƭƴƛŀ 
Wódki i Piwa, Chicas & GorrilasύΣ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ȊŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪƻǿŀƴŜΦ ½ŀƪƱŀŘŀ ǎƛťΣ ȍŜ ǏǊŜŘƴƛƻ 
Ŏƻ ŎȊǿŀǊǘȅ ƴƻǿȅ ƭƻƪŀƭ ōťŘȊƛŜ ƻǘǿƛŜǊŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ŦǊŀƴŎȊȅȊƻōƛƻǊŎƽǿ ό1-2 z 6 rocznie) ς wówczas inwestycje 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻǘǿŀǊŎƛŜƳ ƭƻƪŀƭǳ Ǉƻƴƻǎƛ ǇŀǊǘƴŜǊΣ Ŏƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ ƴŀƪƱŀŘȅ aŜȄ tƻƭǎƪŀΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ пς5 lokali rocznie to 
ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ ǎǇƽƱƪƛΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊȅƧťǘŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊΣ ƱŊŎȊƴŀ ƭƛŎȊōŀ ƭƻƪŀƭƛ ǿȊǊƻǏƴƛŜ Ȋ сл Řƻ фл ǿ нлнф ǊΦ, co 
implikuje ǿȊǊƻǎǘ ƻ рл҈Φ 5ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ Ȋ L ǇƻƱƻǿȅ нлнр όп ƴƻǿȅŎƘ ƻǘǿŀǊŏ ǿ ok. 8 mies. ς zrealizowanie celu 
ǊƻŎȊƴŜƎƻύ ǇƻƪŀȊǳƧŜ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΦ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ Dom Maklerski INC 
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9ƪǎǇŀƴǎƧŀ ƻȊƴŀŎȊŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊƴŀŎȊŊŎŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΥ ǏǊŜŘƴƛƻ 4,2 Ƴƭƴ ȊƱ ǊƻŎȊƴƛŜ ƴŀ ƴƻǿŜ ƭƻƪŀƭŜ όƻk. 17,3 
Ƴƭƴ ȊƱ ƱŊŎȊƴƛŜ ǿ нлн5ςнлнфύΦ YƻǎȊǘ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŜƧ ǇŜƱƴƻǿȅƳƛŀǊƻǿŜƧ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛ ǘƻ ƻƪΦ мΣр Ƴƭƴ ȊƱ όƴǇΦ ¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴύΣ 
natomiast pub typu Pijalnia 0, 7ς0,8 Ƴƭƴ ȊƱΦ bŀƪƱŀŘȅ ǇƻŘǘǊȊȅƳŀƴƛƻǿŜ όǊŜƳƻƴǘȅΣ ǿȅƳƛŀƴŀ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŀύ 
oszacowano konserwatywnie na 1% przychodów (ok. 1ςмΣр Ƴƭƴ ȊƱ ǊƻŎȊƴƛŜύΦ {ǇƽƱƪŀ ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ ǊƻȊǿƽƧ ƎƱƽǿƴƛŜ ȊŜ 
ǏǊƻŘƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ς ƎŜƴŜǊǳƧŜ ŘƻŘŀǘƴƛŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΣ ŀ ŘȊƛťƪƛ ōŀǊŘȊƻ ƴƛǎƪƛŜƳǳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛǳ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 
ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ǎƛť ǇƻƴƛȍŜƧ лΣрҎΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ȊŀƪƱŀŘŀ ƴƛǎƪƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƪǊŜŘȅǘǳ ƛ ǇŜƱƴŜ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ŎŀǎƘ-Ŧƭƻǿ Řƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΤ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅ ŘƱǳƎ ōŀƴƪƻǿȅ ƧŜǎǘ ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴȅ ƛ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅ 
(linia kredytowa). 

Charakterystyka rynku i konkurencja 

wȅƴŜƪ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴȅ ǿ tƻƭǎŎŜ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ Řǳȍȅ ƛ ǿŎƛŊȍ ǊƻǏƴƛŜΦ tƻ ǇŀƴŘŜƳƛƛ ǎŜƪǘƻǊ ƻŘōƛƧŀ ς ǿ нлно ǊΦ ǿŀǊǘƻǏŏ 
Ǌȅƴƪǳ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴŜƎƻ όǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜΣ ōŀǊȅΣ ƪŀǿƛŀǊƴƛŜ ƛǘǇΦύ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ тсΣт ƳƭŘ ȊƱΣ ҌмуΣс҈ ǊκǊ όƻƪΦ омΣо ƳƭŘ ȊƱ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ƭƻƪŀƭŀŎƘΣ Ҍпл҈ Ǿǎ нлннύΦ ² нлнп ǊΦ ǎŜƪǘƻǊ ŘŀƭŜƧ ǎƛť ǊƻȊǿƛƧŀƱ όǎȊŀŎΦ Ҍф҈ ƴƻƳƛƴŀƭƴƛŜύΦ tǊƻƎƴƻȊȅ 
ȊŀƪƱŀŘŀƧŊ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǎƻƭƛŘƴŜƎƻ ǘŜƳǇŀ όƻƪΦ Ҍу҈ ǊƻŎȊƴƛŜ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлннς2027), wspieranego przez powrót 
ǘǳǊȅǎǘƽǿΣ ǊƻǎƴŊŎŜ ǇƱŀŎŜ ƛ ƻŘōǳŘƻǿť ƻǎȊŎȊťŘƴƻǏŎƛ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿΦ tƻƭŀŎȅ ŎƻǊŀȊ ŎȊťǏŎƛŜƧ ƧŜŘȊŊ ǇƻȊŀ ŘƻƳŜƳ ς 
ǿ нлнп ǊΦ тп҈ ǎǇƻȍȅǿŀƱƻ ǇƻǎƛƱƪƛ ǿ ƭƻƪŀƭŀŎƘΣ ŀ сл҈ ƪƻǊȊȅǎǘŀƱƻ Ȋ Řƻǎǘŀǿ ƭǳō ŘŀƵ ƴŀ ǿȅƴƻǎΦ |ǊŜŘƴƛ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ǿ 
lokalu wzrasta ς ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ нлнр ǊΦ ǿȅƴƛƽǎƱ ƻƪΦ сп ȊƱ όҌмоςнм҈ ǊκǊύΦ 5Ȋƛťƪƛ ǘŜƳǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ōǊŀƴȍȅ ǊƻǎƴŊ 
obecnie w tempie 8ς9% rocznie. 

wȅƴŜƪ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ ǊƻȊŘǊƻōƴƛƻƴȅΥ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлнп ǊΦ ŘȊƛŀƱŀƱƻ ōƭƛǎƪƻ фф ǘȅǎΦ ƭƻƪŀƭƛ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ǿ tƻƭǎŎŜΦ 
¢ȅƭƪƻ ну҈ ǘƻ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ ƪŜƭƴŜǊǎƪŊΣ ŀ нс҈ ōŀǊȅ όǿ ǘȅƳ Ŧŀǎǘ ŦƻƻŘȅύΤ ǊŜǎȊǘť ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƳƴƛŜƧǎȊŜ Ǉǳƴƪǘȅ 
ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴŜ όƴǇΦ ŦƻƻŘ ǘǊǳŎƪƛύ ƛ ǎǘƻƱƽǿƪƛΦ {ƛŜŎƛ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎȅƧƴŜ ƛ ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿŜ ǘƻ ǿŎƛŊȍ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛ ǳƱŀƳŜƪ ς np. 
ƭƛŘŜǊ ōǊŀƴȍȅ όaŎ5ƻƴŀƭŘΩǎύ Ƴŀ рпс ƭƻƪŀƭƛ όok. лΣр҈ ǇƭŀŎƽǿŜƪ ǿ ƪǊŀƧǳύΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŏ ŦǊŀƴŎȊȅȊȅ 
ǊƻǏƴƛŜΥ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ŎƻǊŀȊ ǿƛťŎŜƧ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ ǿŎƘƻŘȊƛ ǿ ƎƻǘƻǿŜ ƪƻƴŎŜǇǘȅ ǎƛŜŎƛƻǿŜΣ Ŏƻ ǇǊȊȅŎƛŊƎŀ 
ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ όǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƧŜǎǘ ǊƻȊǿƽƧ ǎƛŜŎƛ 5ƻƳƛƴƻΩǎ tƛȊȊŀ Řƻ ok. 200 lokali). Ogólnie jednak rynek pozostaje 
bardzo konkurencyjny ς ŘƻƳƛƴǳƧŊ ƳŀƭƛΣ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛ ƎǊŀŎȊŜΣ ŀ ǿŀƭƪť ƻ ƪƭƛŜƴǘŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎƛť ƎƱƽǿƴƛŜ ƭƻƪŀƭƴƛŜΦ ² 
ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ǎǳƪŎŜǎ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴŜƧ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƭƴŜƎƻ ƪƻƴŎŜǇǘǳ ƛ ǿƱŀǏŎƛǿŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 
cenowej/marketingowej. 

YƭǳŎȊƻǿŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƻǿŜ ƛ ƪƻǎȊǘƻǿŜ 

tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƧŜǎǘ ŜƪǎǇŀƴǎƧŀ ǎƛŜŎƛΦ ² ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊǳ ōŀȊƻǿȅƳ ǇǊȊȅƧťǘƻ 
ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƭƛŎȊōȅ ƭƻƪŀƭƛ ƻ с όȊ сл Řƻ ƻƪΦ фл ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлнпςнлнфύ ƻǊŀȊ ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
like- for-ƭƛƪŜ ǿ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ƭƻƪŀƭŀŎƘΦ _ŊŎȊƴŀ ŘȅƴŀƳƛka przychodów prognozowana jest na +10,1҈ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴƛŜ 
(2024ς2029) ς przychody 2025 ok. 118 Ƴƭƴ ȊƱ όҌм2҈ Ǿǎ нлнпύΦ ¢ŜƳǇƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ǎǇŀŘŀ Ȋ 
ǇƻǿƻŘǳ ǊƻǎƴŊŎŜƧ ōŀȊȅΣ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ 9ς10҈ ǿ нлнф όǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳ ǎǘŀōƛƭƴŜƧ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ŎŜƴ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊnych i 
braku nowych lockdownów). 

tƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊŀƪƱŀŘŀ ǎƛť ƛƴŦƭŀŎƧť cen ȍȅǿƴƻǏŎƛΣ ŜƴŜǊƎƛƛ oraz kosztów ǇƱŀŎ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƻƪΦ 6% rocznie w 
ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΣ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧť ǇƻȊƛƻƳǳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿΦ 5Ȋƛťƪƛ ŜŦŜƪǘƻǿƛ ǎƪŀƭƛ ƛ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ 
ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇƽƱƪŀ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀ ǎƛť ǇƻǇǊŀǿȅ ƳŀǊȍ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ ² ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧťǘƻΣ ȍŜ ǊŜŀƭƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ƴŀƧƳǳ ōťŘŊ 
ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱȅ ǎƛť ƴŀ ǎǘŀƱȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ у҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴƻ-
ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜ όŎŜƴǘǊŀƭŀΣ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎΣ L¢ύ ǊƻǎƴŊ ǿƻƭƴƛŜƧ ƴƛȍ ǎǇǊȊŜŘŀȍ όƻƪΦ 3% przychodów i spadkowa relacja). 

W efekcie marȍŜ 9.L¢5! ƛ 9.L¢ ƳŀƧŊ ǊƻǎƴŊŏ ǿ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ς ƴǇΦ ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! όa{{Cмсύ ǿȊǊŀǎǘŀ 
z 14,5% w 2024 do 15% w 2027 i 16҈ ǿ нлнфΦ aŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ όȊȅǎƪ ƴŜǘǘƻκǎǇǊȊŜŘŀȍύ ǿŜŘƱǳƎ ȊŀƱƻȍŜƵ ǊƻǏƴƛŜ Ȋ ƻƪΦ 
2,8% w 2024 do 6% w 2027 i 7% w 2029. hŘōǳŘƻǿŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪŀ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ǳŘȊƛŀƱǳ ŘƻƧǊȊŀƱȅŎƘΣ 
stabilnych lokali w miksie oraz braku nowych negatywnych impulsów kosztowych. {ǇƽƱƪŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ Ǉƻƭƛǘȅƪť 
ŘȅǿƛŘŜƴŘƻǿŊ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎŊ ǿȅǇƱŀǘť ол҈ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Ȋ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΣ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŊ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ Ȋ 
ƴŀŘǿȅȍƪƻǿŜƎƻ ǿƻƭƴŜƎƻ ǇǊȊŜǇƱȅǿǳ ǇƛŜƴƛťȍƴŜƎƻΦ ½ŀƱƻȍŜƴƛŜ ǘƻ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ƴŜǳǘǊŀƭƴŜ Řƭŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 
ό9±ύ ƛ ƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ ŀƴƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǎǇƽƱƪƛΣ ŀ ƧŜƎƻ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅŎŜƴť ŀƪŎƧƛ 
ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ Řƻ ŀƪŎƧƻƴariuszy. 
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¾ǊƽŘƱƻΥ Dom Maklerski INC S.A. 

Na podstawie ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅŎƘ w ramach modelu finansowego ǇǊƻƎƴƻȊΣ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƻ ǎȅƳǳƭŀŎƧť ǎǘƻǇȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ 
ǿ ŘǿƽŎƘ ǳƧťŎƛŀŎƘ ς ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ƪǳǊǎǳ ŀƪŎƧƛ ό3,63 ȊƱύ ƻǊŀȊ Řƻ ŎŜƴȅ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƧ Ȋ 
przeprowadzonej wyceny (5,44 ȊƱύΦ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ Dom Maklerski INC S.A. 

W zakresie finansowania ς aŜȄ tƻƭǎƪŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ ǎƛť Řƻ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜƎƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΦ {ǇƽƱƪŀ ƎŜƴŜǊǳƧŜ ŘƻŘŀǘƴƛŜ 
C/CΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻƪǊȅǿŀƧŊ ȊƴŀŎȊƴŊ ŎȊťǏŏ /!t9·Φ bŜƎŀǘȅǿƴȅ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ ƴŜǘǘƻ όƪǊƽǘƪƛŜ ǘŜǊƳƛƴȅ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ƻŘ 
dostawców i niskie zapasy) dodatkowo wspiera prȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΦ ² ƳƻŘŜƭǳ 5/C ǇǊȊȅƧťǘƻ ²!// мпΣ55%, 
ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ Ȋ ȊŀƱƻȍŜƵΥ рΣнр҈ ƻōƭƛƎŀŎƧŜ мл- letnie, 5,75% premia za ryzyko rynkowe, beta 1,23Σ ǇǊŜƳƛŀ Ȋŀ ƴƛǎƪŊ 
ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧť мΣнр҈Σ ǇǊŜƳƛŀ Ȋŀ ƴƛǎƪŊ ǇƱȅƴƴƻǏŏ мΣрл҈Φ tǊƻƎƴƻȊŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƭŀǘŀ нлнрς2029, a po 2029 
ȊŀƪƱŀŘŀƴȅ ƧŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ C/C ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƛƴŦƭŀŎƧƛ b.t όнΣр҈ ǊŜŀƭƴƛŜύΦ 

Ryzyka i wyzwania 

aŜȄ tƻƭǎƪŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǿ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅƳ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳΣ Ŏƻ ƴƛŜǎƛŜ ȊŜ ǎƻōŊ ƪƛƭƪŀ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪΦ 5ƻ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ 
ƴŀƭŜȍŊ ǊȅȊȅƪƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ς ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛ ŎƘťǘƴȅŎƘ 
ŦǊŀƴŎȊȅȊƻōƛƻǊŎƽǿΤ ƴƛŜǿȅǿƛŊȊŀƴƛŜ ǎƛť Ȋ Ǉƭŀƴǳ с ƻǘǿŀǊŏκǊƻƪ ƳƻƎƱƻōȅ ȊŀƘŀƳƻǿŀŏ ǘŜƳǇƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 
/ȊȅƴƴƛƪŀƳƛ ǊȅȊȅƪŀ ǎŊ ǘŜȍ ǎƛƭƴŜ ǇǊŜǎƧŜ ƪƻǎȊǘƻǿŜΦ ²ȅǎƻƪŀ ƛƴŦƭŀŎƧŀ ŎŜƴ ȍȅǿƴƻǏŎƛΣ ŜƴŜǊƎƛƛ ŎȊȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇƱŀŎ όǇǊȊȅ 
ƴƛǎƪƛƳ ōŜȊǊƻōƻŎƛǳύ ȊƳǳǎȊŀƧŊ Řƻ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŀ ŎŜƴ ƭǳō ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŀ ƳŀǊȍΦ wƻǎƴŊŎŜ ŎȊȅƴǎȊŜ όǿŀƭƻryzowane 
ƛƴŦƭŀŎƧŊύ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ǳǎƱǳƎ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ƻōŎƛŊȍŀƧŊ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏΦ 
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½ŀƪƱŀŘŀƴŀstopa dywidendy

{ǘƻǇŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ όǿȊƎƭťŘŜƳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ƪǳǊǎǳύ{ǘƻǇŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ όǿȊƎƭťŘŜƳ ǿȅŎŜƴȅ Ȋ ǊŀǇƻǊǘǳύ
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½ŜǿƴťǘǊȊƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳƻƎŊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀŏ ǇƻǇȅǘΦ {ŜƪǘƻǊ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴȅ ƧŜǎǘ ǿǊŀȍƭƛǿȅ ƴŀ 
cykl koniunktury ς ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ όǎǇŀŘŜƪ tY.Σ ǿȅǎƻƪŀ ƛƴŦƭŀŎƧŀ ǇǊȊȅ ǎǘŀƎƴŀŎƧƛ ǇƱŀŎύ ƻōƴƛȍŀ 
ǎƛƱť ƴŀōȅǿŎȊŊ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ǿȅŘŀǘƪƛ ƴŀ ǿȅƧǏŎƛŀ Řƻ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ 
ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ȊƧŀǿƛǎƪŀ όƴǇΦ ƪǊȅȊȅǎ ǇŀƴŘŜƳƛŎȊƴȅ ŎȊȅ ǿƻƧƴŀύ ƳƻƎŊ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅŏ ǊǳŎƘ ǘǳǊȅǎǘƽǿ ƛ 
ȊƳƴƛŜƧǎȊȅŏ ŦǊŜƪǿŜƴŎƧť ǿ ƭƻƪŀƭŀŎƘΦ ²ŀǊǳƴƪƛ ǇƻƎƻŘƻǿŜ ƳŀƧŊ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ǎŜȊƻƴƻǿŜ όƴǇΦ ŎƘƱƻŘƴŀ ǿƛƻǎƴŀ нлнр 
ograniŎȊȅƱŀ ƻƎǊƽŘƪƛ ƭŜǘƴƛŜύΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǇƻƎŀǊǎȊŀŏ ǿȅƴƛƪƛ ǇǊȊȅ ƴƛŜǎǇǊȊȅƧŀƧŊŎŜƧ ŀǳǊȊŜΦ 

bŀ Ǌȅƴƪǳ ǇŀƴǳƧŜ ƻǎǘǊŀ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŀΦ /ƘƻŎƛŀȍ ǎŜƎƳŜƴǘȅΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀ aŜȄ όōƛǎǘǊŀ ƛ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ Ŏŀǎǳŀƭ ŘƛƴƛƴƎύΣ 
ǊƻǎƴŊ ǎȊȅōƪƻΣ ƳŀƧŊ ƴƛǎƪƛŜ ōŀǊƛŜǊȅ ǿŜƧǏŎƛŀ ς ǇƻƧŀǿƛŀ ǎƛť ǿƛŜƭŜ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ ƪƻƴŎŜǇǘƽǿ ƛ ǘŀƴƛŎƘ ŦƻǊƳŀǘƽǿ όƴǇΦ ŦƻƻŘ 
trucki). W razie agresywniejszej pƻƭƛǘȅƪƛ ŎŜƴƻǿŜƧ ƭǳō ōƱťŘƴȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ ǎǘǊŀŎƛŏ ŎȊťǏŏ 
ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ȊƳƛŀƴȅ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴŜ όƴǇΦ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ŀƭƪƻƘƻƭƻǿŜΣ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜύ ƳƻƎŊ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 
ς ƴƛŜǎǘŀōƛƭƴŜ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜ ǇǊŀǿƴŜ ƧŜǎǘ ǿǎƪŀȊȅǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŜ Řƭŀ ōǊŀƴȍȅ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧΦ 

tƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎΣ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ŘȅǎǇƻƴǳƧŜ ǎƻƭƛŘƴȅƳ ƳƻŘŜƭŜƳ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳ ƛ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱŜƳ ǿȊǊƻǎǘǳ ŘȊƛťƪƛ 
ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ǎƛŜŎƛ ƛ ǊƻǎƴŊŎŜƳǳ ǇƻǇȅǘƻǿƛ ƴŀ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛťΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǎǳƪŎŜǎ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōťŘȊƛŜ ȊŀƭŜȍŀƱ ƻŘ 
ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ Ǉƭŀƴǳ ƻǘǿŀǊŏΣ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǊŀŘȊŜƴƛŀ ǎƻōƛŜ Ȋ ǿȅǎƻƪŊ 
ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŊ ƛ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ǎŜƪǘƻǊŀ ƴŀ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜΦ 
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III. Wycena 

 

1. Wycena ƳŜǘƻŘŊ ŘƻŎƘƻŘƻǿŊ 

²ȅŎŜƴŀ ƳŜǘƻŘŊ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ό5/Cύ ȊƻǎǘŀƱŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǇǊƻƧŜƪŎƧť 
ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ Mex Polska S.A. w okresie Řƻ ƪƻƵŎŀ нлн9 ǊƻƪǳΦ ²ŀǊǘƻǏŏ 

ōƛŜȍŊŎŊ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ƻōƭƛŎȊƻƴƻ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎ ǎǘƻǇŊ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ό²!//ύΣ ƪǘƽǊȅ ȊƻǎǘŀƱ 

oszacowany jako ǇǊȊȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛǳ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ мл- letnich obligacji skarbowych (5,25%), premii za ryzyko 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊȅƴƪƛŜƳ ŀƪŎƧƛ ό5,75҈ύΣ ǇǊŜƳƛƛ Ȋŀ ǿƛŜƭƪƻǏŏ όмΣ25%ύ ƻǊŀȊ ǇǊŜƳƛƛ Ȋŀ ƴƛȍǎȊŊ ǇƱȅƴƴƻǏŏ ό1,50%). 

½ŀƱƻȍŜƴƛŀ Řƻ ƳƻŘŜƭǳ ǿȅŎŜƴȅ, wariant bazowy: 

¶ Wzrost sieci lokali i przychodów 

Ekspansja sieci: ½ƎƻŘƴƛŜ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ с ƴƻǿȅŎƘ ƻǘǿŀǊŏ ƭƻƪŀƭƛ ǊƻŎȊƴƛŜ ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ 

ǇǊƻƎƴƻȊȅΦ hǘǿƛŜǊŀƴŜ ōťŘŊ ȊŀǊƽǿƴƻ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ ǇŜƱƴƻǎŜǊǿƛǎƻǿŜ όƴǇΦ ¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴΣ tǊƻǎǘȅ ¢ŜƳŀǘΣ tŀƴYŜƧƪύ Ƨŀƪ 

i puby z segmentu bistro (tanie lokale typu Pijalnia Wódki i Piwa czy Chicas & Gorrilas) ς ǎǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ 

ȊŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪƻǿŀƴŜ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƪƻƴŎŜǇǘƽǿ ǘǊŀŦƛŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ǊƽȍƴŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ǊȅƴƪǳΦ ½ŀƱƻȍƻƴƻΣ ȍŜ ƱŊŎȊƴŀ ƭƛŎȊōŀ ƭƻƪŀƭƛ 

ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǿȊǊƻǏƴƛŜ Ȋ сл ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлнп ǊΦ Řƻ ƻƪΦ фл ǿ нлнф ǊΦΣ ǇǊȊȅ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛǳ ǘŜƳǇŀ с ƴƻǿȅŎƘ ƻǘǿŀǊŏ ǊƻŎȊƴƛŜΦ 

Prognoza przewiduje, ȍŜ Ȋ ǘŜƎƻ ǏǊŜŘƴƛƻ н ƭƻƪŀƭŜ ǊƻŎȊƴƛŜ ōťŘŊ ƻǘǿƛŜǊŀƴŜ ǿŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀƳƛ 

(franczyzobiorcami) ς ǘŜ Ǉǳƴƪǘȅ ƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ aŜȄ tƻƭǎƪŀΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ п ƻǘǿŀǊŎƛŀ 

ǊƻŎȊƴƛŜ ǘƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ ǎǇƽƱƪƛΦ {ǇƻŘȊƛŜǿŀƴŜ ǎŊ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜ ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀ όƪƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿƴƛŜ ǇǊȊȅƧťǘƻ ōǊŀƪ 

ƴŜǘǘƻ ȊŀƳƪƴƛťŏΣ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎ, ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ǳǘǊȊȅƳŀ ǿȅǎƻƪŊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛύΦ 

5ȅƴŀƳƛƪŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΥ DƱƽǿƴȅƳ ƳƻǘƻǊŜƳ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƧŜǎǘ ŜƪǎǇŀƴǎƧŀ ǎƛŜŎƛ ς ƴƻǿŜ ƭƻƪŀƭŜ ƎŜƴŜǊǳƧŊ 

ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǿǇƱȅǿȅΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ƻŘƴƻǘǳƧŊ ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

like- for-ƭƛƪŜ όŜŦŜƪǘ ǊƻǎƴŊŎŜƎƻ ǇƻǇȅǘǳ ƛ ƭŜƪƪƛŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŜƴύΦ |ǊŜŘƴƛƻǊƻŎzna dynamika przychodów w latach 

2024ςнлнф ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀƱƻȍƻƴŀ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƻƪΦ Ҍм0,1҈ όǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊ ōŀȊƻǿȅύΦ WŜǎǘ ǘƻ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧŀƳƛ ȊŀǊȊŊŘǳ 

ς ǎǇƽƱƪŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀ ǎƛť ǏǊŜŘƴƛƻ мл- 12҈ ǊƻŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ р ƭŀǘ ǿ ǎcenariuszu 

ōŀȊƻǿȅƳΦ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻΣ ƴŀ нлнр ǊΦ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƪΦ 118 Ƴƭƴ ȊƱ όǾǎΦ млсΣт Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлнпΣ Ҍ11.2% r/r), 

ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ мр҈ ǿȊǊƻǎǘ ǿ L ǇƻƱƻǿƛŜ нлнрΦ ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǘŜƳǇƻ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ƱŀƎƻŘƴƛŜƧŜ Řƻ 9-10% rocznie 

ǇƻŘ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ όǇǊȊȅ ǿƛťƪǎȊŜƧ ōŀȊƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿύΦ ½ŀƱƻȍŜƴƛŀ ǘŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎŜ ǎƛť ŘƻōǊŜ 

ƻǘƻŎȊŜƴƛŜ ǇƻǇȅǘƻǿŜ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴŜ ǿ tƻƭǎŎŜ ƻǊŀȊ ōǊŀƪ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ȊŀƪƱƽŎŜƵ όƴǇΦ ƭƻŎƪŘƻǿƴƽǿύΦ 

YƻƳŜƴǘǳƧŊŎ ōƛŜȍŊŎŜ ŘŀƴŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ {ǇƽƱƪƛ ƴŀƭŜȍȅ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ ǿȅƴƛƪƛ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǇƻƱƻǿƛŜ 

Ǌƻƪǳ ǎŊ ƴƛŜǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǿȅƧŊǘƪƻǿƻ ƴƛŜǎǇǊȊȅƧŀƧŊŎŜ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜ ǇƻƎƻŘƻǿŜ ǿ ŘǊǳƎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ όŎȊȅƴƴƛƪƛ 

ǇƻƎƻŘƻǿŜύ ƻǊŀȊ ƪǳƳǳƭŀŎƧť ƻǘǿŀǊŏ ƭƻƪŀƭƛΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ƭƛŎȊōŀ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƱŀ ǘǊŀƧŜƪǘƻǊƛť 

ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŊ Ȋ ǇǊȊȅƧťǘŜƧ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳΦ ½ŀƴƛƳ ƴƻǿƻƻǘǿŀǊǘŜ ƭƻƪŀƭŜ ȊŀŎȊƴŊ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ 

ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳΣ ƳƛƧŀ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ ƪƛƭƪŀ ƳƛŜǎƛťŎȅ, Ŏƻ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱƻ ƳŀǊȍŜ ǇƻŘ ǇǊŜǎƧŊΦ ² przygotowanym 

ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧťǘƻΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǘŜƳǇƻ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ǎƛť ǳǎǘŀōƛƭƛȊǳƧŜ ƛ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ǿȅƴƛƪƛ {ǇƽƱƪƛ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ 

bardziej liniowy charakter. 

¶ YƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ƛ ƳŀǊȍŜ 

Koszty zmienne:  YƻǎȊǘ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ όȍȅǿƴƻǏŏΣ ƴŀǇƻƧŜύ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ǇŜǊǎƻƴŀƭƴŜ ǊƻǎƴŊ 

ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴƛŜ Řƻ ǎƪŀƭƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ƪƻǎȊǘƽǿ όǇǊŜǎƧŀ ǇƱŀŎ ƛ ŎŜƴ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ōȅƱŀ 

ƻŘŎȊǳǿŀƭƴŀ ǿ нлнпύΦ ² ƳƻŘŜƭǳ ȊŀƱƻȍƻƴƻ ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴŊ ƴƻǊƳŀƭƛȊŀŎƧť ƛƴŦƭŀŎƧƛ ς jednostkowe koszty surowców i 

ǇǊŀŎȅ ǊƻǎƴŊ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿƻ ǿ ǘŜƳǇƛŜ 6%Σ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǎǘŀōƛƭƛȊǳƧŊ ǎƛťΦ {ǇƽƱƪŀ ŘȊƛťƪƛ ǿƛťƪǎȊŜƧ ǎƪŀƭƛ ōťŘȊƛŜ ƧŜŘƴŀƪ 

ƻǇǘȅƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ƪƻǎȊǘȅ ƛ ȊǿƛťƪǎȊŀŏ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅ ǎƛť ƴŀ ǇƻǇǊŀǿť ƳŀǊȍΦ 

YƻǎȊǘȅ ǎǘŀƱŜΥ YƻǎȊǘȅ ƴŀƧƳǳ ƭƻƪŀƭƛ ǎŊ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ ² ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ a{{Cмс 

ŎȊȅƴǎȊŜ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ Ƨŀƪƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ ƛ ƻŘǎŜǘƪƛΣ Ŏƻ ǇƻŘƴƻǎƛ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŊ ƳŀǊȍť 9.L¢5!Σ ŀƭŜ ƻōƴƛȍŀ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ 

όǿ нлнп ǿǇƱȅǿ a{{Cмс ǳǘǊǳŘƴƛŀƱ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧť ǿȅƴƛƪƽǿύΦ 5ƭŀ ŎŜƭƽǿ ǇǊƻƧŜƪŎƧƛ ǇǊȊȅƧťǘƻΣ ȍŜ ǊŜŀƭƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ƴŀƧƳǳ 

ǳǘǊȊȅƳǳƧŊ ǎƛť ƴŀ ǎǘŀƱȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ у҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ŎƘƻŏ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǿȅƴƛƪƽǿ 9.L¢5! όa{{Cмсύ ǘa pozycja nie 

ǿȅǎǘťǇǳƧe ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜ όƳŀǊƪŜǘƛƴƎΣ L¢Σ ŎŜntrala) ǇƻŎȊŊǘƪƻǿƻ 

ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƻƪΦ нΦр҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ǊƻǎƴŊ ǿƻƭƴƛŜƧ ƴƛȍ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ς ŜŦŜƪǘ ǎƪŀƭƛ ǇƻȊǿŀƭŀ ǊƻȊƱƻȍȅŏ ƪƻǎȊǘȅ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ƴŀ 

ǿƛťƪǎȊŊ ǎƛŜŏΦ 
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aŀǊȍŜΥ ² ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊǳ ōŀȊƻǿȅƳ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ǎƛť ǇƻǇǊŀǿƛŀ ǿǊŀȊ Ȋ ŘƻƧǊȊŜǿŀƴƛŜƳ ƴƻǿȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛ ƛ 

ŜŦŜƪǘŀƳƛ ǎƪŀƭƛΦ tǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŀ ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! όa{{Cмсύ ǊƻǏƴƛŜ Ȋ ƻƪΦ м4.2% w 2024 r. do 15.1% w 2027 r. (oraz 

16.2҈ ǿ нлнф ǊΦύΦ aŀǊȍŀ 9.L¢ ȊǿƛťƪǎȊŀ ǎƛť ōŀǊŘȊƛŜƧ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴƛŜΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ όǿ ǘȅƳ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ 

ǇǊŀǿ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƭƻƪŀƭƛ Ȋ a{{Cмсύ ǊƻǏƴƛŜ ǿƻƭƴƛŜƧ ƴƛȍ 9.L¢5!Φ ½ ƪƻƭŜƛ ƳŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ όǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ 

κ ǎǇǊȊŜŘŀȍύ zgodnie z przygotowanym modelem ƻŘōǳŘǳƧŜ ǎƛť Ȋ 3.1҈ ǿ нлнп όƻōƴƛȍƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ƛƴŦƭŀŎƧť kosztów 

ƛ ǿǇƱȅǿ a{{Cмсύ Řƻ ƻƪΦ 4.8% w 2027 i 5.5҈ ǿ нлнфΦ tƻǇǊŀǿŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ȊŀƪƱŀŘŀƴȅƳ ōǊŀƪǳ ƴƻǿȅŎƘ 

ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǎȊƻƪƽǿ ƪƻǎȊǘƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƴŀ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ ŘƻƧǊȊŀƱȅŎƘΣ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛ ǿ ƳƛƪǎƛŜ όƴƻǿŜ 

Ǉǳƴƪǘȅ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ Ǌƻƪǳ ȊǿȅƪƭŜ ƳŀƧŊ ƴƛȍǎȊŊ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏΣ ƪǘƽǊŀ ǊƻǏƴƛŜ Ǉƻ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛǳ ǎǘŀōƛƭƴŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅύΦ 

Podatek: ² ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧťǘƻ ŜŦŜƪǘȅǿƴŊ ǎǘƻǇť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мм҈Σ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŊ ȊŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ 

ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƧ DǊǳǇȅ aŜȄ tƻƭǎƪŀΦ tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎȅƧƴŜ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ osobnych 

ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ όǎǇƽƱŜƪ ŎŜƭƻǿȅŎƘύΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ƪƻǊȊȅǎǘŀ Ȋ ƻōƴƛȍƻƴŜƧ ǎǘŀǿƪƛ /L¢ ф҈ 

ŘƻǎǘťǇƴŜƧ Řƭŀ ƳŀƱȅŎƘ ǇƻŘŀǘƴƛƪƽǿΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƻȊǇǊƻǎȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ƻ 

ǇǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƧ ǎǘŀǿŎŜ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ƴƛŜǿƛŜƭƪŊ ǎƪŀƭť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΣ efektywna stopa 

poŘŀǘƪƻǿŀ ŎŀƱŜƧ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ƴƛȍǎȊŀ ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜƧ ǎǘŀǿƪƛ /L¢ мф҈ ƛ ǎǘŀōƛƭƛȊǳƧŜ ǎƛť ǿ ǇǊȊŜŘȊƛŀƭŜ млς12%. 

tǊŀŎǳƧŊŎȅ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅΥ .Ǌŀƴȍŀ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǳƧŜƳƴȅƳ ƛ ƴƛǎƪƛƳ ǿȊƎƭťŘŜƳ 

ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ ς ǿǇƱȅǿȅ ƎƻǘƽǿƪƻǿŜ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎŊ 

ƴŀǘȅŎƘƳƛŀǎǘƻǿŜ όōǊŀƪ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿύΣ ȊŀǇŀǎȅ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ƴŀ ƴƛǎƪƛƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ όǏǿƛŜȍŜ 

ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ ŎȊťǎǘŜ Řƻǎǘŀǿȅ Ƨǳǎǘ- in-ǘƛƳŜύΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ŘƻǎǘŀǿŎȅ ŎȊťǎǘƻ ŘŀƧŊ ƪǊƽǘƪƛŜ ǘŜǊƳƛƴȅ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΦ W efekcie 

ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ ƴŜǘǘƻ ƧŜǎǘ ǳƧŜƳƴȅ ƛ ōťŘȊƛŜ ƻǎŎȅƭƻǿŀƱ ƴŀ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǿ ǊŜƭŀŎƧƛ Řƻ ǎƪŀƭƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ 

PrzyƧťǘƻ ƪƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿƴƛŜΣ ȍŜ ǿŀǊǘƻǏŏ YŀǇƛǘŀƱǳ hōǊƻǘƻǿŜƎƻ bŜǘǘƻ όƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ҍ ȊŀǇŀǎȅ ς ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 

ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜύ ǎǘŀƴƻǿƛ ǎǘŀƱŜ - 0.5҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ ²ǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻǏƴƛŜ ǿƛťŎ ŀōǎƻƭǳǘƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ 

ujemnego KONΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ŘƻŘŀǘƴƛ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ όƴǇΦ ǿǊŀȊ Ȋ ƻǘǿƛŜǊŀƴƛŜƳ ƴƻǿȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛ 

ǿȊǊŀǎǘŀƧŊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿƻōŜŎ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ȊŀƭƛŎȊƪƛΣ ŦƛƴŀƴǎǳƧŊŎ ŎȊťǏŏ ǿȊǊƻǎǘǳύΦ 

¶ bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ό/!t9·ύ 

bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ƴŀ ŜƪǎǇŀƴǎƧťΥ wƻȊǿƽƧ ǎƛŜŎƛ ƭƻƪŀƭƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǿȅƳŀƎŀ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ 

ƛ ŀŘŀǇǘŀŎƧť ƴƻǿȅŎƘ ǇǳƴƪǘƽǿΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀƳƛ ȊŀǊȊŊŘǳΣ ƪƻǎȊǘ ƻǘǿŀǊŎƛŀ ƴƻǿŜƧ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛ 

ǇŜƱƴƻǎŜǊǿƛǎƻǿŜƧ ǿȅƴƻǎƛ ǏǊŜŘƴƛƻ мΣр Ƴƭƴ t[bΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜ Ǉǳōǳ tƛƧŀƭƴƛŀ ²ƽŘƪƛ ƛ tƛǿŀ ǘƻ ǏǊŜŘƴƛƻ 

8лл ǘȅǎΦ t[bΦ aƴƛŜƧǎȊŜ ƪƻƴŎŜǇǘȅ ǘȅǇǳ ōƛǎǘǊƻ ǎŊ ȊŀǘŜƳ ƻƪƻƱƻ dwukrotnie ǘŀƵǎȊŜ ǿ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛǳ ƴƛȍ 

ǇŜƱƴƻǿȅƳƛŀǊƻǿŜ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ. ² ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧťǘƻΣ ȍŜ ǊƻŎȊƴƛŜ ǎǇƽƱƪŀ ƻǘǿƛŜǊŀ мς2 restauracje i 4ςр tƛƧŀƭƴƛ όƱŊŎȊƴƛe 

с ƴƻǿȅŎƘ ǇǳƴƪǘƽǿύΦ |ǊŜŘƴƛ ǊƻŎȊƴȅ /!t9· ǊƻȊǿƻƧƻǿȅ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƻ ƴŀ 4,2 mln PLN ς odpowiada to mieszance 

ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όƴǇΦ м ǿƛťƪǎȊŀ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŀ Ҏ мΣр Ƴƭƴ Ҍ п Ǉǳōȅ Ҏ лΣт Ƴƭƴ Ґ пΣо ƳƭƴΤ ƭǳō ǿ ƛƴƴȅƳ Ǌƻƪǳ н ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ Ҍ п 

ǇǳōȅΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ ŎȊťǏŏ ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿŀΣ ƛǘŘΦύΦ ½ǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƻǘǿŀǊŏ ƪǿƻǘŀ ǘŀ ƳƻȍŜ 

ǎƛť ǿŀƘŀŏΦ 5ƭŀ ǇƻǘǊȊŜō ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧťǘƻ ǳǏǊŜŘƴƛƻƴŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ς ƱŊŎȊƴȅ /!t9· ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ нлн5ς2029 wyniesie 

18,6 Ƴƭƴ t[bΣ ŦƛƴŀƴǎǳƧŊŎ ƻǘǿŀǊŎƛŜ ƱŊŎȊƴƛŜ ол ƴƻǿȅŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛΦ /ƻ ǿŀȍƴŜΣ ŎȊťǏŏ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ 

ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊȊŜƴƻǎȊƻƴŀ ƴŀ ŦǊŀƴŎȊȅȊƻōƛƻǊŎƽǿ ς ǎǇƽƱƪŀ Ƨǳȍ ƪƻǊȊȅǎǘŀƱŀ Ȋ ǘŀƪƛŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƛ ǇƭŀƴǳƧŜ Ǝƻ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀŏΦ 

² ǇǊŀƪǘȅŎŜ ƻȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ ƴǇΦ 2 Ȋ с ƴƻǿȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛ ǊƻŎȊƴƛŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ƻǘǿŀǊǘŜ ǇǊȊŜȊ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿΣ ōŜȊ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ 

ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ aŜȄ tƻƭǎƪŀΦ bŀǎȊŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ǘť ƪǿŜǎǘƛťΥ /!t9· ǿ ƭŀǘŀŎƘΣ ƎŘȅ ǿƛťŎŜƧ ƻǘǿŀǊŏ ǇǊȊȅǇŀŘƴƛŜ 

ƴŀ ŦǊŀƴŎȊȅȊťΣ ōťŘȊƛŜ ƴƛŜŎƻ ƴƛȍǎȊȅΣ ŀ ǇǊȊȅ ǿƛťƪǎȊȅƳ ǳŘȊƛŀƭŜ ƭƻƪŀƭƛ ǿƱŀǎƴȅŎh ς ǿȅȍǎȊȅ όǿ okolicy 5 mln PLN/rok). 

CAPEX odtworzeniowy: LǎǘƴƛŜƧŊŎŜ ƭƻƪŀƭŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ǊŜƳƻƴǘƽǿ ƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƻŘǘǿƻǊȊŜƴƛƻǿȅŎƘ όƴǇΦ 

ǿȅƳƛŀƴŀ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŀ ƪǳŎƘƴƛΣ ƻŘǏǿƛŜȍŜƴƛŜ ǿȅǎǘǊƻƧǳύΦ {ȊŀŎǳƧŜƳȅ ƪƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿƴƛŜΣ ȍŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ǇƻŘǘǊȊȅƳŀƴƛƻǿŜ 

ǎǘŀƴƻǿƛŊ 1% przychodów rocznie. ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻƭƛǘȅƪŊ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ ² ƳƻŘŜƭǳ ǳƧťǘƻ ƧŜ ǿ 

ǇƻȊȅŎƧƛ /!t9·Σ Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ƻƪΦ 1-1,5 Ƴƭƴ t[b ƱŊŎȊƴȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻŘǘǿƻǊȊŜƴƛƻǿȅŎƘ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ нлнрς

нлнфΦ wŀȊŜƳ Ȋ /!t9· ǊƻȊǿƻƧƻǿȅƳ ŘŀƧŜ ǘƻ ǎǳƳŀǊȅŎȊƴŜ ǿȅŘŀǘƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 5-6% 

przychodów rocznieΣ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƻǘǿŀǊŏ ƭƻƪŀƭƛ. 

¶ CƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ parametry wyceny 

Struktura finansowania: {ǇƽƱƪŀ ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ ŜƪǎǇŀƴǎƧť ƎƱƽǿƴƛŜ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘΣ ǇǊȊȅ ƴƛǎƪƛƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 

ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜƎƻΦ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿǳƧŜ ŘƻŘŀǘƴƛŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ 

ǇƻƪǊȅǿŀƧŊ ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ƴŀ ƴƻǿŜ ƭƻƪŀƭŜΦ ² ǊŀȊƛŜ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǎǇƽƱƪŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀ z odnawialnej linii kredytowej 

(limit zapewniony przez BNP Paribas). W efekcie ŘƱǳƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ƧŜǎǘ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛ ƛ ǎǘŀƴƻǿƛ ȊƴƛƪƻƳŊ 

ŎȊťǏŏ ōƛƭŀƴǎǳ όŎƻ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ȊŀǊƽǿƴƻ ȊŀǊȊŊŘΣ Ƨŀƪ ƛ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŀ ŀƴŀƭƛȊŀύΦ tǊƻƎƴƻȊȅ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊ ǳǘǊzymanie tej 
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ǇƻƭƛǘȅƪƛΥ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ŘƱǳƎκ9.L¢5! ǇƻȊƻǎǘŀƴƛŜ ғлΣрȄ ǇǊȊŜȊ ŎŀƱȅ ƻƪǊŜǎΣ ŀ ƪƻǎȊǘȅ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜ ōťŘŊ ƴƛǎƪƛŜ ƛ ǎǘŀƱŜ 

w horyzoncie prognozy. ²ȊǊƻǎǘ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ς ƴƛǎƪƛŜ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ 

ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ǿȅƴƛƪƽǿ ƴŀ ƪƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻΦ tƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ŘƱǳƎǳ 

ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǘȅƭƪƻ ǿ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊǳ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊƻƴŜƧ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ όƎŘȅ ǇƻƧŀǿƛ ǎƛť ǿȅƧŊǘƪƻǿƻ Řǳȍƻ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ 

ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜύΦ 

²ȅǇƱŀǘŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΥ aƻŘŜƭ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ŘȅǿƛŘŜƴŘƻǿŜƧ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎŜƧ ǿȅǇƱŀǘť ол҈ Ȋȅǎƪǳ 

ƴŜǘǘƻ Ȋŀ Ǌƻƪ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛΦ ²ȅǇƱŀǘŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƧŜǎǘ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴŀ ǿ млл҈ Ȋ ƴŀŘǿȅȍƪƻǿŜƎƻ ǿƻƭƴŜƎƻ ǇǊȊŜǇƱȅǿǳ 

ǇƛŜƴƛťȍƴŜƎƻΣ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ ƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΣ ƴƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ /!t9· ŀƴƛ ƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳ 

ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻΦ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘƻǿŀ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ƴŜǳǘǊŀƭƴŀ Řƭŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǎǇƽƱƪƛ 

ό9±ύΣ ŀ ƧŜƧ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅŎŜƴť ŀƪŎƧƛ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǿ ǇǊȊŜǇƱȅǿŀŎƘ Řƻ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ όC/C9ύ ƭǳō 

korekcie Equity Value. 

WACC: 5ƻ Řȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǇǊȊȅƧťǘƻ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴȅ ƪƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 

14.55҈Φ {ǘƻǇŀ ǘŀ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵΥ ǎǘƻǇŀ ǿƻƭƴŀ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ рΣ2р҈ όǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ǇƻƭǎƪƛŎƘ мл- latek), 

premia za ryzyko rynku akcji 5,75҈Σ ōŜǘŀ ƭŜǿŀǊŀ ǎǇƽƱƪƛ мΣ23 όǎǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ƳŀƱŀΣ ŀƭŜ ŘȊƛŀƱŀ ǿ ŘƻǏŏ ƻŘǇƻǊƴŜƧ ōǊŀƴȍȅ 

konsumenckiej), premia za niǎƪŊ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧť 1,25҈ ƛ ǇǊŜƳƛŀ Ȋŀ ƴƛȍǎȊŊ ǇƱȅƴƴƻǏŏ 1,5%. YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ 

szacujemy na 6,8% przed opodatkowaniem i 4,25% po podatku. ¦ŘȊƛŀƱ ŘƱǳƎǳ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ 

ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ƴƛǎƪƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ пΣу҈ ƛ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǇƻȊƻǎǘŀƴƛŜ ǎǘŀƱȅ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅΦ ½ŀƱƻȍƻƴƻ ǎǘŀƱȅ ²!// 

ǿ ŎŀƱȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅΦ 

hƪǊŜǎ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀΥ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŀ ǇǊƻƎƴƻȊŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƻƪǊŜǎ 2025 ς 2029 r. 

όǇŜƱƴŜ ƭŀǘŀ нлнрςнлнфύΦ tǊƻƎƴƻȊť ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀƳȅ ƻŘ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлнрΣ Ŏƻ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƱŊŎȊƴƛŜ р ƭŀǘ Ҍ trzy 

ƳƛŜǎƛŊŎŜΤ Řƭŀ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜƳȅ ŘŀƴŜ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǊƻŎȊƴȅƳ нлнрςнлнф όǘǊŀƪǘǳƧŊŎ ŎŀƱȅ нлнр Ƨŀƪƻ ŎŀƱƻǏŏ 

roku ς ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ нлнр ǎŊ ȊƴŀƴŜ Ȋŀ о ƪǿŀǊǘŀƱȅύΦ hƪǊŜǎ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅ όǇƻ нлнфύ ȊŀƪƱŀŘŀ ŘŀƭǎȊŜ ƛǎǘƴƛŜƴƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ƛ 

ǎǘŀōƛƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƴŀ ŘƻƧǊȊŀƱȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜΦ tƻƴƛŜǿŀȍ Řƻ нлнф ǊΦ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ǿŎƛŊȍ ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ 

ƪǊŀƧƻǿŜƧ όǎƛŜŏ фл ƭƻƪŀƭƛ ǾǎΦ ƪƛƭƪŀǎŜǘ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘύ ŀƭŜ ǘŜƳǇƻ ƳƻȍŜ ǎǇŀŘŀŏΣ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƪƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿny, wzrost realny 

FCF w okresie rezydualnym ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ŎŜƭǳ ƛƴŦƭŀŎȅƧƴŜƎƻ b.t (g = 2,5҈ύΦ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ 

Ǉƻ нлнф ǎǇƽƱƪŀ ǊƻǏƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǊƽǿƴƻǿŀȍŊŎȅƳ ƛƴŦƭŀŎƧť ƛ ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ǿƻƭƴȅŎƘ 

ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ do ostatniego roku prognozy. 

¦ƧťŎƛŜ a{{CмсΥ ²ȅŎŜƴŀ 5/C ƻǇŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿŀŎƘ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ 

ƪŀǇƛǘŀƱǳ όC/CCύΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ a{{CмсΣ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǿȅƴƛƪƽǿ 9.L¢5! ƧŜǎǘ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŀ όōǊŀƪ ŎȊȅƴǎȊƽǿύΣ ŀ 

ǿȅŘŀǘƪƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŎȊȅƴǎȊƽǿ ǇƻƧŀǿƛŀƧŊ ǎƛť Ƨŀƪƻ ǎǇƱŀǘŀ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ǿ ǇǊȊŜǇƱȅǿŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 5ƭŀ ǎǇƽƧƴƻǏŎƛΣ ǿ 

ƳƻŘŜƭǳ 5/C ǳƧƳǳƧŜƳȅ ǊŜŀƭƴŜ ǿȅŘŀǘƪƛ ƴŀ ŎȊȅƴǎȊŜ Ƨŀƪƻ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ǇǊȊȅ ǿȅȊƴŀŎȊŀƴƛǳ ǿƻƭƴȅŎƘ 

ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ς ǘƧΦ ǘǊŀƪǘǳƧŜƳȅ ŎȊȅƴǎȊŜ Ƨŀƪ ƪƻǎȊǘ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ όǇƻƳƴƛŜƧǎȊŀƧŊŎ C/CCύΦ tƻǿȅȍǎȊȅ ȊŀōƛŜƎ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ 

woƭƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ƴƛŜ ǎŊ ȊŀǿȅȍƻƴŜ i zachowana jest ȊƎƻŘƴƻǏŏ Ȋ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳΣ ƧŀƪƛŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ǿ ƳŜǘƻŘȊƛŜ 

ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ όƎŘȊƛŜ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ 9±κ9.L¢5! ŎȊȅ tκ9 ƛƳǇƭƛƪǳƧŊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ƴŀƧƳǳ ǿ ŀƴŀƭƛȊƛŜ). 

¶ Prognozowany rachunek zysków i strat (RZiS) 2024ς2029 

Przychody: tǳƴƪǘŜƳ ǿȅƧǏŎƛŀ ǎŊ ŘŀƴŜ Ȋŀ нлнп Ǌƻƪ ς ǎǇǊȊŜŘŀȍ млсΣт Ƴƭƴ t[bΦ bŀ нлнр ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅ ǿȊǊƻǎǘ Řƻ 

119 mln PLN (+11.3҈ ǊκǊύΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻƳŀǿƛŀƴŊ ŘȅƴŀƳƛƪŊ ƛ ǿȅƴƛƪŀƳƛ L ǇƽƱǊƻŎȊŀ нлнр όҌмр҈ ǊκǊύΦ ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ 

ƭŀǘŀŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǊƻǎƴŊ ǿ ǘŜƳǇƛŜ ƳŀƭŜƧŊŎȅƳ ƻŘ м0.6% (2026) do 9.2҈ όнлнфύΣ ƻǎƛŊƎŀƧŊŎ ƻƪΦ м73 mln PLN w 

2029. ²ȊǊƻǎǘ ƴŀǇťŘȊŀƧŊ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴƻǿŜ ƻǘǿŀǊŎƛŀ όŜƪǎǇŀƴǎƧŀ ǎƛŜŎƛ ƻ рл҈ ǿ ŎƛŊƎǳ р ƭŀǘύΣ ǇǊȊȅ ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴŜƧ 

ǇƻǇǊŀǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƻōǊƻǘƽǿ ƴŀ ƭƻƪŀƭ όȊŀƱƻȍƻƴƻ 4,00҈ ǊƻŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ [C[ ŘȊƛťƪƛ ǿȊǊƻǎǘƻǿƛ ǇƻǇȅǘǳ 

i lŜƪƪƛŜƧ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ŎŜƴύΦ tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ǇƻȊȅŎƧŜ w½ƛ{Υ 

²ǎƪŀȋƴƛƪ/Dane (mln PLN) 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 106.9 118.4 130.4 144.8 158.8 173.4 

Dynamika przychodów (%) ς +11.3% +10.6% +10.1% +9.6% +9.2% 

EBITDA (MSSF16) 14,6 13,2 19,3 22,3 25,1 28,2 
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²ǎƪŀȋƴƛƪ/Dane (mln PLN) 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 

aŀǊȍŀ 9.L¢5! ό҈ύ 14,24% 11,08% 14,85% 15,28% 15,71% 16,15% 

Amortyzacja (w tym MSSF16) 10,7 11,9 13,2 14,5 15,9 17,3 

Zysk operacyjny (EBIT) 3,9 1,3 6,1 7,8 9,3 10,9 

aŀǊȍŀ 9.L¢ ό҈ύ 4,24% 1,10% 4,66% 5,39% 5,83% 6,26% 

Koszty finansowe (netto) 1,5 1,2 1,0 0,8 0,7 0,7 

ς w tym odsetki od leasinguц (1,3) (1,1) (0,9) (0,8) (0,7) (0,6) 

Zysk przed opodatkowaniem 3,6 1,2 5,9 7,7 9,2 10,7 

Podatek dochodowy 0,5 0,1 0,7 0,8 1,0 1,2 

Zysk netto 3,1 1,1 5,3 6,9 8,1 9,5 

aŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ ό҈ύ 3,10% 0,91% 4,02% 4,74% 5,13% 5,47% 

ц Odsetki od leasingu (MSSF16) ς ƴƛŜǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǿ 9.L¢5!Σ ŀƭŜ ƻōŎƛŊȍŀƧŊ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ƴŜǘǘƻΦ {ǇƽƱƪŀ Ƴŀ ƳŀǊƎƛƴŀƭƴŜ ƻŘǎŜǘƪƛ ƻŘ 

ƪǊŜŘȅǘƽǿ όŘƱǳƎ ōŀƴƪƻǿȅ ƳƛƴƛƳŀƭƴȅύΣ ǎǘŊŘ ƴƛŜƳŀƭ ŎŀƱƻǏŏ ƪƻǎȊǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǘƻ ƭŜŀǎƛƴƎƛΦ 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ Lb/ {Φ!Φ 

Komentarz do wyników: ² нлнп ǊΦ ǎǇƽƱƪŀ ƻŘŎȊǳƱŀ ǎƛƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ όǇǊŜǎƧŀ ǇƱŀŎΣ ŘǊƻȍǎȊŜ ǎǳǊƻǿŎŜύ ς zysk 

ƴŜǘǘƻ ǎǇŀŘƱ Řƻ оΣ08 Ƴƭƴ ȊƱ όƳŀǊȍŀ 3,1҈ύΦ ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΣ ƳƛƳƻ ŘŀƭǎȊŜƧ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ όƪǘƽǊŀ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿƻ ƻōŎƛŊȍŀ 

wyniki ς ƴƻǿŜ ƭƻƪŀƭŜ ǇƻǘǊȊŜōǳƧŊ ŎȊŀǎǳΣ ōȅ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ǇŜƱƴƛť ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳύΣ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ǊƻǏƴƛŜΦ aŀǊȍŀ 9.L¢5! 

wzrasta do 16҈ ǿ нлнт ŘȊƛťƪƛ ŜŦŜƪǘƻǿƛ ǎƪŀƭƛ ƛ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƻƳΦ wƻǎƴŊŎŀ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ όŜŦŜƪǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƴƻǿŜ 

Ǉǳƴƪǘȅ ƻǊŀȊ ǳƧťŎƛŀ ƭŜŀǎƛƴƎƽǿύ ƧŜǎǘ ƪƻƳǇŜƴǎƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ƧŜǎȊŎȊŜ ǎȊȅōǎȊȅ ǿȊǊƻǎǘ 9.L¢5! ς ǎǘŊŘ ƳŀǊȍŀ 9.L¢ 

ǊƻǏƴƛŜ Ȋ 4,2% do ponad 6.3%. Zysk netto wzrasta do 9.5 Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлнф όƳŀǊȍŀ ƻƪΦ 5.5%), co oznacza 

ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŜ ȊƴŀŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƻŘŀƴŜƧ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƻōŜŎƴŜƎƻΦ ¦ǿŀȍŀƳȅ ǘŜ ǇƻȊƛƻƳȅ Ȋŀ 

ƻǎƛŊƎŀƭƴŜ ŘȊƛťƪƛ ŘƻƧǊȊŜǿŀƴƛǳ ƴƻǿȅŎƘ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛ ƻǘǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлноς2026 (które po 2 ς3 latach 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǎƛŊƎƴŊ ŘƻŎŜƭƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏύΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ŘȊƛťƪƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƳǳ ƭŜƪƪƛŜmu odwróceniu 

ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ǘǊŜƴŘƽǿ ƛƴŦƭŀŎȅƧƴȅŎƘ όǎǘƻǇƴƛƻǿŜ ǿȅƎŀǎŀƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ǇƱŀŎ ƛ ŎŜƴύΦ 

tǊƻƎƴƻȊŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ǿȅŎŜƴŀ 5/C 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΥ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ƎŜƴŜǊǳƧŜ ǎƻƭƛŘƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΦ ² ƳƻŘŜƭǳ 

ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ 9.L¢ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ bht!¢ ό9.L¢ ϝόмς11҈ύύΣ ƪǘƽǊȅ ǿǊŀȊ Ȋ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŊ ǎǘŀƴƻǿƛ ƎƱƽǿƴŊ 

ŎȊťǏŏ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 5ƻŘŀǘƴƛ ǿǇƱȅǿ ƴŀ /Ch Ƴŀ ǳƧŜƳƴȅ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ netto ς wraz ze 

wzrostem skali zmiana KON jest ujemna, co dodaje 60-70 tys. ȊƱ ǊƻŎȊƴƛŜ Řƻ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ όƴǇΦ ǿ нлнр ƛ нлнс 

ǎǇƽƱƪŀ ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ ŎȊťǏŏ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊŜȊ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿƻōŜŎ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜ ǎŀƭŘƻ ȊŀƭƛŎȊŜƪ ƻŘ 

ŦǊŀƴŎȊȅȊƻōƛƻǊŎƽǿύΦ ² ŜŦŜƪŎƛŜΣ ǇƻƳƛƳƻ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΣ ǎǇƽƱƪŀ ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ŘƻŘŀǘƴƛŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ 

gotówkƻǿŜΦ bƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜƳȅ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ς ȊŀƱƻȍƻƴƻΣ ȍŜ ŎŀƱŜ ƴŀŘǿȅȍƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 

ǎŊ ǊŜƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴŜ όŎƻ ƧŜǎǘ ǎǇƽƧƴŜ Ȋ ŘŜƪƭŀǊƻǿŀƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴŜƧ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ǎƛŜŎƛύΦ 

bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ό/!t9·ύΥ Wŀƪ ƻƳƽǿƛƻƴƻΣ ǊƻŎȊƴȅ /!t9· ǊƻȊǿƻƧƻǿȅ ǿȅƴƛŜǎƛŜ ǏǊŜŘƴƛƻ 4,2 Ƴƭƴ ȊƱΣ Ǉƭǳǎ 

1,2-1,6 Ƴƭƴ ƻŘǘǿƻǊȊŜƴƛƻǿŜƎƻΦ _ŊŎȊƴƛŜ ǿȅŘŀǘƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǿ ǇǊƻƎƴƻȊƛŜ ǇƻŎƘƱŀƴƛŀƧŊ ƻŘ сл҈ Řƻ ул҈ 

ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ŘŀƴȅƳ Ǌƻƪǳ ς ǎǇƽƱƪŀ ǊŜƛƴǿŜǎǘǳƧŜ ȊƴŀŎȊƴŊ ŎȊťǏŏ Ǝƻǘƽǿƪƛ ǿ 

ǊƻȊǿƽƧΦ bƛŜƳƴƛŜƧΣ ŘȊƛťƪƛ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴŜƳǳ ŜŦŜƪǘƻǿƛ ǎƪŀƭƛ ƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿƛ ƻōǊƻǘƻǿŜƳǳΣ ǿƻƭƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ 

όC/CCύ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊ ŘƻŘŀǘƴƛŜ ƻŘ нлнс ǊΦ ² нлнр ǿƻƭƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǎŊ ōƭƛǎƪƛŜ ȊŜǊǳ όŘǳȍȅ /!t9· ǇǊȊȅ ƧŜǎȊŎȊŜ 

niewielkim wzrƻǏŎƛŜ /ChύΣ ŀƭŜ ǿ ƳƛŀǊť ǿȊǊƻǎǘǳ 9.L¢5! ǳŘȊƛŀƱ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ /Ch ǎǇŀŘŀ ƛ C/CC ǊƻǏƴƛŜΦ tƻƴƛȍŜƧ 

przedstawiono wyliczenie Free Cash Flow ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƧ ǇǊƻƎƴƻȊȅ όǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ƪƻǊŜƪǘť ƻ ŎȊȅƴǎȊŜ 

ς tzn. traktujemy wydatki leasingowe jako operacyjne): 
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(mln PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 

EBIT 
1 310 632 6 139 619 7 815 381 9 255 687 10 860 721 

NOPAT = EBIT * (1ς11%) 
1 166 462 5 464 260 6 955 689 8 237 561 9 666 042 

Amortyzacja 11 898 287 13 161 669 14 486 610 15 877 325 17 338 039 

EBITDA (operacyjny cash earnings)   15 222 893   14 733 621    19 544 341   22 138 32     24 950 264  

ȹ KapitaƱ obrotowy netto -61 614 -64 542 -67 687 -71 047 -74 623 

Czynsze (wyd. operacyjne) - 9 018 630 -10 529 335 -11 589 288 -12 701 860 -13 870 431 

/!t9· όƱŊŎȊƴƛŜ ǊƻȊǿΦ Ҍ ƻŘǘǿΦύ 
- 3 589 829 -6 716 167 -6 048 661 -6 287 732 -5 633 804 

²ƻƭƴȅ ǇǊȊŜǇƱȅǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅ όC/CCύ 
489 591 1 315 886 3 736 664 5 054 247 7 425 223 

Nota: Czynsze ujmujemy tu jako wydatki operacyjne (ƳƛƳƻ ǳƧťŎƛŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{{Cмс ǿ ǇǊȊŜǇƱȅǿŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀύ ς pozwala 

ǘƻ ǿƱŀǏŎƛǿƛŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭƛŏ ŘƻǎǘťǇƴȅ ǿƻƭƴȅ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ǎǇƽƱƪƛΦ ²ȅŘŀǘƪƛ ŎȊȅƴǎȊƻǿŜ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƻ Ƨŀƪƻ у҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǊƻŎȊƴƛŜΣ ǊƻǎƴŊŎŜ wraz 

ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ όǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ƴƻǿŜ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŜύΦ 

¾ǊƽŘƱƻΥ Dom Maklerski INC S.A. 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳΣ ǿƻƭƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊ ǎƛť ǿ ƳƛŀǊť Ƨŀƪ ƴƻǿƻ ƻǘǿŀǊǘŜ Ǉǳƴƪǘȅ ǎǘŀƧŊ ǎƛť 

ŘƻƧǊȊŀƱŜ ƛ ƎŜƴŜǊǳƧŊ ƴŀŘǿȅȍƪƛΦ _ŊŎȊƴȅ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅ C/CC Ȋŀ ƭŀǘŀ  нлн5ςнлнф ǇƻǎƱǳȍȅ Řƻ ǿȅŎŜƴȅ ƳŜǘƻŘŊ 

DCF. 

YƭǳŎȊƻǿŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ YtL όнлнпς2029)  

bŀ ƪƻƴƛŜŎ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƳȅ ȊŜǎǘŀǿ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƳƛŜǊƴƛƪƽǿ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛΣ ƻōǊŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƛ 

ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ǿ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΥ 

¶ Liczba lokali: нлнпΥ сл όƻƪΦ пр ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ҍ мр ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿȅŎƘύΤ нлнфΥ фл όƻƪΦ ср ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ҍ нр 

ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿȅŎƘύΦ {ƛŜŏ ǊƻǏƴƛŜ ƻ рл҈ ǿ р ƭŀǘΣ ȊƎƻŘƴƛŜ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ Ҍс ƻǘǿŀǊŏ ǊƻŎȊƴƛŜΦ ¦ŘȊƛŀƱ ŦǊŀƴŎȊȅȊ 

ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ нр҈ ŎŀƱƻǏŎƛ όȊŀƱƻȍƻƴƻΣ ȍŜ Ŏƻ ŎȊǿŀǊǘȅ ƴƻǿȅ ƭƻƪŀƭ ǘƻ ŦǊŀƴŎzyza). 

¶ |ǊŜŘƴƛŜ ǊƻŎȊƴŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŀ ƭƻƪŀƭ ǿƱŀǎƴȅΥ ok. 1,76 Ƴƭƴ t[b ǿ нлнпΣ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ ǊƻǎƴŊŎŜ Řƻ 1,98 

Ƴƭƴ ǿ нлнф όǿƛťƪǎȊŜ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ ƎŜƴŜǊǳƧŊ 2,5-о Ƴƭƴ ǊƻŎȊƴƛŜΣ tƛƧŀƭƴƛŜ мΣр ƳƭƴΣ ǎǘŊŘ ǏǊŜŘƴƛŀ ǿŀȍƻƴŀ 1,8 

ƳƭƴύΦ {ǘŀōƛƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ [C[ ƛ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ƻŦŜǊǘȅ ǇƻȊǿŀƭŀ ȊǿƛťƪǎȊŀŏ ǘť ǏǊŜŘƴƛŊ ƻ 2% rocznie. 

¶ aŀǊȍŀ 9.L¢5! όa{{CмсύΥ 2024: 14.2%; 2027: 15.4%; 2029: 16.3҈Φ ¢ǊŜƴŘ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǊƻǎƴŊŎȅ ŘȊƛťƪƛ 

ŜŦŜƪǘƻǿƛ ǎƪŀƭƛ ƛ ŘƻƧǊȊŜǿŀƴƛǳ ƴƻǿȅŎƘ Ǉǳƴƪǘƽǿ όƪǘƽǊŜ Ǉƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊƻȊǊǳŎƘǳ ƻǎƛŊƎŀƧŊ ǿȅȍǎȊŜ ƳŀǊȍŜύΦ 

¶ aŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻΥ 2024: 3,1%; 2027: 4,7%; 2029: 5,5%. ZƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴȅƳ ƳƻŘŜƭŜƳ Ȋ ǇǊƻƎƴƻȊŊΣ 

zȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǊƻǏƴƛŜ ponad trzykrotnie (z 3 .1 Ƴƭƴ ȊƱ Řƻ 9.5 Ƴƭƴ ȊƱύΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ǇƻǇǊŀǿť 

ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ Řƭŀ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳΦ aŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ ƴƛŜ wraca do poziomów sprzed wzrostu kosztów (dla 

ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ ǿ нлнн ǿȅƴƛƽǎƱ уΣф҈ύΦ 

¶ Planowane dywidendy: ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎ Ǉƭŀƴ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ол҈ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ Ȋȅǎƪǳ 

ƴŜǘǘƻ Ȋŀ Ǌƻƪ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅ ǿȅǇƱŀǘťΦ tǊȊȅƧƳǳƧŊŎ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƳƻŘŜƭǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

generowanego zysku netto, w kolejnych latach dywidenda wyniesie: 730 ǘȅǎΦ ȊƱ ǿ Ǌƻƪǳ нлнсΣ 1.652 tys 

ȊƱ ǿ Ǌƻƪǳ нлнтΣ 2.016 ǘȅǎΦ ȊƱ ǿ нлну ƻǊŀȊ 2.395 ǘȅǎΦ ȊƱ ǿ Ǌƻƪǳ нлнфΦ 

¶ wh9 όȊǿǊƻǘ ƴŀ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ǿƱŀǎƴȅƳύΥ 2024: 13.5%; 2027: 18.4%; 2029: 19.6҈Φ ²ȊǊƻǎǘ ȊȅǎƪƻǿƴƻǏŎƛ ƛ 

ȊŀǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ŎŀƱƻǏŎƛ ȊŀǊƻōƪƽǿ ǿ ǎǇƽƱŎŜ όƪŀǇƛǘŀƱ ǊƻǏƴƛŜ ƧŜŘȅƴƛŜ ƻ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ Ȋȅǎƪƛύ ǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ 

ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ǎƛť ǇƻǇǊŀǿƛŀΦ aƻŘŜƭ ȊŀƪƱŀŘŀ ōǊŀƪ ŘȅǿƛŘŜƴŘΣ ǿƛťŎ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅ Ȋȅǎƪ 

ǇƻǿƛťƪǎȊŀ ƪŀǇƛǘŀƱȅ.  
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¾ǊƽŘƱƻΥ Dom Maklerski INC S.A. 

¶ whL/ όȊǿǊƻǘ Ȋ ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳύΥ 2024: 9%; 2027: 12%; 2029: 13%. Liczony jako NOPAT 

ǿȊƎƭťŘŜƳ ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ όƪŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ Ҍ ŘƱǳƎ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅ ς ƎƻǘƽǿƪŀύΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǘŜƴ 

ǇƻƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ Ƨǳȍ ƻŘ нлнс ǊΦ Sytuacja, w której whL/ ǇǊȊŜǿȅȍǎȊŀ ƪƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ Ǐwiadczy to tworzeniu 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ς ƴƻǿŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǇǊȊȅƴƻǎȊŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǿȅȍŜƧ ǿȅƳŀƎŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳΣ Ŏƻ ōǳŘǳƧŜ 

ǿŀǊǘƻǏŏ Řƭŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΦ bŜƎŀǘȅǿƴȅ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǇƻŘōƛƧŀ whL/ όƳƴƛŜƧ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƧŜǎǘ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛύΦ 

¶ ²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΥ 5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ κ 9.L¢5! ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ǎƛť ғлΣрȄ όǿ ǇǊŀƪǘȅŎŜ ǎǇƽƱƪŀ Ƴŀ ǿƛťŎŜƧ Ǝƻǘƽǿƪƛ 

ƴƛȍ ŘƱǳƎǳ ǿ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ƻƪǊŜǎǳΤ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ŎƘǿƛƭƻǿŜ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘǳ ƧŜǎǘ ǎǇƱŀŎŀƴŜ Ȋ 

ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿύΦ tƻƪǊȅŎƛŜ ƻŘǎŜǘŜƪ ό9.L¢5! κ ƻŘǎŜǘƪƛύ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ ǿȅǎƻƪƛŜ ς ǇƻǿȅȍŜƧ млȄ ǿ ŎŀƱȅƳ 

ƻƪǊŜǎƛŜΣ ŘȊƛťƪƛ ƴƛǎƪƛƳ ƪƻǎȊǘƻƳ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅƳΦ ¦ŘȊƛŀƱ ŘƱǳƎǳ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜƎƻ ǿ ǎǳƳƛŜ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ 

ȊƴƛƪƻƳȅΣ ǊȊťŘǳ ƪƛƭƪǳ ǇǊƻŎŜƴǘΣ Ŏƻ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ƪƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿƴŊ Ǉƻƭƛǘȅƪť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ǎǇƽƱƪƛΦ 

¢ŀōŜƭť Ȋ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ 
ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǇƻƴƛȍŜƧΥ 
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Wycena aŜǘƻŘŊ 5ƻŎƘƻŘƻǿŊ      
      

  2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 

{ǇǊȊŜŘŀȍ 118 982 873 131 616 690 144 866 104 158 773 250 173 380 389 

EBIT 1 310 632 6 139 619 7 815 381 9 255 687 10 860 721 

Podatek od EBIT -144 169 -675 358 -859 692 -1 018 126 -1 194 679 

    Podatek [%] 11% 11% 11% 11% 11% 

NOPAT 1 166 462 5 464 260 6 955 689 8 237 561 9 666 042 

Amortyzacja 11 898 287 13 161 669 14 486 610 15 877 325 17 338 039 

Czynsze (korekta amortyzacji) -9 518 630 -10 529 335 -11 589 288 -12 701 860 -13 870 431 

½Ƴƛŀƴŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ - 61 614 -64 542 -67 687 -71 047 -74 623 

bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ - 2 994 914 -6 716 167 -6 048 661 -6 287 732 -5 633 804 

FCFF 489 591 1 315 886 3 736 664 5 054 247 7 425 223 

Dywidenda (30% zysku netto) 0 -323 239 -1 585 878 -2 060 007 -2 444 568 

C/C9 Ǉƻ ŘȅǿƛŘŜƴŘȊƛŜ όǇƻƎƭŊŘƻǿƻύ 489 591 1 639 124 5 322 542 7 114 254 9 869 791 

WACC 14,55% 14,55% 14,55% 14,55% 14,55% 

/Ȋȅƴƴƛƪ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎȅ 1,00 1,15 1,31 1,50 1,72 

PV FCFF 489 591 1 148 740 2 847 680 3 362 537 4 312 446 

Suma PV FCFF 12 160 993     

Wzrost terminalny 2,5%     

²ŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀ όw±ύ 37 281 703   

PV RV 21 652 592   

²ŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ 33 813 585   

    ¦ŘȊƛŀƱ t± w± ǿ 9± 64,04%   

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ - 5 287 680   

Aktywa nieoperacyjne 
0   

²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ  39 101 265   

Liczba akcji 7.665.436   

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŀ ŀƪŎƧť            рΣмл ȊƱ    
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ Lb/ {Φ!. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ hǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ Lb/ {Φ!ΦΣ ¦ǎŜŦǳƭ 5ŀǘŀ {Ŝǘǎ όƴȅǳΦŜŘǳύ 

    

Wyznaczenie WACC 
  

   
¦ŘȊƛŀƱ Yh  5% 
¦ŘȊƛŀƱ Y²   95% 
   

YŀǇƛǘŀƱ ƻōŎȅ     
YƻǎȊǘ ŘƱǳƎǳ  6,80% 
Podatek  19% 
YƻǎȊǘ ŘƱǳƎǳ Ǉƻ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛǳ 4,25% 
   

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ     
Stopa wolna od ryzyka  5,25% 
Premia rynkowa  5,75% 
²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ Beta  1,23 
tǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǇƱȅƴƴƻǏŏ  1,5% 
tǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǿƛŜƭƪƻǏŏ  1,25% 
YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 15,07% 
   

WACC   14,55% 
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1.1. ²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ǿȅŎŜƴȅ ƴŀ ȊƳƛŀƴť ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ  

½ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ, istotne ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ƳŀƧŊ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ 

ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǊŀȊ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ƪƻǎȊǘƻǿȅŎƘ 

ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ƻǊŀȊ ȊǳȍȅŎƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ŜƴŜǊƎƛƛΦ 

² ŎŜƭǳ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛ ǳȊȅǎƪŀƴŜƧ ǿȅŎŜƴȅ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿΣ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƻ Řǿŀ 

dodatkowe warianty wyceny ƳŜǘƻŘŊ ŘƻŎƘƻŘƻǿŊ ς ƪƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿƴȅ ƛ ƻǇǘȅƳƛǎǘȅŎȊƴȅΣ ǊƽȍƴƛŊŎŜ ǎƛť ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ 

ƻŘƴƻǏƴƛŜ Řƻ tempa otwierania nowych lokali oraz ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ƭƻƪŀƭƛ Ƨǳȍ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ Ǉƻ 

ǎǘǊƻƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ǳŘȊƛŀƱǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ,  ȊǳȍȅŎƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ŜƴŜǊƎƛƛ ƻǊŀȊ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ƛŎƘ 

wzrostu po stronie kosztowej. 

W wariancie konserwatywƴȅƳ Řƻƪƻƴŀƴƻ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ liczby rocznie otwieranych lokali do 5, przy jednoczesnym 

ƻōƴƛȍŜƴƛǳ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ƭƻƪŀƭƛ Ƨǳȍ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ƻ м ǇΦ ǇΦ bŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ Řƻƪƻƴŀƴƻ 

ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ƳŀǘŜǊƛŀƱƻǿȅŎƘ ƻ н ǇΦ ǇΦ ƻǊŀȊ 

ǇƻŘƴƛŜǎƛƻƴƻ ŘȅƴŀƳƛƪť ǿȊǊƻǎǘǳ ǘȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ƪƻǎȊǘƻǿȅŎƘ ƻ м ǇΦǇΦ ² ŜŦŜƪŎƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ȊƳƛŀƴΣ ǿȅŎŜƴŀ ƧŜŘƴŜƧ 

akcji Mex Polska ǎǇŀŘƱŀ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ 3,59 PLN.  

²ŀǊƛŀƴǘ ƻǇǘȅƳƛǎǘȅŎȊƴȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƱ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŜ tempa otwierania nowych lokali do 7 rocznie. 

5ȅƴŀƳƛƪť ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǇƻŘƴƛŜǎƛƻƴƻ ƻ м ǇΦǇΦΣ ǳŘȊƛŀƱ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ƪƻǎȊǘƻǿȅŎƘ ǿ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ 

ƻōƴƛȍƻƴƻ ƻ н ǇΦ Ǉ, przy zmniejszeniu ich dynamiki wzrostu o 1 p.p. tƻǿȅȍǎȊŜ ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧŜΣ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱȅ wzrost 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƧŜŘƴŜƧ ŀƪŎƧƛ Řƻ ŎŜƴȅ 6,75 PLN. W wariancie bazowym wycena akcji pozostaje niezmieniona: 5,10 PLN.  

 

 

PƻƴŀŘǘƻΣ Řƻƪƻƴŀƴƻ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛ ǿȅŎŜƴȅ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ƳƻŘŜƭǳ  

ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǘƻǇȅ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻǊŀȊ ǎǘƻǇȅ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳΦ 

!ƪǘǳŀƭƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ (w PLN) ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǿȊǊƻǎǘǳ ǘŜǊƳƛƴŀƭƴŜƎƻ ƛ ²!// 
 
 

Wzrost 
terminalny 

 WACC 

 13,55% 14,05% 14,55% 15,05% 15,55% 

2,00% 39 535 976 38 027 630 38 027 630 35 354 037 34 163 580 

2,25% 40 109 419 38 547 096 38 101 096 35 784 794 34 557 684 

2,50% 40 708 809 39 389 050 39 101 50 36 232 712 34 966 889 

2,75% 41 335 949 39 654 984 39 654 984 36 698 837 35 392 077 

3,00% 41 992 811 40 246 525 40 246 525 37 184 305 35 834 206 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ Lb/ {Φ!Φ 

  

Wycena ƴŀ ŀƪŎƧť w 3 wariantach prognoz   

Wariant konserwatywny 3,59 ȊƱ 

Wariant bazowy 5,10 ȊƱ 

Wariant optymistyczny  6,75 ȊƱ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ Lb/ {Φ!Φ 
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2. Wycena porównawcza 

 

¶ ¦ȊǳǇŜƱƴƛŀƧŊŎƻ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƳŜǘƻŘȅ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅŎŜƴť 

{ǇƽƱƪƛ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƳŜǘƻŘȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƧ ǿŀǊǘƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ǿȅȊƴŀŎȊŀƴŀ ƧŜǎǘ  

w oparciu o rynkowe wyceny porównywalnych podmiotów notowanych na globalnych rynkach akcji.  

¶ W wycenie porównawczej wykorzystano trzy ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ wyceny: EV/S (Enterprise 

Value to Sales ς ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀκǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅύΣ 9±κ9.L¢5! ό9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ±ŀƭǳŜ ǘƻ 9ŀǊƴƛƴƎǎ 

Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization ς ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀκȊȅǎƪ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ ǇǊȊŜŘ 

ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŊύΣ P/E (Price to Earnings ς cena/zysk)Σ ƪŀȍŘŜƳǳ Ȋ ƴƛŎƘ ƴŀŘŀƧŊŎ ǊƽǿƴŊ ǿŀƎť όоо҈ύΦ bŀǎǘťǇƴƛŜΣ 

ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ƻōƭƛŎȊƻƴƻ w oparciu ƻ Řǿŀ ǳƧťŎƛŜ -  zarówno ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǘȅǇǳ ŦƻǊǿŀǊŘ (dla roku 2026), Ƨŀƪ ƛ ǿ ǳƧťŎƛǳ 

LTM (Last Twelve Months ς Ȋŀ ƻǎǘŀǘƴƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅύΣ   

¶ hōƭƛŎȊŀƧŊŎ ǿŀǊǘƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ ǇƻǎƱǳȍƻƴƻ ǎƛť ǇǊƻƎƴƻȊŀƳƛ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƭŀ roku 2026. 

¶ 5ƻƪƻƴǳƧŊŎ ǎŜƭŜƪŎƧƛ ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘΣ ǿȅōǊŀƴƻ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ ōǊŀƴȍȅ gastronomicznej notowane na GPW: 

AmRest Holdings (operator m.in. KFC, Pizza Hut, Burger King ς ƴŀƧǿƛťƪǎȊŀ Ǉƻƭǎƪŀ ǎǇƽƱƪŀ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴŀΣ 

ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŀ ƎƭƻōŀƭƴƛŜύ ƻǊŀȊ {Ŧƛƴƪǎ tƻƭǎƪŀ όŘŀǿƴƛŜƧ ǎƛŜŏ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛ {ǇƘƛƴȄΣ ƻōŜŎƴƛŜ Ǉƻ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛύΦ bƛŜǎǘŜǘȅ 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ƴŀ Dt² ƻ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ ǇǊƻŦƛƭǳ ōǊŀƪǳƧŜ ς {Ŧƛƴƪǎ ȊƳƛŜƴƛƱ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅΣ 

ȊŀǏ !ƳwŜǎǘ ǘƻ ǇƻŘƳƛƻǘ ƻ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿƛťƪǎȊŜƧ ǎƪŀƭƛ ƛ ȊŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪƻǿŀƴȅ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴƛŜΦ aƛƳƻ ǘƻΣ zestawienie tych 

podmiotów daje pewien obraz lokalnego rynku. 

¶ ²ǏǊƽŘ ƎƭƻōŀƭƴȅŎƘ podmiotów porównywalnych dla aŜȄ tƻƭǎƪŀ ǿȅōǊŀƴƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ǊƽȍƴȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ 

gastronomii ς ƻŘ ǎƛŜŎƛ Ŧŀǎǘ ŦƻƻŘ ƛ v{w όǉǳƛŎƪ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŜǎǘŀǳǊŀƴǘǎύΣ ǇǊȊŜȊ Ŏŀǎǳŀƭ ŘƛƴƛƴƎΣ Ǉƻ ŦƛǊƳȅ Ȋ ōǊŀƴȍȅ Řƻǎǘŀǿ 

jedzenia.  

¶ W praktyce, ƳƻŘŜƭ {ǇƽƱƪƛ ŘƻǏŏ ƛǎǘƻǘƴƛŜ Ǌƽȍƴƛ ǎƛť ƻŘ ƎǊǳǇȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŎȊȅƳ ƻōƴƛȍƻƴƻ ǿŀƎť 

Řƭŀ ƳŜǘƻŘȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ ǿ ƪƻƵŎƻǿŜƧ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ǿȅŎŜƴȅ, która w procesie wyceny ma charakter raczej nadania 

ƪƻƴǘŜƪǎǘǳ ōǊŀƴȍƻǿŜƎƻ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛΦ 

 

Wycena porównawcza              

  LTM Forward 

{ǇƽƱƪŀ EV/EBITDA EV/Sales P/E EV/EBITDA EV/Sales P/E 

AmRest Holdings SA 5 0,8 82,5 5 0,75 13,7 

Sfinks Polska SA 16,6 0,95 -  15,8 0,7 -  

McDonald's 18,5 10,3 26 16 10 23 

Domino's Pizza 18 3,8 18,1 12,5 2,5 17,7 

Yum! Brands 14,7 5,6 19 15 4,9 18 

Darden Restaurants 11,2 1,2 18 12 1,1 16 

Bloomin' Brands 5,4 0,5 11 6 0,6 10 

Shake Shack 12 3,15 -  38 2,5 39 

Delivery Hero 13 0,5 22 18 0,4 66 

Just Eat Takeaway 27 0,9 -  21 0,7 101 

Mediana 13,85 1,075 19 12,5 0,925 18 

              

Mex Polska SA 4,50 0,70 30,80 4,00 0,65 11,20 

Premia/dyskonto -75% -69% 0,18 -75% -62% -42% 

              

²ȅŎŜƴŀ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ  нмл уот лср ȊƱ  1нт флс руу ȊƱ    ос тпс нрр ȊƱ   мтт мпм тлм ȊƱ  1мл лрф мрт ȊƱ  оп умн нпн ȊƱ  

²ŀƎŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 33% 33% 33% 33% 33% 33% 

²ȅŎŜƴŀ м ŀƪŎƧƛ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ 
(PLN) 

мнр фус сттΣум ȊƱ  млф тсо фумΣфм ȊƱ  

²ŀƎŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 50% 50% 

²ȅŎŜƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ м ŀƪŎƧƛ όt[bύ    8,48 ȊƱ            

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ Lb/ {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ           
 

  

 

aŜȄ tƻƭǎƪŀ ƧŜǎǘ ƴƛŜǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊŀ ƻŘ ƎƭƻōŀƭƴȅŎƘ ƎƛƎŀƴǘƽǿΦ WŜƧ млт Ƴƭƴ ȊƱ ǊƻŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ όнлнпύ 

ǘƻ ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŏ ƻƪΦ Ϸнс Ƴƭƴ ς ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ aŎ5ƻƴŀƭŘΩǎ ƻǎƛŊƎŀ ƻƪΦ Ϸнс ƳƭŘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ŀ ƴŀǿŜǘ ǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅ 
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!ƳwŜǎǘ ǇƻƴŀŘ мл ƳƭŘ ȊƱΦ aŀƱŀ ǎƪŀƭŀ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ƴƛȍǎȊŊ ǿȅŎŜƴť ς Ǝƭƻōŀƭƴƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ǇǊŜŦŜǊǳƧŊ ŘǳȍŜΣ ǇƱȅƴƴŜ 

ǎǇƽƱƪƛ ƻ ǳƎǊǳƴǘƻǿŀƴŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛΦ aƛƳƻ ǘƻ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴƛŜ ǊƻǏƴƛŜ όǇƭŀƴ с ƴƻǿȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛ ǊƻŎȊƴƛŜΣ ƻōŜŎƴƛŜ 

60 lokali) i zagospodarowuje nisze (puby, casual dining w Polsce). 

 

tƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƳŀǊȍ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ǊŀŘȊƛ ǎƻōƛŜ ȊŀǎƪŀƪǳƧŊŎƻ ŘƻōǊȊŜΥ ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! м4҈ όнлнпύ ƧŜǎǘ Ȋōƭƛȍƻƴŀ Řƻ 

poziomów sieci casual dining z USA (Darden 15ςмс҈ύ ƛ ƴƛŜƻŘƭŜƎƱŀ ƻŘ !ƳwŜǎǘǳ όƻƪΦ мсςмт҈ύΦ aŀǊȍŜ ƴŜǘǘƻ ǎŊ 

jednak bardzo niskie ς ok. 2ς3% ς ǇǊȊŜȊ ǿȅǎƻƪƛŜ ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ a{{Cмс ƛ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť ŜƪǎǇŀƴǎƧƛΦ 5ƭŀ 

ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀΣ ŘƻƧǊȊŀƱŜ ƎƭƻōŀƭƴŜ ǎƛŜŎƛ ƻǎƛŊƎŀƧŊ ƪƛƭƪǳƴŀǎǘƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƴŜǘǘƻ όƴǇΦ aŎ5ƻƴŀƭŘΩǎ он҈ 

ƴŜǘǘƻΣ 5ƻƳƛƴƻΩǎ мн҈ύΦ aŜȄ tƻƭǎƪŀ ǊŜƛƴǿŜǎǘǳƧŜ Ȋȅǎƪƛ ǿ ǊƻȊǿƽƧΣ Ŏƻ ƻōƴƛȍŀ ōƛŜȍŊŎȅ wynik netto, ale prognozy 

ȊŀƪƱŀŘŀƧŊ ǇƻǇǊŀǿť όǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ƴŀ ǇƻŘƴƛŜǏŏ ƳŀǊȍť 9.L¢5! Řƻ 17.8҈ ƛ ƳŀǊȍť ƴŜǘǘƻ 6.2% do 2027). Mex Polska, 

ƻǇŜǊǳƧŊŎ ƴŀ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƭƻƪŀƭŀŎƘΣ ƻǎƛŊƎŀ ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴȅ ȊǿǊƻǘ ƴŀ ƪŀǇƛǘŀƭŜΣ ƭŜŎȊ ƛǎǘƻǘƴŜ ƧŜǎǘ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ŘȅǎŎȅǇƭƛƴȅ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ǇǊȊȅ ŘŀƭǎȊŜƧ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ όƴŀ ǇƭǳǎΥ ƴƛǎƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜƎƻ ƛ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ŦǊŀƴŎȊȅȊȅ ŎȊťǏŎƛ 

lokali). 
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IV. tǊƻŦƛƭ {ǇƽƱƪƛ i otoczenie rynkowe  

 

1. tǊƻŦƛƭ {ǇƽƱƪƛ 

 

HƛǎǘƻǊƛŀ {ǇƽƱƪƛ 

Rok Wydarzenie 

2000- 2002 
tƛŜǊǿǎȊŜ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜΥ ȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭŜ ς tŀǿŜƱ YƻǿŀƭŜǿǎƪƛΣ Wƻŀƴƴŀ YƻǿŀƭŜǿǎƪŀ ƻǊŀȊ !ƴŘǊȊŜƧ 5ƻƳȍŀƱ ς uruchomili w 

_ƻŘȊƛ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧť ǿ ƪƻƴŎŜǇŎƛŜ ƳŜƪǎȅƪŀƵǎƪƛƳΣ ƪǘƽǊŀ ǇƽȋƴƛŜƧ ǎǘŀƱŀ ǎƛť ƳŀǊƪŊ ¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴΦ  

2007 bŀǊƻŘȊƛƱŀ ǎƛť ƛŘŜŀ ǎŎŀƭŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ƘƻƭŘƛƴƎǳ ς ǇƻǿǎǘŀƴƛŜ ǎǇƽƱƪƛ αaŜȄ tƻƭǎƪŀέΦ 

14 luty 2008 hŦƛŎƧŀƭƴŀ Řŀǘŀ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ aŜȄ tƻƭǎƪŀ {Φ!Φ Ƨŀƪƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ _ƻŘȊƛΦ  

2010 
wƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀΥ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜ ƳŀǊƪƛ .ǊƻǿŀǊ ŘŜ .Ǌŀǎƛƭ όǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŀ Ȋ ƪǳŎƘƴƛŊ ōǊŀȊȅƭƛƧǎƪŊ ƛ ǿƱŀǎƴȅƳ ōǊƻǿŀǊŜƳύ 

ǿ _ƻŘȊƛΦ  

2011 
Debiut nowego konceptu barowo-bistro: Pijalnia Wódki i Piwa (stylizowany na PRL), pierwszy lokal ς ǇƻŎȊŊǘƪƛ 

ŦǊŀƴŎƘƛǎŜΦ ² ǘȅƳ Ǌƻƪǳ ǎǇƽƱƪŀ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƱŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻŦŜǊǘť ǇǳōƭƛŎȊƴŊ ŀƪŎƧƛΦ  

25 maj 2012 
5Ŝōƛǳǘ ƎƛŜƱŘƻǿȅ aŜȄ tƻƭǎƪŀ {Φ!Φ ƴŀ ƎƱƽǿƴȅƳ Ǌȅƴƪǳ DƛŜƱŘŀ tŀǇiŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ όDt²ύ ς 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ Řƻ ƻōǊƻǘǳΦ  

2012ς2014 
wŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧŀΥ ǿȅŎƻŦȅǿŀƴƛŜ ǎƛť Ȋ ƴƛŜǊŜƴǘƻǿƴȅŎƘ ƪƻƴŎŜǇǘƽǿΣ ǎƪǳǇƛŜƴƛŜ ƴŀ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƳŀǊƪŀŎƘ ό¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴΣ 

Pijalnia). Zmiany w strategii operacyjnej. 

Od 2015 

9ƪǎǇŀƴǎƧŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭŜ ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿŜ ƛ ǿƱŀǎƴŜ ǿ ōǊŀƴŘŀŎƘ ōŀǊƻǿƻ-bistro (Pijalnia), rozwój casual dining (The 

Mexican) i wprowadzanie nowych konceptów (PanKejk, Chicas & Gorillas, Prosty Temat, )Φ tƻǊǘŦƻƭƛƻ ȊŀŎȊȅƴŀ ōȅŏ 

rozbudowywane o kolejne marki.  

2024ς2028 
{ǘǊŀǘŜƎƛŀ DǊǳǇȅΥ ǏǊŜŘƴƛƻ с ƴƻǿȅŎƘ ƻǘǿŀǊŏ ǊƻŎȊƴƛŜΣ ŘŀƭǎȊŜ ǎƪŀƭƻǿŀƴƛŜ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻΣ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ 

ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƛ ŜƪǎǇŀƴǎƧŀ ǿ ŦƻǊƳŀǘŀŎƘ ǿȅǎƻƪƻƳŀǊȍƻǿȅŎƘΦ όƪƻƳǳƴƛƪŀǘ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅύ 

нлнр όL ǇƻƱΦύ 
wŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǎȊŜǏŎƛǳ ƴƻǿȅŎƘ ƻǘǿŀǊŏ ǿ ŎƛŊƎǳ у ƳƛŜǎƛťŎȅ όƳΦƛƴΦ ¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳΣ tǊƻǎǘȅ ¢ŜƳŀǘ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜΣ 

tƛƧŀƭƴƛŀ ǿ WŀǊƻǎƱŀǿƛǳΣ ½ŀƳƻǏŎƛǳύ ς ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛΦ  

¾ǊƽŘƱƻΥ Dom Maklerski INC S.A. 

Kluczowe obserwacje dla inwestora 

¶ {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜǎȊƱŀ ƻŘ ƻǇŜǊƻǿŀƴƛŀ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅƳ ƭƻƪŀƭŜƳ όǇƻŎȊŊǘƪƻǿƻ ¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴύ Řƻ ƘƻƭŘƛƴƎǳ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴȅƳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƳŀǊŜƪ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ς Ŏƻ ǏǿƛŀŘŎȊȅ ƻ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ 

ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťŎƛŀ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ǎƪŀƭƻǿŀƭƴȅ ōƛȊƴŜǎ ǎƛŜŎƛƻǿȅΦ 

¶ 5Ŝōƛǳǘ ƎƛŜƱŘƻǿȅ ǿ нлмн Ǌƻƪǳ ǳƳƻȍƭƛǿƛƱ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ƴŀ ǊƻȊǿƽƧ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ǎƛŜŎƛƻǿŜƧΦ 

¶ tƻ ŦŀȊƛŜ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ǇƻƧŀǿƛƱŀ ǎƛť ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ όнлмнς2014) ς ǿȅŎƻŦŀƴƛŜ ǎƛť Ȋ ƴƛŜǊŜƴǘƻǿƴȅŎƘ 

ƪƻƴŎŜǇǘƽǿ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǎŜƭŜƪŎƧť ƳŀǊŜƪ ƛ ƳƻŘŜƭǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻΦ 

¶ hŘ ǇƻƱƻǿȅ ŘŜƪŀŘȅ ƎǊǳǇŀ ǎƪǳǇƛŀ ǎƛť ƴŀ ŘǿƽŎƘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƻǎƛŀŎƘ ǊƻȊǿƻƧǳΥ ƴƛǎƪƻƪƻǎȊǘƻǿŜ ōŀǊȅκōƛǎǘǊƻ 

(franczyza) oraz koncepty casual dining ς Ŏƻ ǘǿƻǊȊȅ ǇǊƻŦƛƭ ŦƛǊƳȅ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿȊǊƻǎǘƻǿŜƧΣ Ƨŀƪ ƛ ƎŜƴŜǊǳƧŊŎŜƧ 

cash- flow w modelu powtarzalnym. 

Mex Polska S.A. to krajowa grupa gastronomicznaΣ ƴƻǘƻǿŀƴŀ ƴŀ Dt²Σ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ǇƻƴŀŘ 60 lokali 

ǿ tƻƭǎŎŜΦ aƻŘŜƭ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƳǳƭǘƛōǊŀƴŘƻǿŜƧΣ ƱŊŎȊŊŎŜƧ ŦƻǊƳŀǘȅΥ 

¶ bistro / shot - bary (Pijalnia Wódki i Piwa, Chicas & Gorillas), 

¶ casual dining / restauracje tematyczne (The Mexican, Prosty Temat), 

¶ fast- casual pizza (Pizzanova). 

 

Grafika: aŀǇŀ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƎǊǳǇť aŜȄ tƻƭǎƪŀ 
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¾ǊƽŘƱƻΥ {ǇƽƱƪŀ 

DǊǳǇŀ ǊƻȊǿƛƧŀ ȊŀǊƽǿƴƻ ƭƻƪŀƭŜ ǿƱŀǎƴŜΣ Ƨŀƪ ƛ ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿŜ όǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ōŀǊƻǿȅƳύΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŀ 

na lata 2024ςнлну ȊŀƪƱŀŘŀ ǏǊŜŘƴƛƻ ƻƪΦ с ƴƻǿȅŎƘ ƻǘǿŀǊŏ ǊƻŎȊƴƛŜΣ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴŜƧ ǇƻǇǊŀǿƛŜ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ 

operacyjnej i selektywnym alokowaniu CAPEX do forƳŀǘƽǿ ƻ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜƧ ǎǘƻǇƛŜ ȊǿǊƻǘǳΦ tƭŀƴ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ƧŜǎǘ Ƨǳȍ 

materializowany ς ǿ L ǇƻƱƻǿƛŜ нлнр ƻǘǿŀǊǘƻ 6 nowych lokaliΣ ŀ ǊƻŎȊƴȅ ŎŜƭ ƭƛŎȊōȅ ƻǘǿŀǊŏ ȊƻǎǘŀƱ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ 

ŎƛŊƎǳ ƻƪΦ у ƳƛŜǎƛťŎȅΦ YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ ƴŀŎƛǎƪ ƴŀ ǊƻȊǿƽƧ όƪƻǎȊǘȅ ƻǘǿŀǊŏ ƛ ǿȅƴŀƧƳǳύ ƻǊŀȊ ƴƛŜkorzystne warunki 

ǇƻƎƻŘƻǿŜ όŎƘƱƻŘƴŀ ǿƛƻǎƴŀ нлнрύ ǿȅǿƛŜǊŀƧŊ ǇǊŜǎƧť ƴŀ ǿȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ȊŀǊȊŊŘ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀ ƻŘǇƻǊƴƻǏŏ 

ƳƻŘŜƭǳ ƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ŘŀƭǎȊŜƧ ǎƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǏǊŜŘƴƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜΦ 

The Mexican ς restauracje tex- mex casual dining 

Profil segmentu: 

¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴ ǘƻ ŘƻƧǊȊŀƱȅΣ ŦƭŀƎƻǿȅ ƪƻƴŎŜǇǘ Ŏŀǎǳŀƭ ŘƛƴƛƴƎ Ȋ ƪǳŎƘƴƛŊ ǘŜȄ-ƳŜȄΣ ƻōŜŎƴȅ ǿ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƳƛŀǎǘŀŎƘΦ 

CƻǊƳŀǘ ƻǇŀǊǘȅ ƧŜǎǘ ƴŀ ǇŜƱƴŜƧ ƻōǎƱǳŘȊŜ ƪŜƭƴŜǊǎƪƛŜƧΣ ǊƻȊōǳŘƻǿŀƴȅƳ ƳŜƴǳ ƛ ǎƛƭƴƛŜ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴŜƧ ƻǇǊŀǿƛŜ 

ǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƧΦ YƻƴŎŜǇǘ ŀŘǊŜǎǳƧŜ ǎŜƎƳŜƴǘ αŘŜǎǘƛƴŀǘƛƻƴ ŘƛƴƛƴƎέ ς wizyty okazjonalne (kolacje, spotkania ze 

ȊƴŀƧƻƳȅƳƛΣ ǘǳǊȅǏŎƛύΦ 

Ekonomia jednostkowa i CAPEX: 

¶ ǿȅǎƻƪƛ ǇǊƽƎ ǿŜƧǏŎƛŀ ς /!t9· ƴŀ ƻǘǿŀǊŎƛŜ ƴƻǿŜƎƻ ƭƻƪŀƭǳ ǊȊťŘǳ лΣуςмΣн Ƴƭƴ ȊƱΣ 

¶ ǿȅȍǎȊŜ ƪƻǎȊǘȅ ǎǘŀƱŜ όǇŜƱƴŀ ƪǳŎƘƴƛŀΣ ǇŜǊǎƻƴŜƭΣ Řǳȍȅ ƳŜǘǊŀȍΣ ŎȊȅƴǎȊ ǿ ǘƻǇƻǿȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀŎƘύΣ 

¶ ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪť όŘǳȍȅ ǊǳŎƘΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǿȅǎƻƪƻƳŀǊȍƻǿȅŎƘ ƴŀǇƻƧƽǿύΣ 

¶ ƴƛȍǎȊŀ ƳŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ ƴƛȍ ǿ ŦƻǊƳŀǘŀŎƘ ōŀǊƻǿȅŎƘ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ƪƻǎȊǘƽǿΦ 

Cechy inwestycyjne segmentu: 

/ȅƪƭƛŎȊƴƻǏŏΥ ǿȅǊŀȋƴŀ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŏ όǎȊŎȊȅǘ ǿ ǎŜȊƻƴƛŜ ǘǳǊȅǎǘȅŎȊƴȅƳύΣ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊť ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƪŊ 

ǇƻǿȅȍŜƧ ōŀǊƽǿ ōƛǎǘǊƻΦ 

{ƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŏΥ ŘƻōǊŀΣ ŀƭŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ Řƻ ŘǳȍȅŎƘ ŀƎƭƻƳŜǊŀŎƧƛ ƛ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛΤ ŜƪǎǇŀƴǎƧŀ ǊŀŎȊŜƧ 

ǎŜƭŜƪǘȅǿƴŀ ƴƛȍ ƳŀǎƻǿŀΦ 

Ryzyko: ǊƻǎƴŊŎŜ ƪƻǎȊǘȅ ǇǊŀŎȅ ƛ ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ ǇǊŜǎƧŀ ƴŀ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƎƻǏŎƛŀΤ ŘƱǳȍǎȊȅ ƻƪǊŜǎ 

zwrotu z inwestycji. 

Franczyza: ŦƻǊƳŀǘ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛ Řƭŀ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿƻ ǎƛƭƴȅŎƘ ŦǊŀƴŎȊȅȊƻōƛƻǊŎƽǿΤ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴȅ ōǊŀƴŘ Ȋ нл- letnim track 

ǊŜŎƻǊŘŜƳΣ ŀƭŜ ƻ ǿȅȍǎȊȅƳ ǊȅȊȅƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳ ƴƛȍ tƛƧŀƭƴƛŀΦ 

Pijalnia Wódki i Piwa ς kluczowy generator cash flow w segmencie bistro 

Profil segmentu: 

tƛƧŀƭƴƛŀ ²ƽŘƪƛ ƛ tƛǿŀ ǘƻ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ƛ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƭƴȅ ƪƻƴŎŜǇǘ DǊǳǇȅΣ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅ Ƨŀƪƻ 

niskokosztowy shot-ōŀǊ ǿ ƪƭƛƳŀŎƛŜ tw[Φ {ƛŜŏ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƪƛƭƪŀŘȊƛŜǎƛŊǘ ƭƻƪŀƭƛ ǿ ŎŀƱŜƧ tƻƭǎŎŜΣ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿ ƳƻŘŜƭǳ 

ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿȅƳΦ hŦŜǊǘŀ ƧŜǎǘ ǏǿƛŀŘƻƳƛŜ ǳǇǊƻǎȊŎȊƻƴŀ όǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ŀƭƪƻƘƻƭŜ ƛ ƪƛƭƪŀ ƪƭŀǎȅŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜƪŊǎŜƪύΣ ŀ 

funkcjonowanie lokali oparte jest na wysokiej rotacji klientów i niskiej jednostkowej cenie. 
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Ekonomia jednostkowa i CAPEX: 

¶ ƴƛǎƪƛ /!t9· ǿŜƧǏŎƛŀ όȊǿȅƪƭŜ ƪƛƭƪŀŘȊƛŜǎƛŊǘςƪƛƭƪŀǎŜǘ ǘȅǎΦ ȊƱΣ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛ Ŏŀǎǳŀƭ ŘƛƴƛƴƎύΣ 

¶ ǎȅƳōƻƭƛŎȊƴŜ ƻǇƱŀǘȅ ƭƛŎŜƴŎȅƧƴŜ ƛ ƴƛǎƪŀ ƻǇƱŀǘŀ ōƛŜȍŊŎŀ όǇǊƻŎŜƴǘ ƻŘ ƻōǊƻǘǳύΣ 

¶ ǿȅǎƻƪŀ ƳŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŘȊƛťƪƛ ŜŦŜƪǘƻǿƛ ǎƪŀƭƛ ǇǊȊȅ ȊŀƪǳǇƛŜ ŀƭƪƻƘƻƭǳ ƛ ƴƛŜǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴŜƧ 

ofercie, 

¶ krótki okres zwrotu ς ǇǊȊȅ ǘȅǇƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊŀŎƘ ƭƻƪŀƭ ƻǎƛŊƎŀ zwrot w <2 lata. 

Cechy inwestycyjne segmentu: 

/ȅƪƭƛŎȊƴƻǏŏΥ ƴƛǎƪŀΤ ŦƻǊƳŀǘ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ ŀƴǘȅŎȅƪƭƛŎȊƴȅ όƳƛƎǊŀŎƧŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋ ŘǊƻȍǎȊȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛ Řƻ ǘŀƵǎȊȅŎƘ ōŀǊƽǿ ǿ 

okresie spowolnienia). 

{ƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŏΥ ōŀǊŘȊƻ ǿȅǎƻƪŀΤ ǇǊƻǎǘȅΣ ǇƻǿǘŀǊȊŀƭƴȅ ƪƻƴŎŜǇǘ Ƴƻȍƭƛǿȅ Řƻ ǿŘǊƻȍŜƴƛŀ ǘŀƪȍŜ ǿ ƳƴƛŜƧǎȊȅŎƘ 

miastach. 

Ryzyka: ǿƛƻŘŊŎȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǊȅȊȅƪŀ ǎŊ ȊƳƛŀƴȅ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴŜ όƭƻƪŀƭƴŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƭƪƻƘƻƭǳΣ ƎƻŘȊƛƴȅ 

ƻǘǿŀǊŎƛŀΣ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ǎŀƳƻǊȊŊŘƽǿύΣ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ǊŜǇǳǘŀŎȅƧƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳΦ 

Franczyza: jeden z najbardziej atrakcyjnych projektów franczyzowych na rynku gastronomicznym w Polsce ς 

ƴƛǎƪƛ ǇǊƽƎ ǿŜƧǏŎƛŀΣ ǎȊȅōƪƛ zwrotΣ ǎƛƭƴȅ ōǊŀƴŘ ƛ ǿǎǇŀǊŎƛŜ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΦ {ŜƎƳŜƴǘ ōƛǎǘǊƻΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ƪƭǳŎȊƻǿŊ ŎȊťǏŎƛŊ 

ƧŜǎǘ tƛƧŀƭƴƛŀΣ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǊŜƴǘƻǿƴȅƳ ƻōǎȊŀǊŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅΦ 

Prosty Temat ς nowoczesny all- day casual dining w fazie skalowania 

Profil segmentu: 

Prosty Temat to miejski koncept all-Řŀȅ ŘƛƴƛƴƎ όǏƴƛŀŘŀƴƛŜςlunchςƪƻƭŀŎƧŀύ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴȅ Řƻ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋ ŘǳȍȅŎƘ 

ƳƛŀǎǘΣ ǇƻǎȊǳƪǳƧŊŎȅŎƘ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜƎƻΣ αƛƴǎǘŀƎǊŀƳƻǿŀƭƴŜƎƻέ ƳƛŜƧǎŎŀ ƻ ǎȊŜǊƻƪƛŜƧ ƻŦŜǊŎƛŜΦ [ƻƪŀƭŜ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ 

ǿ ǿȅǎƻƪƻǇǊŜǎǘƛȍƻǿȅŎƘ ǇǳƴƪǘŀŎƘ ό{ƻǇƻǘΣ ŎŜƴǘǊǳƳ ²ŀǊǎȊŀǿȅΣ ŎŜƴǘǊǳƳ YǊŀƪƻǿŀύ ƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ Ƨŀƪƻ 

ƭƻƪŀƭŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

Ekonomia i rola w portfelu: 

¶ /!t9· ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛ όǇŜƱƴŀ ƪǳŎƘƴƛŀ ƛ ŘƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ŘŜǎƛƎƴΣ ƭŜŎȊ ƴƛȍǎȊȅ ƴƛȍ ǿ ¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴύΣ 

¶ ǎȊŜǊƻƪƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƭƻƪŀƭǳ ǿ ŎƛŊƎǳ Řƴƛŀ όǿƛŜƭŜ αǘǳǊƴǳǎƽǿέ ς ǏƴƛŀŘŀƴƛŀΣ ƭǳƴŎƘΣ ƪƻƭŀŎƧŜύΣ 

¶ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŦƻǊƳŀǘƽǿ ǎǘǊƛŎǘŜ ǿƛŜŎȊƻǊƴƻ- barowych. 

Cechy inwestycyjne segmentu: 

/ȅƪƭƛŎȊƴƻǏŏΥ ǊƻȊƱƻȍƻƴŀ ƴŀ ǊƽȍƴŜ ǇƻǊȅ ŘƴƛŀΤ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŏ ƎƱƽǿƴƛŜ ǘǳǊȅǎǘȅŎȊƴŀΦ 

{ƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŏΥ umiarkowana ς ǿȅƳŀƎŀ ǎƛƭƴŜƎƻ ȊŀǇƭŜŎȊŀ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ǘƻǇƻǿȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿ ŘǳȍȅŎƘ 

miastach. 

Ryzyka: ǿȅǎƻƪŀ ȊƱƻȍƻƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŀ όǎȊŜǊƻƪƛŜ ƳŜƴǳΣ ŘƱǳƎƛŜ ƎƻŘȊƛƴȅ ǇǊŀŎȅΣ ǿƛťƪǎȊŜ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ 

ƪŀŘǊƻǿŜύ ƻǊŀȊ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŀ Ȋ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅƳƛ ƪƻƴŎŜǇǘŀƳƛ Ŏŀǎǳŀƭ ŘƛƴƛƴƎΦ 

Franczyza: ƴŀ ƻōŜŎƴȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ƪƻƴŎŜǇǘ ŘƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿ ƳƻŘŜƭǳ ǿƱŀǎƴȅƳΤ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱŀ 

ŦǊŀƴŎȊȅȊŀ ōȅƱŀōȅ ǘŀǊƎŜǘƻǿŀƴŀ ǊŀŎȊŜƧ Řƻ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ƻǇŜǊŀǘƻǊƽǿ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘΦ 

Chicas & Gorillas ς nowoczesny shot-ōŀǊ ōǳŘǳƧŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ƳƱƻŘǎȊŜƧ ƎǊǳǇƛŜ ŘŜƳƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜƧ 

Profil segmentu: 

Chicas & Gorillas to nowy koncept shot -ōŀǊǳ ȊōǳŘƻǿŀƴȅ ǿƻƪƽƱ ǇƻǇ-ŀǊǘƻǿŜƎƻΣ αǎƻŎƛŀƭ ƳŜŘƛŀ ŦǊƛŜƴŘƭȅέ 

ōǊŀƴŘƛƴƎǳΣ ŀŘǊŜǎƻǿŀƴȅ Řƻ ƳƱƻŘǎȊȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ όDŜƴ ½Σ ƳƱƻŘȊƛ ŘƻǊƻǏƭƛύΦ 9ƪƻƴƻƳƛƪŀ ƳƻŘŜƭǳ ƧŜǎǘ Ȋōƭƛȍƻƴŀ Řƻ 

Pijalni ς brak kuchni, prosta oferta napojów, wysoka roǘŀŎƧŀΣ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛ ƳŜǘǊŀȍΦ 

Cechy inwestycyjne segmentu: 
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/ȅƪƭƛŎȊƴƻǏŏΥ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŀ Ȋ tƛƧŀƭƴƛŊ ς ǘǊŀŦŦƛŎ ǎƪǳǇƛƻƴȅ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿ ƎƻŘȊƛƴŀŎƘ ǿƛŜŎȊƻǊƴȅŎƘ ƛ ǿŜŜƪŜƴŘȅΣ 

ƴƛŜǿƛŜƭƪŀ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŏΦ 

{ƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŏΥ wysoka ς ŦƻǊƳŀǘ Ʊŀǘǿƻ ǊŜǇƭƛƪƻǿŀƭƴȅ ǿ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ŘǳȍȅŎƘ Ƴƛŀǎǘ Ȋ ǊƻȊǿƛƴƛťǘŊ ǎŎŜƴŊ ƴƻŎƴŊΦ 

tƻǘŜƴŎƧŀƱΥ ƪƻƴŎŜǇǘ ƪƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƴȅ ǿƻōŜŎ tƛƧŀƭƴƛΤ ǇƻȊǿŀƭŀ DǊǳǇƛŜ ȊǿƛťƪǎȊŀŏ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ōƛǎǘǊƻ ƛ 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀ ǎƛť ƴŀ ǿȅǇŀŘŜƪ ǎǘŀǊȊŜƴƛŀ ǎƛť ŦƻǊƳǳƱȅ tw[- owskiej. 

Ryzyka i franczyza: ryzyka regulacyjne i reputacyjne analogiczne do Pijalni; obecnie brak franczyzy, ale w razie 

ƻǘǿŀǊŎƛŀ ƳƻŘŜƭ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǎƛƭƴƛŜ ǇƻȍŊŘŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǎȊǳƪŀƧŊŎȅŎƘ ƳƻŘƻǿŜƎƻΣ 

ǿȅǎƻƪƻƳŀǊȍƻǿŜƎƻ ƪƻƴŎŜǇǘǳ ōŀǊƻǿŜƎƻΦ 

PanKejk ς koncept all-Řŀȅ ōǊŜŀƪŦŀǎǘ κ ōǊǳƴŎƘ ǿ ŦŀȊƛŜ ǿŎȊŜǎƴŜƧ ǎƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŎƛ 

Profil segmentu: 

tŀƴYŜƧƪ ǘƻ ǊƻȊǿƛƧŀƴȅ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅ ƪƻƴŎŜǇǘ ƎŀǎǘǊƻƴƻmiczny typu all- day breakfast / brunch, oparty 

ƴŀ ƳŜƴǳ ǎƪƻƴŎŜƴǘǊƻǿŀƴȅƳ ƴŀ ǇŀƴƪŜƧƪŀŎƘΣ ƴŀƭŜǏƴƛƪŀŎƘΣ ǏƴƛŀŘŀƴƛŀŎƘΣ ŘŜǎŜǊŀŎƘ ƛ ƭŜƪƪƛŎƘ ŘŀƴƛŀŎƘ ŎƻƳŦƻǊǘ ŦƻƻŘΦ 

CƻǊƳŀǘ ŀŘǊŜǎǳƧŜ ǎȊŜǊƻƪŊ ƎǊǳǇť ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ς ƻŘ ǊƻŘȊƛƴ Ǉƻ ƳƱƻŘȅŎƘ ŘƻǊƻǎƱȅŎƘ ς ƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǿȅǎƻƪŊ 

ǇƻǿǘŀǊȊŀƭƴƻǏŎƛŊ ǿƛȊȅǘ ƻǊŀȊ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴŊ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧŊ ƴŀ ǊǳŎƘ ŘȊƛŜƴƴȅ όǏƴƛŀŘŀƴƛŀΣ ƭǳƴŎƘŜΣ ǇƻǇƻƱǳŘƴƛƻǿŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀύΦ 

aŀǊƪŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǿ ƪƛƭƪǳ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƳƛŀǎǘŀŎƘ ό_ƽŘȋΣ DŘŀƵǎƪΣ YǊŀƪƽǿύ ƛ ƧŜǎǘ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿȅǿŀƴŀ Řƻ ƳƻȍƭƛǿŜƧ 

dalszej ekspansji sieciowej. 

Ekonomia i profil ryzyka: 

¶ ǿȅǎƻƪŀ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ƻŘǿƛŜŘȊƛƴ ς ŦƻǊƳŀǘ ŘȊƛŜƴƴȅ ŎŜŎƘǳƧŜ ƳƴƛŜƧǎȊŀ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŏ ƴƛȍ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ 

ƻƪŀȊƧƻƴŀƭƴŜΤ ƴŀǘǳǊŀƭƴŀ ǇǊȊŜǿŀƎŀ ǿ ƎƻŘȊƛƴŀŎƘ ƴƛŜƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ōŀǊȅ ƛ Ŏŀǎǳŀƭ ŘƛƴƛƴƎΣ 

¶ umiarkowany CAPEX ς ƪƻƴŎŜǇǘ ǿȅƳŀƎŀ ŘƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜƎƻ ŘŜǎƛƎƴǳ ƻǊŀȊ ƪǳŎƘƴƛ ƻ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛΣ 

ŀƭŜ ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ƳƴƛŜƧ ƪŀǇƛǘŀƱƻŎƘƱƻƴƴȅ ƴƛȍ ƪƭŀǎȅŎȊƴŜ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ Ȋ ǇŜƱƴŊ ƪǳŎƘƴƛŊΣ 

¶ ǿȅǎƻƪŀ ǇǊŀŎƻŎƘƱƻƴƴƻǏŏ ς ǎȊŜǊƻƪƛŜ ƳŜƴǳ ƛ ŘƱǳƎƛŜ ƎƻŘȊƛƴȅ ƻǘǿŀǊŎƛŀ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƎƻ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇŜǊǎƻƴŜƭŜƳ ƛ ŦƻƻŘ ŎƻǎǘŜƳΣ 

¶ ryzyka operacyjne ς ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ƧŀƪƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘǳ όǏǿƛŜȍŜΣ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǎǳǊƻǿŎŜύΣ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ 

ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŎƛ ǿƛȊǳŀƭƴŜƧ ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƎƻǏŎƛŀΣ 

¶ lokalizacja kluczowa dla sukcesu ς ƴŀƧƭŜǇǎȊŜ ǿȅƴƛƪƛ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǎŊ ǿ ǊǳŎƘƭƛǿȅŎƘ ǳƭƛŎŀŎƘ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ƛ 

ǇǊŜǎǘƛȍƻǿȅŎƘ ŎŜƴǘǊŀŎƘ ƳƛŀǎǘΣ Ŏƻ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳ ŎȊȅƴǎȊǳΦ 

Cechy inwestycyjne segmentu: 

CyklicznoǏŏ: NiskaςǏǊŜŘƴƛŀΦ [ƻƪŀƭƛȊŀŎƧŜ ŀƭƭ-Řŀȅ ōǊŜŀƪŦŀǎǘ ǿȅƪŀȊǳƧŊ ǎǘŀōƛƭƴŜ ƻōǊƻǘȅ ǇǊȊŜȊ ŎŀƱȅ ǊƻƪΣ Ȋ ƭŜƪƪŊ 

ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛŊ ǘǳǊȅǎǘȅŎȊƴŊΦ CƻǊƳŀǘ ƧŜǎǘ ǿ ƳƴƛŜƧǎȊȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ȊŀƭŜȍƴȅ ƻŘ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ƳŀƪǊƻ ƴƛȍ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧŜ 

okazjonalne. 

SkalowalnoǏŏ: ¦ƳƛŀǊƪƻǿŀƴƛŜ ǿȅǎƻƪŀΦ CƻǊƳŀǘ ƧŜǎǘ ǇƻǿǘŀǊȊŀƭƴȅ ƛ ŘƻōǊȊŜ ǿǇƛǎǳƧŜ ǎƛť ǿ ǘǊŜƴŘ ƭƻƪŀƭƛ ŘȊƛŜƴƴȅŎƘΣ 

ƧŜŘƴŀƪ ǿȅƳŀƎŀ ŘƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜƧ ƻōǎƱǳƎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƛ ǎƛƭƴŜƧ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƧŀƪƻǏŎƛΦ {ƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŏ ǊƻǏƴƛŜ ǿǊŀȊ Ȋ 

ǇƻǎǘťǇǳƧŊŎŊ ǎǘŀƴŘŀǊȅȊŀŎƧŊ ǇǊƻŎŜǎƽǿΦ 

PotencjaƱ: tŀƴYŜƧƪ ƳƻȍŜ ǎǘŀŏ ǎƛť ȊƴŀŎȊŊŎȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ŀƭƭ-Řŀȅ DǊǳǇȅ ŘȊƛťƪƛΥ 

¶ ǊƻǎƴŊŎŜƳǳ ǇƻǇȅǘƻǿƛ ƴŀ ƪŀǿƛŀǊƴƛŀƴƻ-ǏƴƛŀŘŀƴƛƻǿŜ ƪƻƴŎŜǇǘȅΣ 

¶ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŎƛ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ōǊǳƴŎƘǳ ǿ ƎǊǳǇƛŜ ƳƱƻŘȅŎƘ ŘƻǊƻǎƱȅŎƘ ƛ ǊƻŘȊƛƴΣ 

¶ ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƴƛǎƪƛŜƧ ōŀǊƛŜǊȅ ǿŜƧǏŎƛŀ όǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛ ƻƪŀȊƧƻƴŀƭƴȅŎƘύΣ 

¶ synergii w lokalizacjach z ruchem turystycznym i handlowym. 

aŀǊƪŀ ǿȊƳŀŎƴƛŀ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧť ŎȊŀǎƻǿŊ ǇƻǊǘŦŜƭŀ DǊǳǇȅ όǿƛťƪǎȊŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧŀ ƴŀ ǊǳŎƘ ŘȊƛŜƴƴȅύΣ Ŏƻ ǳȊǳǇŜƱƴƛŀ 

modele wieczorne (Pijalnia, Chicas & Gorillas). 

Franczyza: Potencjalnie atrakcyjna. CƻǊƳŀǘ ŎŜŎƘǳƧŜ ǎƛťΥ 

¶ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴŊ ŜƪƻƴƻƳƛŊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŊΣ 
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¶ ƪƻƴŎŜǇŎƧŊ Ʊŀǘǿƻ ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƭƴŊΣ 

¶ umiarkowanym CAPEX, 

¶ ǎȊŜǊƻƪŊ ƎǊǳǇŊ ƻŘōƛƻǊŎƽǿΦ 

9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜ ƳƻŘŜƭǳ ŦǊŀƴŎȊȅȊƻǿŜƎƻ ǿȅƳŀƎŀ ǇŜƱƴŜƎƻ ŘƻƳƪƴƛťŎƛŀ ǎǘŀƴŘŀǊȅȊŀŎƧƛ ƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 

manualizacji τ etap obecnie rozwijany. 

Rola PanKejk w portfelu Mex Polska 

tŀƴYŜƧƪ ǎǘŀƴƻǿƛ ǿŀȍƴȅ ŜƭŜƳŜƴǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƳǳƭǘƛōǊŀƴŘƻǿŜƧΥ 

¶ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧť ƴŀ ǎŜƎƳŜƴǘ ǏƴƛŀŘŀƴƛƻǿƻ- deserowy, 

¶ ȊǿƛťƪǎȊŀ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧť ŎȊŀǎƻǿŊ όǊǳŎƘ ŘȊƛŜƴƴȅ Ǿǎ ǿƛŜŎȊƻǊƴȅύΣ 

¶ ǿǇƛǎǳƧŜ ǎƛť ǿ ǘǊŜƴŘ ƳƛŜƧǎƪƛŎƘ ƭƻƪŀƭƛ ŀƭƭ- day, 

¶ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǊƻȊǿƽƧ ǇǊȊȅ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛǳ ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅŎƘΣ 

¶ Ƴŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻ ƪƻƭŜƧƴȅ ŦƻǊƳŀǘ Ȋ ǿȅǎƻƪŊ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛŊ ǿƛȊȅǘΦ 

 

Spoko Taco ς szybki, niskokosztowy koncept fast- casual tex-ƳŜȄ ƻ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ǎƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŎƛΦ 

 

Spoko Taco to nowy koncept Grupy Mex Polska, osadzony w segmencie fast- casual tex- mex, którego oferta 

ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǇǊƻǎǘȅŎƘΣ ǎȊȅōƪƻ ǎŜǊǿƻǿŀƴȅŎƘ ŘŀƴƛŀŎƘ ƳŜƪǎȅƪŀƵǎƪƛŎƘ όǘŀŎƻΣ ǉǳŜǎŀŘƛƭƭŀΣ ōǳǊǊƛǘƻΣ ōƻǿƭŜύΦ CƻǊƳŀǘ 

jest pozycjonowany jako nowoczesny, street- fooŘƻǿȅΣ ƻ ƴƛǎƪƛŜƧ ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƛ ŘǳȍŜƧ ǇƻǿǘŀǊȊŀƭƴƻǏŎƛ 

produkcji. 

YƻƴŎŜǇǘ ǊƻȊǿƛƧŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿ ƳƛŀǎǘŀŎƘ Ȋ ŘǳȍȅƳ ǳŘȊƛŀƱŜƳ ǊǳŎƘǳ ƳƱƻŘȅŎƘ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ όǎǘǳŘŜƴŎƛΣ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ 

ōƛǳǊƻǿƛΣ ǊǳŎƘ ǇƛŜǎȊȅύΣ ŀ ƧŜƎƻ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ƻōǎƱǳƎŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ƭǳƴŎƘƻǿŜƎƻ ƛ ǿƛŜŎȊƻǊƴŜƎƻ Ǉrzy zachowaniu szybkiej 

ƻōǎƱǳƎƛ όǘƛƳŜ- to-ǎŜǊǾŜ ƪǊƽǘǎȊȅ ƴƛȍ ǿ Ŏŀǎǳŀƭ ŘƛƴƛƴƎύΦ 

Ekonomia i profil ryzyka: 

¶ niskiςumiarkowany CAPEX ς format fast- casual wymaga ograniczonego zaplecza kuchennego, bazuje 

na prostych strefach wydawczych i standaryzacji procesów; 

¶ ǿȅǎƻƪŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳŜǘǊŀȍǳ ς ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜ ƭƻƪŀƭŜ όƭǳō ƳƻŘǳƱȅ ŦƻƻŘ-ŎƻǳǊǘύ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ǎȊȅōƪƛŜ 

ƻǎƛŊƎŀƴƛŜ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛΤ 

¶ ǿȅǎƻƪŀ ǇƻǿǘŀǊȊŀƭƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ς ƳŜƴǳ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǇƻǿǘŀǊȊŀƭƴȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘŀŎƘ ƛ ǇƽƱǇǊƻŘǳƪǘŀŎƘ 

redukuje ryzyko operacyjne; 

¶ ǳƳƛŜƧťǘƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ŦƻƻŘ Ŏƻǎǘ ς kluczowe w segmencie tex-ƳŜȄΥ ŎŜƴȅ ƳƛťǎŀΣ ǿŀǊȊȅǿ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 

ǏǿƛŜȍȅŎƘ ƳƻƎŊ ǿȅǿƻƱȅǿŀŏ ǇǊŜǎƧť ƳŀǊȍƻǿŊΤ 

¶ ryzyka konkurencyjne ς segment fast- casual tex-ƳŜȄ ƧŜǎǘ ƻōŜŎƴƛŜ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ƴŀƧǎȊȅōŎƛŜƧ ǊƻǎƴŊŎȅŎƘ ǿ 

tƻƭǎŎŜ όǿȊǊƻǎǘ ǎǘǊŜŜǘ ŦƻƻŘύΣ ŀƭŜ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴƛǎƪie bariery ǿŜƧǏŎƛŀ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊ ǇǊŜǎƧť ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ 

operatorów. 

Cechy inwestycyjne segmentu 

CyklicznoǏŏ: Niskaςumiarkowana. tƻǇȅǘ ƴŀ Řŀƴƛŀ ǎȊȅōƪƛŜ όǘŀŎƻκōǳǊǊƛǘƻύ ŎŜŎƘǳƧŜ Řǳȍŀ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ƛ ǎƛƭƴŀ 

ŜƪǎǇƻȊȅŎƧŀ ƴŀ ǇƻǊȅ Řƴƛŀ ƻ ǿȅǎƻƪƛƳ ǊǳŎƘǳ όƭǳƴŎƘ Ҍ ǿƛŜŎȊƽǊύΦ {ŜȊƻƴƻǿƻǏŏ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ 

lokalizacjach miejskich. 

SkalowalnoǏŏ: Wysoka. Format fast- casual z natury jest skalowalny, oparty na prostych procesach i 

ǳǎǘŀƴŘŀǊȅȊƻǿŀƴȅŎƘ ǊŜŎŜǇǘǳǊŀŎƘΦ {Ǉƻƪƻ ¢ŀŎƻ Ƴŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ Řƻ ǊŜǇƭƛƪŀŎƧƛ ǿ ǿƛŜƭǳ ƳƛŀǎǘŀŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ǿ ƳƴƛŜƧǎȊȅŎƘ 

ǊȅƴƪŀŎƘ Ȋ ŘǳȍŊ ǇƻǇǳƭŀŎƧŊ ǎǘǳŘŜƴǘƽǿΦ 

PotencjaƱ: 5ǳȍȅΦ YƻƴŎŜǇǘ ƳƻȍŜ ǎǘŀŏ ǎƛť ǿŀȍƴȅƳ ŦƛƭŀǊŜƳ ǎŜƎƳŜƴǘǳ Ŧŀǎǘ-Ŏŀǎǳŀƭ DǊǳǇȅΣ ŘŜŦƛƴƛǳƧŊŎ ǳȊǳǇŜƱƴƛŜƴƛŜ 

ƳƛťŘȊȅ Ŏŀǎǳŀƭ ŘƛƴƛƴƎ ό¢ƘŜ aŜȄƛŎŀƴύ ŀ ǎŜƎƳŜƴǘŀƳƛ ōŀǊƻǿȅƳƛΦ CƻǊƳŀǘ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ƴŀ ǘǊŜƴŘ ǊƻǎƴŊŎŜƎƻ 

ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǎȊȅōƪƛŜΣ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜ ƧŜŘȊŜƴƛŜ ǘŜȄ-ƳŜȄΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴȅ αŜƴǘǊȅ Ǉƻƛƴǘέ Řƭŀ ƳƱƻŘǎȊȅŎƘ 

klientów. 
































