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. 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:
e 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.

o 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).

e 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.

¢ 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).

e 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 leasingu’ (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%

1 Odsetki od leasingu (MSSF16) - nieuwzgledniane w EBITDA, ale obciazaja wynik finansowy netto. Spétka 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
A 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:
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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)
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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.

str. 15



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

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).
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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

e 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.

e Debiut gietdowy w 2012 roku umozliwit pozyskanie kapitatu zewnetrznego na rozwdj ekspansji sieciowej.

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

e 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:

e bistro / shot-bary (Pijalnia Wodki i Piwa, Chicas & Gorillas),
e casual dining / restauracje tematyczne (The Mexican, Prosty Temat),
e 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:

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

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

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:

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

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

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

e  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:

e  CAPEX umiarkowanie wysoki (petna kuchnia i dopracowany design, lecz nizszy niz w The Mexican),
e szerokie wykorzystanie lokalu w ciggu dnia (wiele ,turnuséw” - $niadania, lunch, kolacje),
e dywersyfikacja przychoddéw 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:

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

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

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

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

o 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:

e rosngcemu popytowi na kawiarniano-$niadaniowe koncepty,

e popularnosci kategorii brunchu w grupie mtodych dorostych i rodzin,

e relatywnie niskiej bariery wejscia (w poréwnaniu do restauracji okazjonalnych),
e 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:

e przewidywalng ekonomig jednostkowsa,
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e koncepcja tatwo komunikowalng,
e umiarkowanym CAPEX,
e szeroka grupg odbiorcow.

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:

e zapewnia ekspozycje na segment sniadaniowo-deserowy,

e zwieksza dywersyfikacje czasowa (ruch dzienny vs wieczorny),

e wpisuje sie w trend miejskich lokali all-day,

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

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:

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

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

e wysoka powtarzalno$¢ produktu - menu oparte na powtarzalnych komponentach i pétproduktach
redukuje ryzyko operacyjne;

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

e 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 stac sie waznym filarem segmentu fast-casual Grupy, definiujgc uzupetnienie
miedzy casual dining (The Mexican) a segmentami barowymi. Format odpowiada na trend rosngcego
zapotrzebowania na szybkie, jakosciowe jedzenie tex-mex, stanowigc atrakcyjny ,entry point” dla mtodszych
klientow.
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Franczyza: Perspektywiczna, ale zalezna od dopracowania petnej standaryzaciji. Sieci fast-casual sg naturalnymi
kandydatami do franczyzy dzieki:

e  prostej technologii kuchni,
e relatywnie niskim naktadom inwestycyjnym,
e wysokiej powtarzalnosci produktu.

Warunkiem jest jednak domkniecie modelu operacyjnego przy pierwszych lokalach.
Rola Spoko Taco w portfelu Grupy Mex Polska
Spoko Taco jest konceptem komplementarnym wobec obecnych marek Grupy:

e uzupetnia The Mexican, oferujac tansza, szybszg i bardziej codzienng alternatywe w kuchni tex-mex,

e zwieksza dywersyfikacje czasowg (lunch + wieczor),

e wprowadza Grupe w segment, ktdry ma najnizszg bariere skalowania i najszerszy rynek docelowy,

e wzmacnia portfolio marek skierowanych do Gen Z oraz mtodych dorostych, segmentu z najwyzsza
czestotliwoscig jedzenia poza domem.

Podsumowanie inwestorskie

Spoko Taco to lekki, skalowalny i nowoczesny koncept fast-casual, ktéry moze staé sie jednym z
najwydajniejszych kapitatowo formatéw w portfelu Mex Polska — szczegdlnie w segmencie lunchowym i
mtodych konsumentow.

Pizzanova

Pizzanova to nowy koncept Grupy Mex Polska w segmencie fast-casual pizza, oparty na petnej personalizacji
produktu. Marka zadebiutowata w 2023 roku i dziata obecnie w dwdch lokalach pilotazowych (kédz -
Piotrkowska, Krakéw - Stolarska). Jej wyrdznikiem jest model ,create-your-own-pizza" - go$¢ sam dobiera
sktadniki w statej cenie, co pozycjonuje Pizzanova jako nowoczesng alternatywe wobec klasycznych pizzerii i
sieci delivery.

Koncept taczy cechy pizzerii artisan z szybkoscig fast-casual (wypiek ~3 min), dzieki czemu obstuguje zaréwno
ruch lunchowy, jak i wieczorny. Format wzmacnia lifestyle’owy charakter brandu poprzez wspdtprace z mtodymi
artystami (projekty graficzne, murale, branding), co odrdznia koncept od tradycyjnych sieci i nadaje mu unikalny
profil ,pizza + sztuka”.

Ekonomia i profil ryzyka

e umiarkowany CAPEX - potrzebny specjalistyczny piec, ale lokale sa kompaktowe i o ograniczonym
zapleczu kuchennym;

o wysoka efektywnos¢ metrazu - format miesci sie w matych lokalach / punktach ulicznych, co
przyspiesza dojscie do rentownosci;

e wysoka powtarzalno$¢ operacyjna, mimo customizacji - standard ciasta, sosow i procedur
produkcyjnych zapewnia stabilno$¢ procesu;

e ztozonos$¢ food cost - szeroka gama sktadnikéw wymaga optymalnego zarzadzania rotacjg i
zaopatrzeniem;

e ryzyka konkurencyjne - segment pizzy ma wysoka konkurencje (sieci + lokalne pizzerie), jednak
Pizzanova wyrdznia sie unikalnym modelem DIY.

Cechy inwestycyjne segmentu

Cykliczno$¢: Niska-umiarkowana. Pizza jest kategorig catoroczna, o stabilnym popycie i silnej ekspozyciji na
weekendy oraz dostawy. Sezonowos¢ ograniczona, kanaty dine-in / delivery wzajemnie sie bilansuja.

Skalowalnos¢: Wysoka. Technologia szybkiego wypieku, powtarzalnos¢ proceséw oraz maty modut lokalowy
sprzyjaja replikacji konceptu. Skalowanie mozliwe zaréwno w ulicznych lokalach, jak i centrach handlowych.
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Potencjat: Duzy. Pizzanova moze stac sie w Grupie gtéwnym filarem segmentu fast-casual pizza - odpowiada
na rosnace zainteresowanie produktami ,craft, quick & customizable”. Rosnacy trend personalizacji zywnosci
dodatkowo wzmacnia atrakcyjnosc konceptu.

Franczyza: Perspektywiczna po domknieciu pilotazu. Mozliwa dzieki ustandaryzowanej technologii, relatywnie
niskim naktadom inwestycyjnym oraz wysokiej powtarzalnosci podstawowych proceséw. Kluczowe w tym
zakresie bedzie dopracowanie modelu food cost i logistyki przy wiekszej sieci.

Rola Pizzanova w portfelu Grupy Mex Polska

Pizzanova jest konceptem komplementarnym wobec obecnych marek Grupy: wprowadza Mex Polska w
segment fast-casual pizza z wysokim potencjatem skalowania, przyciaga mtodych konsumentéw i ruch
wieczorny, zwieksza dywersyfikacje formatow poza tex-mex i segment barowy, wzmacnia wizerunek Grupy
jako operatora nowoczesnych, autorskich konceptow.

Podsumowanie inwestorskie

Pizzanova to nowoczesny, skalowalny koncept fast-casual pizza z unikalnym modelem petnej personalizacji i
silnym potencjatem lifestyle’'owym. Moze stac¢ sie jedna z najbardziej perspektywicznych marek ekspansyjnych
w portfelu Mex Polska, szczegdlnie w duzych miastach i lokalizacjach o wysokim ruchu mtodych konsumentéw.
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Struktura Grupy Kapitatowej spotki Mex Polska S.A.

MEX POLSKA SA.
|
—— Jednostki zalezne (100% / wiekszo$¢)
| F——VillaSp.zoo.
| F——Villa k6dz Sp. z 0.0.
|  F——=CafellSp.zoo0.
|  |—— CafeBis Sp. zo..
| F——MexPSp.zoo.
|  F——MagSp.zoo.
|  F——MexKSp.zoo.
| F——AADSp.zoo.
| F——Mex Partner Sp. z 0.0.
| F——MexMaster Sp.z 0.0.
| ——Mex Bistro XIV Sp. z 0.0. (51%)
| F—— .. (pozostate spotki zalezne)
|

—— Jednostki objete kontrola operacyjna (franczyza)
| ——Mex Zgoda Sp. z 0.0.

| F——Mex Sopot Sp.z 0.0.

| F——Mex kédz Manufaktura Sp. z 0.0.

| ——Mex Poznan Sp. z 0.0.

|

—— Podmioty powigzane osobowo - niekonsolidowane
F—— Anado Sp. z o0.0. (likwidacja)
—— AD Andrzej Domzat
—— Enterprise Support Premium Sp. z 0.0.

Zrédto: Spotka

Struktura akcjonariatu

Akcjonariusz Liczba akcji % kapitatu akcyjnego Liczba gtosow % gtosow
Porozumienie 3.832.690 49,9996% 3.832.690 49,9996%
Akcjonariuszy w tym*:

* Andrzej Domzat wraz z 2.889.169 37,6909% 2.889.169 37,6909%
Milduks Limited

* Pawet Kowalewski wraz 943521 12,3088% 943521 12,3088%
z Raimita Limited

Quercus TFI S A. 458.448 598% 458.448 598%
Mezzo Capital Sp. z 0. 0. 480.000 6,26% 480.000 6,26%
Familiar S.A., SICAV-SIF 763.300 9,96% 763.300 9,96%
Pozostali 2.130.998 27,80% 2.130.998 27,80%
Razem 7 665 436,00 100% 7 665 436 100%

Zrédto: Raport srédroczny Spotki
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2. Analiza branzy

Wielkos$¢ rynku i tempo wzrostu

Branza ustug gastronomicznych w Polsce po okresie pandemii COVID-19 weszta ponownie na $ciezke wzrostu.
W 2023 r. rynek gastronomiczny odzyskat poziom sprzedazy poréwnywalny z rokiem 2019, osiggajac ok. 31,3
mld zt, co oznacza wzrost 0 40% wzgledem 2022 r. Wedtug danych GUS, catkowita warto$¢ polskiego rynku
gastronomicznego (obejmujacego restauracje, bary, punkty gastronomiczne i stotéwki) wyniosta w 2023 r. az
76,7 mld zt, rosngc nominalnie o 18,6% rok do roku (w ujeciu realnym +4,2%)'. Dynamiczne odbicie to efekt
odtozonego popytu po zniesieniu lockdowndw oraz wysokiej inflacji cen w gastronomii. Co istotne, 2024 r.
przyniost dalszy wzrost - szacunkowo ok. 9% nominalnie - i po raz pierwszy od pandemii réwniez wzrost realny?,
sygnalizujgc trwatg poprawe kondycji sektora. Prognozy na lata 2022-2027 zaktadajg utrzymanie solidnego

tempa ekspansji rynku HoReCa (hotele, restauracje, catering) na srednim poziomie 8% rocznie®. Wsparciem sg

czynniki makroekonomiczne, takie jak powrdt turystéw, rekordowy wzrost wynagrodzern w Polsce oraz
stopniowe odbudowywanie oszczednosci konsumentéw uszczuplonych wezesniejszg inflacja.

KORZYSTANIE Z USLUG HORECA W POLSCE, 06OL POLAKOW (%), 2024

Spozywanie positkow i picie napojow poza
domem w restauracji, barze szybkiej obstugi,
innych lokalach gastronomicznych

74 %

Kupowanie positkow, napojow na wynos
w restauracji, barach szybkiej obstugi itp.

Zamawianie positkow, napojow z dowozem B1%
PMR 255
Wyjzznenie n=l172. Barizic nie sumag s do 100 %, porewss respondent mogh wkeme wpce) riz jeing odp Trzy ray e eshag. 2 EXPERTS
Trieiee Hapart PR Market Exaerts Ryred Hofiela wPuisce, Anafiza rynkn | prognasy raewnju ro bea 207520007, 2075 by Panen

Rosnaca skala rynku znajduje odzwierciedlenie w zachowaniach konsumentdw. Polacy czesciej stotujg sie poza
domem - w 2024 r. az 74% deklarowato korzystanie z ustug gastronomicznych na miejscu w lokalu, a 60%
kupowato jedzenie lub napoje na wynos (o0 4 p.p. wiecej niz rok wczesniej)*. Oznacza to, ze wiekszosé
spoteczenstwa regularnie korzysta z oferty gastronomicznej. Powrét do biur i normalizacii zycia sprzyja jedzeniu
,na miescie” - np. wiele oséb ponownie nabywa positki w drodze z i do pracy®. Mimo wcigz odczuwalnej presji
inflacyjnej, konsumenci sg sktonni wydawaé wiecej na jako$é i doswiadczenia kulinarne. Srednia wartosé
rachunku w lokalach gastronomicznych wzrosta na poczatku 2025 r. do ponad 64 zt (wzrost o 13-21% rok do
roku, zaleznie od typu lokalu), co wynika zaréwno z wyzszych cen menu, jak i gotowosci klientdw do ptacenia
za lepsze produkty i atmosfere. W efekcie przychody sektora rosng obecnie w tempie ok. 8-9% rocznie, a
branza odrabia straty z lat 2020-2021 i przechodzi z fazy przetrwania do fazy stabilnego rozwoju.

Struktura rynku

Polski rynek gastronomiczny cechuje sie bardzo rozdrobniong strukturg i duza liczba podmiotéw. W 2023 r.
funkcjonowato szacunkowo 93,3 tys. placéwek gastronomicznych (statych i sezonowych), zas pod koniec 2024
r. liczba ta przekroczyta 99 tys. lokali. Wsréd nich ok. 28% stanowity restauracje z obstuga kelnerska, 26,2%
bary (w tym fast foody), 40,4% réznego rodzaju mniejsze punkty gastronomiczne (np. budki z jedzeniem, food

" https://biznes.pap.pl/wiadomosci/firmy/w-2023-roku-rynek-gastronomiczny-wzrosl-o-186-proc-do-767-mld-zl-gus

2 https://poradnikhandlowca.com.pl/artykuly/raport-pmr-rynek-horeca-w-polsce-2025-sektor-gastronomii-rosnie-lecz-nie-bez-

przeszkod

3 https://www.bankier.pl/wiadomosc/Mex-Polska-ocenia-ze-rynek-gastronomiczny-wraca-do-kondycji-sprzed-pandemii-8654852 html

4 https://poradnikhandlowca.com.pl/artykuly/raport-pmr-rynek-horeca-w-polsce-2025-sektor-gastronomii-rosnie-lecz-nie-bez -
rzeszkod

-’F’) https://gastrowiedza.pl/wiadomosci-gastronomiczne/polska-gastronomia-w-2025-roku
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trucki), a 5,4% stotowki zaktadowe i szkolne®. Co wazne, 2023 rok przynidst wzrost liczby lokali o ponad 1% -
przybywato wszystkich kategorii obiektow (restauraciji +10,3%, baréw +10,1%, punktow szybkiej obstugi +13%).
Odbudowa branzy zachecita przedsiebiorcéw do ponownych inwestycji w gastronomie - nowe lokale otwieraja
sie zaréwno w duzych miastach, jak i mniejszych miejscowosciach. Widaé naptyw nowych konceptéw, franczyz
oraz formatéw mobilnych (np. food trucki), a takze wiekszg réznorodnosé oferowanych kuchni tematycznych
czy niszowych.

Pomimo ogromnej liczby podmiotdw, rynek pozostaje stabo skonsolidowany - dominuje segment niezaleznych,
pojedynczych restauracji. Zorganizowane sieci (posiadajace wiele lokali, w tym franczyzowych) stanowig wciaz
niewielki utamek catosci pod wzgledem liczby placdwek. Szacunki wskazuja, ze w 2020 r. dziatato w Polsce ok.
191 sieci gastronomicznych rozwijanych poprzez franczyze, skupiajgcych tacznie ok. 4,8 tys. lokali’. Nawet
najwieksze sieci obejmuja tylko fragment rynku - przyktadowo lider, McDonald's, posiadat na koniec 2023 r.
546 restauracji w Polsce, co stanowi zaledwie ~0,5% ogdtu placowek gastronomicznych w kraju. Inne duze sieci
miedzynarodowe, jak KFC czy Starbucks, réwniez dysponujg kilkuset lokalizacjami kazda, podczas gdy
zdecydowana wiekszos¢ restauracji to biznesy indywidualne. Nalezy jednak zauwazyé, ze znaczenie sieci
sukcesywnie rosnie. Franczyza stata sie kluczowym modelem ekspansji - coraz wiecej przedsiebiorcéw wybiera
sprawdzone koncepty sieciowe, aby sprostaé rosngcym wymaganiom klientéw i zmniejszy¢ ryzyko biznesowe.
W ostatnich latach doszto takze do pierwszych powazniejszych transakcji konsolidacyjnych. Przyktadowo,
operator Domino's Pizza przejat konkurencyjng siec¢ pizzerii, zwiekszajac skale do ok. 200 lokali w kraju.
Generalnie jednak poziom konsolidacji pozostaje niski, a rynek wciaz charakteryzuje sie ostrg konkurencja
rozproszonych graczy i walka o klienta na poziomie lokalnym.

Trendy konsumenckie

Preferencje i zachowania konsumentéw na rynku gastronomicznym ulegajg istotnym przeobrazeniom, na co
wptyw majg zaréwno czynniki ekonomiczne, jak i spoteczne. Z jednej strony Polacy coraz bardziej cenig jakosc¢,
atmosfere i réznorodnos¢ doswiadczen kulinarnych, z drugiej - pozostaja wrazliwi na ceny i w okresach
niepewnosci finansowej ograniczajg wydatki ,na miescie”. Badania® z 2025 r. pokazujg, ze cho¢ atrakcyjna cena
nadal jest najczesciej wskazywanym kryterium wyboru lokalu, to jej znaczenie nieco spadto (z 60%
konsumentéw HoReCa wymieniajgcych cene w 2024 r. do 52% w 2025 r.). Rosnie natomiast rola dobrych
wczesniejszych doswiadczen, rekomendacji oraz higieny i estetyki miejsca. Wynika to m.in. z faktu, ze klienci
po okresie lockdownu bardziej doceniajg spoteczng i rekreacyjna funkcje wyjscia do restauracii. Dla wiekszosci
Polakéw wizyta w lokalu to nie tylko zaspokojenie gtodu, ale okazja do spotkan towarzyskich - aspekt, ktérego
sklepy spozywcze oferujgce dania gotowe nie sg w stanie zastgpic.

6 https://biznes.pap.pl/wiadomosci/firmy/w-2023-roku-rynek-gastronomiczny-wzrosl-0-186-proc-do-767-mld-zl-gus
"https://www.wiadomoscihandlowe pl/horeca-i-gsr/franczyza-napedza-rozwoj-sieci-gastronomicznych-w-polsce-2407220
8 https://www.inwestycje plus/rynek-horeca-w-polsce-2025-analiza-i-perspektywy-rozwoju-raport
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Top 3 czynniki wyboru lokalu gastronomicznego przez Polakow (%), 2023-2025

Atrakcyjne ceny

Dobre wczesniejsze doswiadczenia z lokalem

Czystosc i schludnosé w lokalu

W 2023 2024 W 2025

Wisériarias n=964-079 Polacy ko Tyt ajacy 7 ustin Hollaa Rssnordsnci modl wekazad wisos] ni? Jedng adpowiact msksymainis plad pMR mﬂ
by Hume's

Zrocio: Raport PMR Market Experts by Hume's Institute , Rynek HoReCa w Palsce 2026 Analizo nynku i prognozy razwoiu na lata 20.25-2050° 2025

Zrédto: Raport PMR Market Experts

Rosnace wymagania klientéw przejawiajg sie takze w nowych trendach kulinarnych. Coraz popularniejsze sa
wyspecjalizowane kuchnie tematyczne (np. regionalne, etniczne, wegetarianskie) oraz koncepty typu ,premium”
oferujgce unikalne doznania. Nastepuje pewna ,premiumizacja” rynku - mimo inflacji segment restauracji
wyzszego szczebla ma sie dobrze, bo zamozniejsi goscie sg sktonni ptaci¢ wiecej, oczekujac najwyzszej jakosci®.
W menu czesciej pojawiajg sie dania z lokalnych, swiezych sktadnikdw i propozycje sezonowe, co odpowiada
trendom prozdrowotnym i ekologicznym. Restauratorzy stawiaja na lokalne produkty, koncepcje zero-waste i
zrownowazong gastronomie, wiedzac ze klienci sg coraz bardziej Swiadomi wptywu zywnosci na zdrowie i
srodowisko. Rownoczesnie obserwuije sie rozwdj formut rozrywkowo-gastronomicznych - nowe miejsca tacza
funkcje restauracji, kawiarni, klubu czy przestrzeni eventowej. Tzw. lokale multifunkcyjne (show gastronomy)
przyciggaja klientdw poszukujgcych czegos wiecej niz tradycyjny positek - przyktadem sg koncepty w duzych
miastach oferujgce jednoczesnie kuchnie, muzyke na zywo, wystepy artystyczne itp. Tego typu innowacje
wpisujg sie w zmieniajace sie oczekiwania mtodszych pokolen konsumentow.

Digitalizacja i wygoda staty sie kolejnym filarem zmian konsumenckich. Pandemia przyspieszyta
upowszechnienie zamawiania jedzenia online i ustug dowozu. Dzi$ delivery oraz oferta na wynos pozostajg
wazng czescig rynku - 60% Polakéw regularnie kupuje positki na wynos, a dostawy do domu zapewniajg juz
nie tylko pizzerie czy fast-foody, ale tez restauracje fine dining. Popularne staty sie aplikacje mobilne
agregatoréw oraz systemy rezerwacji online. Mtodsze generacje (millenialsi, Gen Z) wrecz uzalezniajg wybodr
lokalu od opinii w internecie - ponad potowa osdb <30 lat sprawdza recenzje w mediach spotecznosciowych
przed pierwszg wizytg w restauracji. Restauratorzy odpowiadajg na te zmiany, inwestujgc w programy
lojalnosciowe, marketing w social media i automatyzacje obstugi. Wiele firm wprowadza np. kioski
samoobstugowe, elektroniczne systemy zamodwien czy roboty wspomagajace prace kuchni, aby podnies¢
wydajnosé i sprostaé oczekiwaniu szybkiej obstugi. Jednoczesnie na rynku HoReCa wyrasta konkurencja
alternatywna - sklepy convenience i stacje benzynowe coraz szerzej oferujg gotowe dania i przekaski (tzw.
food-to-go), po ktoére siega okazjonalnie az 96% konsumentow. Chociaz wiekszos¢ Polakdw uwaza, ze jakosc
takich produktow nie doréwnuje daniom z restauracii, to ich wygoda stanowi realne wyzwanie dla tradycyjnej
gastronomii w segmencie szybkich positkdw™.

Warto podkreslié, ze kondycja finansowa konsumentéw pozostaje kluczowym czynnikiem determinujacym
popyt. W okresie wysokiej inflacji wielu klientdw ograniczato czestotliwos¢ jedzenia poza domem - ustugi
gastronomiczne byty jedng z pierwszych kategorii, na ktérych oszczedzano™. Obecnie jednak sytuacja sie

9 https://retailnet pl/2022/01/20 /wywiad-maciej-zakowski-ekspert-rynku-gastronomicznego-ekologia-to-tez-ekonomia
10 https://www.inwestycje.plus/rynek-horeca-w-polsce-2025-analiza-i-perspektywy-rozwoju-raport
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poprawia: dzieki wzrostom ptac i spadkowi inflacji ogdlnej sktonno$¢ do nadmiernego oszczedzania maleje.
Polacy powoli wracajg do dawnych nawykdw spedzania wolnego czasu w lokalach, cho¢ czynig to rozsadnie;,
szukajgc optymalnej relacji jakosci do ceny. Mozna zaobserwowac np. zmiane struktury zamowien - przy
drozejgcym menu goscie czesciej rezygnujg z dodatkdw (przystawek, deserdw, kolejnych drinkdw), zadowalajgc
sie daniem gtéwnym, ale nie rezygnujag catkowicie z wychodzenia do restauracji. Ogdlnym trendem jest wieksza
swiadomos¢ i ostrozno$¢ konsumenta, ktory oczekuje dobrej jakosci za uczciwa cene. Dla restauratorow
oznacza to konieczno$¢ ciagtego balansowania miedzy utrzymaniem rentownosci a zapewnieniem atrakcyjne;
oferty - stad popularno$¢ promocji lunchowych, ofert happy hours czy sezonowych akcji specjalnych, ktére
przyciagaja gosci pomimo rosnacych cen.

Bariery wejscia

Wejscie na rynek gastronomiczny jest stosunkowo fatwe w sensie formalnym - zatozenie matej restauracji lub
baru nie wymaga konces;ji (poza zezwoleniem na alkohol) ani zaawansowanych technologii, a kapitat potrzebny
do startu bywa relatywnie niewielki w poréwnaniu z innymi branzami. Dlatego co roku pojawia sie wiele nowych
inicjatyw kulinarnych. Barierg jest jednak utrzymanie sie na rynku i osiagniecie rentownosci w dtuzszym
horyzoncie. Wskaznik niepowodzen $wiezo otwartych lokali pozostaje wysoki - znaczna czes¢ nowych
restauracji zamyka sie juz po kilku-kilkunastu miesigcach dziatalnosci?. Gtéwne przyczyny to niedoszacowanie
kosztow, brak doswiadczenia i niewtasciwa lokalizacja. Wielu poczatkujgcych restauratoréw rozpoczyna biznes
bez dogtebnej analizy rynku, bez przemyslanego konceptu czy strategii marketingowe] oraz bez
zabezpieczonego kapitatu obrotowego na trudniejsze czasy. W rezultacie, gdy pojawiaja sie pierwsze problemy
- nizsza frekwencja, wyzsze koszty niz zaktadano - biznes szybko traci ptynnosé.

Na bariery wejscia w gastronomii sktadajg sie takze rosnagce wyzwania operacyjne. Koszty prowadzenia lokalu
znaczaco wzrosty w ostatnich latach - zdrozaty produkty spozywcze, energia, a takze czynsze najmu
(indeksowane kursem euro). Udziat kosztéw statych w przychodach jest wysoki, co oznacza, ze nowy lokal
potrzebuje odpowiedniego wolumenu sprzedazy, by pokry¢ koszty. Zwtaszcza pierwszy okres dziatalnosci bywa
krytyczny, zanim marka zbuduje baze statych klientow. Kolejng barierg jest sytuacja na rynku pracy -
gastronomia boryka sie z niedoborem wykwalifikowanego personelu i duza rotacjg kadr. Wiele lokali ma
trudnos¢ z rekrutacjg kucharzy, kelneréw czy barmandw, a oczekiwania ptacowe w sektorze poszybowaty w
gore (inflacja ptac). Dla nowych graczy oznacza to koniecznosc¢ oferowania atrakcyjnych warunkéw pracy,
szkolenr czy premii, by zatrzymac pracownikdw. Czes¢ restauracji zmuszona jest nawet skraca¢ godziny otwarcia
z braku obsady.

Nie bez znaczenia sg tez wymogi prawno-sanitarne - kazdy punkt gastronomiczny podlega kontroli Sanepidu
i musi spetni¢ rygorystyczne normy higieny oraz BHP przy przygotowywaniu zywnosci. Uzyskanie koncesji na
sprzedaz alkoholu wymaga zas$ dopetnienia procedur administracyjnych i spetnienia lokalnych limitéw. Cho¢
same regulacje nie blokujg wejscia na rynek, ich spetnienie generuje dodatkowe koszty (np. inwestycje w
odpowiednie wyposazenie kuchni, systemy wentylacji, szkolenia z HACCP). Nowy przedsiebiorca musi tez
poradzi¢ sobie z biurokracjg zwigzana z zatrudnianiem pracownikdw, rozliczeniami podatkowymi (VAT, podatek
od sprzedazy napojow alkoholowych itp.) oraz z rosngcymi wymaganiami co do ekologii (np. selekcja odpaddw,
ograniczenia plastikowych opakowan). Te czynniki tacznie powoduja, ze gastronomia - cho¢ pozornie dostepna
dla kazdego pasjonata gotowania - w praktyce stawia wysokie bariery efektywnego wejscia i przetrwania.

Aby odnies¢ sukces, nowi gracze musza dysponowac¢ dobrym pomystem na koncept i wyrdznikiem na tle
konkurencji, a takze odpowiednim zapleczem finansowym pozwalajacym przetrwac¢ faze rozruchu bez
kompromisow na jakosci. Pomocne bywa wsparcie doswiadczonych doradcow branzowych - obserwuje sie
rozwoj ustug konsultingowych dla gastronomii, ktére pomagaja zoptymalizowac¢ menu, kontrolowac food cost
czy efektywnie wypromowac lokal. Wiele nowych restauracji wybiera tez model franczyzowy - przystapienie
do sieci z ugruntowang markg i know-how obniza ryzyko porazki. Niemniej, nawet dziatajgc pod znanym

11 https://poradnikhandlowca.com.pl/artykuly/raport-pmr-rynek-horeca-w-polsce-2025-sektor-gastronomii-rosnie-lecz-nie-bez-
przeszkod

12 hitps://gastrowiedza.pl/wiadomosci-gastronomiczne/polska-gastronomia-w-2025-roku
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szyldem, trzeba mierzy¢ sie z wyzwaniami lokalnego rynku: zmiennym popytem sezonowym, konkurencjg w
okolicy czy zmieniajgcymi sie trendami kulinarnymi.

Kierunki rozwoju

Patrzac w przysztosé, polski rynek gastronomiczny ma wciaz znaczacy potencjat wzrostowy. Spozycie poza
domem per capita jest w Polsce wcigz mniejsze niz w Europie Zachodniej, co przy rosnacych dochodach
stwarza przestrzen do dalszego zwiekszania wydatkdw na gastronomie. Utrzymujacy sie trend urbanizacyjny i
szybkie tempo zycia sprzyjaja popytowi na wygodne formy positkdw (stgd rozwdj segmentu fast casual, dostaw
i cateringu dietetycznego). Jednoczesnie zmiany demograficzne - np. bogacenie sie klasy sredniej i wchodzenie
w dorostos¢ pokolenia wychowanego w dobrobycie - beda napedza¢ popyt na zréznicowane formaty
gastronomiczne, od niedrogich bardw i street foodu po wyszukane restauracje autorskie. Mozna spodziewac
sie postepujacej profesjonalizacji i konsolidacji branzy. Sieci restauracyjne prawdopodobnie zwiekszg swdj
udziat w rynku dzieki ekspansji franczyz oraz inwestycjom zewnetrznym. Juz teraz globalni operatorzy i fundusze
wykazujg rosnace zainteresowanie polskim rynkiem - wejscie duzego kapitatu moze przyspieszy¢ modernizacije
sektora i podnie$¢ standardy obstugi. Z drugiej strony niezalezni restauratorzy nadal beda odgrywac wazna role,
zwtaszcza w ksztattowaniu lokalnego kolorytu i niszowych trenddw kulinarnych.

Kluczowe wyzwania pozostang zwigzane z kosztami i personelem. Restauracje bedg musiaty szuka¢ nowych
sposobdw na zwiekszanie efektywnosci - m.in. poprzez automatyzacje procesow, lepsze zarzadzanie menu
(food cost) i redukcje marnotrawstwa zywnosci. Rozwija¢ sie bedzie segment technologii gastronomicznych
(FoodTech) wspierajgcych biznes - od inteligentnych systemdw zarzadzania zapasami po aplikacje do analizy
preferencji klientéw. Réwnie istotna stanie sie elastycznos¢ modelu biznesowego - zdolnos¢ do szybkiego
dostosowania oferty (np. wprowadzenia menu roslinnego, opcji dietetycznych) oraz wielokanatowos¢ (obstuga
na miejscu, na wynos, w dostawie). Konsumenci beda oczekiwaé spdjnego doswiadczenia we wszystkich tych
kanatach.

Mex Polska, operujac w relatywnie odpornej niszy rynku (puby i casual dining), zdaje sie dobrze wpisywacé w
opisane tendencje. Grupa zbudowata zdywersyfikowane portfolio konceptdéw gastronomicznych trafiajacych w
rézne segmenty popytu - od niedrogich pubdw (sie¢ Pijalnia Wodki i Piwa) generujgcych wysokie obroty z
napojéw, po restauracje casual dining (The Mexican, Prosty Temat, PanKejk itp.) przyciggajace rodziny i
mtodszych klientow. Dzieki temu spdtka moze korzystac z utrzymujgcego sie popytu zaréwno na rozrywke i
nightlife, jak i na rodzinne wyjscia do lokali. Polityka rozsgdnych cen potaczona z unikalnym wystrojem i klimatem
jej lokali przektada sie na lojalnos¢ klientow nawet w czasach wysokiej inflacji. Jednoczesnie Mex Polska - jako
sie¢ - korzysta z efektu skali przy zakupach zaopatrzenia i standaryzaciji operacji, co pomaga tagodzi¢ wptyw
rosnacych kosztéw. Firma aktywnie rozwija sie poprzez otwarcia nowych lokali (okoto kilka rocznie) oraz
wspotprace z franczyzobiorcami, co pozwala szybko zagospodarowywac pojawiajace sie nisze na rynku.
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3. Woybrane dane finansowe

Na podstawie publikowanych przez Spoétke raportéw okresowych rocznych oraz kwartalnych, sporzadzono
zestawienia danych finansowych, prezentujac wybrane pozycje bilansu oraz rachunku zyskéw i strat.

Bilans
AKTYWA 31.12.2023 2112.2024 30.09.2025

Aktywa trwate 53 532725 67 781 834 73 644 680
Rzeczowe aktywa trwate 9269137 13 531 369 16 275 420
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 32 493 287 41122 445 44 386 439
Warto$ci niematerialne 137 400 122 601 168 455
Wartos¢ firmy 8353792 8 432 936 8 432 936
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 503 356 486 028 10 000
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1496 71 1956 763 2 496 507
Naleznosci dtugoterminowe 1279 042 2126 269 1873 478
quosta+e aktywa dtugoterminowe- rozliczenia ~ 3423 1446
miedzyokresowe

Aktywa obrotowe 12 023 448 12 470 393 12 161 787
Zapasy 1725 382 1834 692 1891398
Naleznosci handlowe 1173 844 1077 813 1469 300
Naleznosci z tytutu podatkéw 562 105 1200 526 464 964
Pozostate naleznosci 540 486 1384190 1438 310
Pozostate aktywa finansowe 116 505 7 453 7 453
Rozliczenia miedzyokresowe krétkoterminowe 311184 351807 782 099
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7 593 942 6 613 912 6108 263
Aktywa zaklasyfikowane, jako przeznaczone do _ _
sprzedazy -

AKTYWA RAZEM 65 556 173 80 252 227 85 806 467
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PASYWA 31122023 31.12.2024 30.09.2025
Kapitat wtasny 16 643 121 17 050 869 16 222 909
Kapitat podstawowy 766 544 766 544 766 544
Kapitaty zapasowy 14 346 752 15 556 377 19 928 634
Pozostate kapitaty zapasowe - - -
Zyski zatrzymane ( straty nie pokryte) -3743 044 -3212 451 -6 009 992
Wynik finansowy biezagcego okresu 3851485 2 431502 461665
Rdznice kursowe z konsolidacji - - -
Kapitaty przypadajace akcjonariuszom 15 221736 15 541 972 15 146 850
podmiotu dominujagcego
Kapitaty przypadajace udziatom 1421384 1508 898 1076 058
niesprawujacym kontroli
Zobowiazanie dtugoterminowe 30 443 366 40 982 998 43 682 233
Kredyty i pozyczki - 1001 448 366 339
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku 488 949 580 544 575 144
dochodowego
Zobowigzania dtugoterminowe finansowe 29 536 500 37 781006 41168 917
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe - - -
Rozliczenia migdzyokresowe przychodow 417 917 1620 000 1571833
Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i B B _
podobne
Pozostate rezerwy - - -
Zobowigzania kréotkoterminowe 18 469 687 22 218 360 25 901 326
Kredyty i pozyczki 1454 820 2170 912 4911627
Zobowigzania finansowe 7 405 342 8 958 256 8 381229
Zobowigzania handlowe 3026 804 3458 731 3205 254
Zobowigzania podatkowe 2 206 156 2 689 943 3315795
Pozostate zobowigzania 2238918 3153 315 3712 556
Rozliczenia miedzyokresowe 1382 611 1208 462 1608 083
Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i 444 008 438 185 622 686
podobne
Pozostate rezerwy 311028 140 555 144 095
Zobowiazania bezposrednio zwigzane z
aktywami klasyfikowanymi jako - - -
przeznaczone do sprzedazy
PASYWA RAZEM 65 556 173 80 252 227 85 806 467

Zrédto: Spétka
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Rachunek Zyskoéw i Strat

Wyszczegdlnienie 01.01.2023 - 31.12.2023 01.01.2024 - 31.12.2024 1.01.2025 - 30.09.2025
Przychody ze sprzedazy 95 424 582 106 922 064 93 328 852
Koszty witasny sprzedazy 80 304 439 91 420 882 82 647 351
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 15120 143 15 501 182 10 681 502
Koszty sprzedazy - - -
Koszty ogdlnego zarzadu 9905 330 10 970 495 8 907 635
Pozostate przychody operacyjne 1611437 1640 682 1628 256
Pozostate koszty operacyjne 556 757 549 169 370 322
Zysk (strata) na dziatalnosci 6 269 494 5 622 200 3031800
operacyjnej
Przychody finansowe 636 200 339 870 17 291
Koszty finansowe 2091535 2 647 539 2 649 268
Zysk (strata) brutto przed 4 814 159 3314 531 399 823
opodatkowaniem
Podatek dochodowy 430 792 282159 69 002
fysk (strata) netto z dziatalnosci 4 383 367 3032 372 468 826

ontynuowanej

Zysk (strata) z dziatalnosci zaniechanej - - -

Zysk (strata) netto 4 383 367 3032 372 399 824
z tego:

Z_ysk (strat_a) przypadajq_cy udziatom 531 882 600 869 7160
niesprawujacym kontroli

Zysk (strata) netto przypadajacy 3 851485 2 431502 461665

akcjonariuszom jednostki dominujacej

Zrédto: Spétka
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4. Woybrane czynniki ryzyka

Ryzyka finansowe

Presja marzowa i zyskownosci: Wysoka inflacja przektada sie na wzrost kosztéw operacyjnych (surowce,
media, czynsze), zmuszajac lokale do ograniczania marz poprzez podwyzki cen lub ciecie kosztow.
Dodatkowo intensywna ekspansja sieci w 2024-2025 (otwarcie 11 wtasnych lokali bistro) obcigzyta wyniki
- spotka odnotowata w | pot.2025 ok. 1,71 min zt strat zwigzanych z ,$ciezka dojscia” nowych restauracii
do rentownosci. Skumulowane naktady i nizsza rentowno$¢ moga ostabi¢ ptynnosé i zwiekszyé
zapotrzebowanie na finansowanie, szczegdlnie jesli wzrosng stopy procentowe czy koszty kredytu.

Wzrost zobowigzan podatkowych: Niezgodnosé i czeste zmiany przepisow podatkowych (,Polski £ad”
itp.) zwiekszaja niepewnosé obciagzen fiskalnych. Spotka wskazuje, ze niestabilny system podatkowy moze
podnies¢ efektywne opodatkowanie podmiotéw z grupy i pogorszy¢ wynik netto. Ponadto ewentualne
wymogi gwarancyjne (np. realizacja zobowigzan warunkowych) mogtyby narazi¢ Grupe na dodatkowe
wydatki (cho¢ Zarzad obecnie nie widzi przestanek do takich zobowigzan).

Spory z akcjonariuszami: Emitent pozostaje w sporze z jednym z istotnych akcjonariuszy (ok. 10% udziatu
w kapitale), ktéry podnosi zarzuty dotyczace zgodnosci dziatar Zarzadu z interesem Spdtki, w
szczegolnosci w zakresie poziomu wynagrodzen wtadz. Konflikt ten doprowadzit do szeregu dziatan
formalnych, obejmujacych: pytania z art. 428 k.s.h., wezwanie do naprawienia szkody, wniosek o powotanie
rewidenta do spraw szczegdlnych oraz wnioski o zwotanie walnych zgromadzen. Eskalacja sporu moze
skutkowac:

dalszymi dziataniami prawnymi ze strony akcjonariusza,
zaskarzaniem uchwat walnych zgromadzen,

presjg na zmiany w sktadzie wtadz,

utrzymujacym sie stanem napiecia w relacjach wtascicielskich.

o O O O

Konflikt korporacyjny tego typu moze negatywnie oddziatywac na postrzeganie Spotki przez inwestordw
finansowych oraz utrudniac realizacje strategicznych decyzji wymagajacych stabilnego otoczenia tadu
korporacyjnego.

Ryzyka operacyjne

o Efektywnos¢ sieci restauracji: Szybkie zwiekszanie liczby lokali generuje ryzyko problemdéw operacyjnych

(trudnosci w utrzymaniu jakosci i standaryzacji, wydtuzony okres zwrotu naktadéw). Spétka intensywnie
szuka lokalizacji i podpisuje umowy franczyzowe, jednak brak zainteresowania franczyzobiorcow lub brak
nowych atrakcyjnych lokalizacji moze spowolni¢ rozwdj sieci.

Koszty pracy i zakontraktowanych ustug: W warunkach bardzo niskiego bezrobocia i podwyzek ptacy
minimalnej, personel zgda wyzszych wynagrodzen. Grupa monitoruje presje ptacows, ale wzrost ptac i
sktadek ZUS zwieksza koszty zatrudnienia. Jednoczesnie rosnace stawki za media (energia, gaz) i koszty
czynszéw (waloryzowane wskaznikiem inflacji) zmuszaja lokale do renegocjacji umdw lub podnoszenia cen
oferowanych dan. Koniecznos¢ dostosowania grafikdw pracy i ograniczania godzin otwarcia moze obnizac
przychody lokali.

Zarzadzanie taricuchem dostaw: Rosnace ceny zywnosci wptywajg na koszty gastronomii. Grupa probuje
dywersyfikowac dostawcow i zawieraé dtugoterminowe kontrakty na media, jednak utrzymujace sie szoki
cenowe (np. surowce, energia) moga wymusi¢ dalsze podwyzki cen lub szukanie tanszych surowcéw, co
z kolei wptywa na koszty sktadnikéw i marze.

Czynniki sezonowe i klimatyczne: Dtugotrwate niekorzystne warunki pogodowe (chtodna wiosna 2025)
istotnie ograniczyty frekwencje w ogrédkach restauracyjnych, negatywnie obnizajac przychody sezonowe.
Klimatyczne anomalie (upaty, deszcze) mogg podobnie wptywac na ruch klientéw w placdwkach
(szczegdlnie bistro z ogrédkami), co pogarsza wyniki w kwartale.
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e Zdarzenia epidemiczne: Powrdt zachorowanr na COVID-19 lub inne choroby zakazne wiaze sie z ryzykiem

nowych restrykcji lub obawy konsumentéw. Zarzad wskazuje, ze wzrost zachorowan wptynie
bezposrednio na frekwencje i przychody lokali gastronomicznych. Wprowadzenie ograniczen (np. limity
gosci, godziny otwarcia) czy spadek ruchu zewnetrznego zmniejszytoby sprzedaz i pogtebito straty.

Ryzyka rynkowe

Koniunktura gospodarcza: Przychody grupy silnie zalezg od ogdinej koniunktury - PKB, inflacji, poziomu
bezrobocia i wynagrodzen spoteczenstwa. Pogorszenie wskaznikéw makro (spadek PKB lub wzrost inflacji
przy stagnacji ptac) redukuje popyt na ustugi gastronomiczne. Wysoka inflacja obniza site nabywcza
konsumentdw, ktdrzy majg ograniczony budzet na rozrywke i wyzywienie poza domem; w efekcie nawet
stabilna podaz moze przynies¢ nizsze obroty.

Zagrozenia geopolityczne: Dtugotrwata wojna w Ukrainie i napiecia w regionie ostabiaja nastroje
konsumenckie i turystyczne. Informacje o zagrozeniach bezpieczenstwa moga zniechecac turystow z
zagranicy, co przetozy sie na mniejszg liczbe gosci w lokalach. Jednoczesnie wojna wptywa na inflacje
(drozsze surowce), co dodatkowo obcigza koszty operacyjne. W perspektywie dtugoterminowe;j
nieprzewidywalnosc¢ rozwoju sytuacji geopolitycznej utrudnia planowanie dziatalnosci.

Konkurencja rynkowa: Segment bistro i restauracyjny jest bardzo konkurencyjny - ryzyko pojawienia sie
nowych konceptéw lub agresywna polityka cenowa konkurencji moze wymusi¢ wieksze inwestycje w
marketing i zmiany oferty. Spdtka minimalizuje to ryzyko poprzez szkolenia kadry i monitorowanie trendow,
ale przy braku szybkiej reakcji mogtaby traci¢ cze$¢ udziatu w rynku.

Kanat dostaw (delivery): Rosngce znaczenie sprzedazy online (Glovo itp.) wymaga efektywnego
wykorzystania tego kanatu. Opdznienie w rozwoju sprzedazy z dowozem moze ograniczac wzrost
przychoddw. Jednoczesnie uzaleznienie od posrednikéw (jako Glovo) wiaze sie z kosztami prowizji, co
obniza rentownos¢ segmentu dostaw.

Ryzyka regulacyjne

Prawo pracy i ubezpieczen: Jednostronne podnoszenie ptacy minimalnej oraz zmiany przepiséw ZUS
skutkuja bezposrednim wzrostem kosztdw zatrudnienia. Zarzad widzi presje ptacowa wynikajaca z bardzo
niskiego bezrobocia, co wymusza podwyzki wynagrodzen ponad inflacje. Réwnoczesnie nowe regulacje
(np. pracownicze pakiety socjalne) moga wymagac¢ dodatkowych wydatkéw, a sankcje za naruszenia
prawa pracy moga wigzac sie z ryzykiem reputacyjnym i kosztowym.

Przepisy sanitarno-epidemiologiczne: Wprowadzenie obostrzen sanitarnych w reakcji na zagrozenia
zdrowotne (jak w czasie pandemii) moze ograniczy¢ dziatalnosc lokali — m.in. skréci¢ godziny otwarcia lub
wprowadzi¢ limity gosci. Spdtka zwraca uwage, ze nawroty pandemii juz teraz uwazane sg za potencjalne
ryzyko spadku frekwencji. Kazde zaostrzenie wymaga ponoszenia dodatkowych kosztéw adaptacji do
nowych wymogow (np. inwestycje w systemy wentylacji, dezynfekcii), co obniza efektywnosc operacyjna.

Regulacje branzowe: Mozliwe sa nowe ograniczenia dotyczace reklamy i sprzedazy alkoholu oraz
zywnosci (np. ustawy o zakazie reklamy produktéw alkoholowych czy zmianie prawa gastronomicznego).
Cho¢ bezposrednie komunikaty spotki tego nie poruszaja, zaostrzenie takich przepiséw moze ograniczyé
przychody segmentu bardw i restauracji. Ponadto rosngce wymogi w zakresie raportowania
niefinansowego (dyrektywy ESG) moga sktoni¢ spotke do kosztownych zmian w sposobie raportowania i
dziatania.

Ryzyka strategiczne

Tempo ekspansji: Realizacja strategii rozwoju (6-7 nowych lokali rocznie) jest obarczona ryzykiem
nieosiggniecia planowanego tempa. Brak zainteresowania ze strony franczyzobiorcéw lub niesprzyjajace
warunki najmu atrakcyjnych lokalizacji moga opdzni¢ otwarcia. Z kolei nadmiernie szybkie otwarcia bez
wystarczajgcego przygotowania mogg dodatkowo obcigzaé EBIT i ptynnosc.
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e Zaleznos¢ od modelu franczyzowego: Grupa stawia na rozwdj sieci poprzez franczyze. Ryzykiem jest
spadek liczby nowych zgtoszen franczyzobiorcow (spdtka publikuje nawet ogtoszenia rekrutacyjne), co
moze spowolni¢ wzrost optat licencyjnych i optat za znak towarowy. Ponadto zmiana lub pogorszenie
jakosci obstugi w lokalach franczyzowych moze negatywnie wptynaé na marke i sprzedaz catej sieci.

e Reputacja i wizerunek marki: Spdtka rozszerza portfel marek (Pijalnia Wodki i Piwa, The Mexican, Spoko
Taco, Prosty Temat), co z jednej strony dywersyfikuje oferte, ale z drugiej wymaga spdjnej komunikaciji i
jakosci. Ewentualne potkniecia w jednym koncepcie (np. skandale dotyczace obstugi, alergie pokarmowe
itp.) moga przelaé sie negatywnie na inne marki.

e  Stabilnos¢ akcjonariatu: W dniu r. porozumienie kluczowych akcjonariuszy kontroluje prawie 50% gtoséw
(Andrzej Domzat, Pawet Kowalewski wraz ze spdtkami powiazanymi). Taka koncentracja moze utrudniaé
podejmowanie decyzji przez mniejszosciowych inwestordw i rodzi ryzyko konfliktdw intereséw przy
wyborze kierunku rozwoju.
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V. Zastrzezenia prawne

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIA+U ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat przygotowany na zlecenie Emitenta, w zwiazku
z czym nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznosé badari inwestycyjnych i ze nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejszy raport stanowi publikacje handlowa w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych Domu Maklerskiego INC S.A,, jak réwniez innych klientow
Domu Maklerskiego INC S.A. upowaznionych do otrzymywania raportéw analitycznych w oparciu o zawarte umowy. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie
oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci Domu Maklerskiego INC S.A.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski INC S.A. Raport bedzie publikowany na stronie
internetowej Domu Maklerskiego INC S.A. oraz przekazywany indywidualnie do jego klientéw.

Data sporzadzenia materiatu: 26 listopada 2025 r.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom Domu Maklerskiego INC S.A: 26 listopada 2025 r. (19:00 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 26 listopada 2025 r. (19:00 CEST).
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja Domowi Maklerskiemu INC S A.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju, a Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub
jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu
instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii
lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie
ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach internetowych Emitenta, Domu Maklerskiego INC S A. lub GPW. Osoby, ktdre
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnaé opinii niezaleznego doradcy finansowego,
aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Maklerski INC S.A. nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego
klienta. Dom Maklerski INC S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport sa
odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej,
prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na
indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga
finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w
zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos$é poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie, ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac
poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac
ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym
okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestyciji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji
nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji / inwestycji w oparciu o raport, w szczegdlnosci nabycia lub zbycia
instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od dokonania takich transakciji / inwestycji, nalezy wytacznie do inwestora.

W opinii Domu Maklerskiego INC S.A,, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski INC S.A. uwaza za wiarygodne. Zrédta informacii
wykorzystane w rekomendaciji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentdw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in.
raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotdéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, inne. Dom Maklerski INC S.A. nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdy informacije, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Wybrane fragmenty raportu (opis rynku i dziatalnosci Spétki) sporzadzono z wykorzystaniem narzedzi Al. Przedstawione prognozy
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sg oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez Dom Maklerski INC S.A. bez uzgodnier ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg
sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazad sie nietrafne. Dom Maklerski INC S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane
prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii Domu Maklerskiego INC S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej
starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one
by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Maklerski INC S.A. nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom
Maklerski INC S.A. Dom Maklerski INC S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych raportéw w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacii nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwisow . Dane wskazujace ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem
zakorczenia prac nad raportem.

Raporty analityczne wydawane przez Dom Maklerski INC S.A. obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez
Dom Maklerski INC S.A. raportéw analitycznych (rekomendaciji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu
,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogdlnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy”
zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym Domu Maklerskiego INC S.A: https://(dminc.pl

DODATKOWE INFORMACJE. KTORE MOGA WPEYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU
ANALITYCZNEGO:

Raport zostat sporzadzony przez Dom Maklerski INC S.A. na zlecenie Emitenta.

Raport przed publikacjg zostat ujawniony Emitentowi w celu sprawdzenia zgodnosci ze zobowigzaniami prawnymi i nie zostat zmieniony w
zakresie tresci.

Dom Maklerski INC S.A. otrzymat od Emitenta wynagrodzenie state z tytutu sporzadzenia niniejszego raportu, okreslone w umowie
dotyczacej sporzadzenia raportu analitycznego. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje
wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia raportu nalezne od Domu Maklerskiego INC
S.A. nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych przez Dom Maklerski INC S.A. na rzecz
Emitenta.

Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktdre moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od Domu Maklerskiego INC SA. z innego
tytutu, moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych Domu Maklerskiego INC S A, w tym z uzyskiwanych w ramach
transakcji dotyczacych instrumentdéw finansowych Emitenta.

Emitent nie byt dotychczas klientem domu maklerskiego. Dom Maklerski INC S A, aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢
wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktdrych przestrzeganie jest monitorowane przez
Inspektora Nadzoru. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim INC S.A.
jest ,Regulamin zarzgdzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim INC S.A.". Dom Maklerski INC S.A. stosuje wypracowane
mechanizmy, aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu
informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim INC S.A. lub innymi
osobami. W szczegdlnosci struktura organizacyjna Domu Maklerskiego INC S A. zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow
od osdb (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktdre wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu
konfliktow intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego
konfliktu. Dom Maklerski INC S.A. dba o to, by nie istniata mozliwos¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu
na sposob wykonywania pracy przez Analitykéw. Dom Maklerski INC S.A. dba o to, by nie istniaty zadne powigzania pomiedzy wysokoscia
wynagrodzen pracownikdw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokoscia wynagrodzen pracownikdw innej jednostki organizacyjnej lub
wysokoscig przychoddw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wiaza sie z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad Domu Maklerskiego INC SA.
ma prawo przyznaé analitykowi wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw
pozostatych ustug oferowanych przez Dom Maklerski INC S A, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez Dom Maklerski INC S.A.

Dom Maklerski INC S.A. posiada wdrozony Regulamin $wiadczenia ustugi sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych
rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakciji w zakresie instrumentéw finansowych w Domu Maklerskim INC S.A. DM INC
ujawnia w tresci sporzadzanych raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnosc¢ sporzadzanych
raportow.

Zakazane jest przyjmowanie przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych (innych niz wynagrodzenie
za sporzadzenie raportu analitycznego) od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci raportu, czy tez proponowanie Emitentowi
przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom
niz Analitycy, raportu zawierajacego tres¢ zalecenia lub cene docelowa przed rozpoczeciem jego dystrybucii, w celach innych niz weryfikacja
zgodnosci dziatania Domu Maklerskiego INC S.A. z jego zobowigzaniami prawnymi.
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Dom Maklerski INC S.A. nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktdre miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe,
bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym
dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy Domu Maklerskiego INC S.A. lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub
krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0s6b mogta dokonac transakeji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie
jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu analitycznego przez analityka)
sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy Domem Maklerskim INC S.A. a spdtka bedaca
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor
powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu interesdw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze Dom Maklerski INC S.A. moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Dom Maklerski INC S.A. jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Rozpowszechnianie lub powielanie raportu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego INC SA. jest
zabronione.

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW ORAZ POJEC:

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, Srednio po ilu dniach $rodki pieniezne z tytutu naleznosci trafiajg do firmy, liczona wedtug formuty
365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapaséw w dniach - Pokazuje, srednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug formuty 365/ (koszt
sprzedanych towaréw/ $redni stan zapaséw w danym okresie).

Rotacja zobowiazan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybkosé regulacji zobowigzar handlowych, liczona jest
wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowigzar krétkoterminowych poprzez zamiane na gotowke
majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do
zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos$¢ szybka - Pokazuje zdolnos¢ do zaptaty zobowiazar krétkoterminowych poprzez zamiane na gotéwke najbardziej ptynnych
sktadnikéw aktywéw obrotowych, liczona jako stosunek aktywdw obrotowych pomniejszonych o zapasy i krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek - Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek zysku z dziatalnosci gospodarczej
powiekszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy - Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Spotka, Emitent - Plot Twist SA. z siedzibg w Krakowie

Dtug netto - zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychoddéw ze sprzedazy. Marza zysku przed opodatkowaniem -
Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

ROS - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywdw przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

ROIC - Procentowy stosunek wyniku na dziatalnosci operacyjnego do zainwestowanego kapitatu

IC - Suma kapitatu wtasnego i kapitatu obcego (oprocentowanego)

EV - Wielko$¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powiekszona o oprocentowane
zobowigzania i pomniejszona o gotéwke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery dtuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowana przez spotke.

DPS - Wysokos¢ dywidendy przypadajacej na 1 akcje.

CE - Zysk netto powigkszony o wartos¢ amortyzacii.

CEPS - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzaciji przypadajacy na 1 akcje.

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA - stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

P/EBIT - stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S - stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E - stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezgcej ceny akciji.
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Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajgca ze sprawozdan finansowych za dany okres (ujeta
memoriatowo), liczona jako wartos¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiane stanu naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane odpowiednio o zmiane
stanu zapasdw, zmiane stanu zobowigzar handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiane podatkéw odroczonych.

SILNE | SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NAS W RAPORCIE:

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na
dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich
strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen
i parametrow, ktore trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$sé wyceny na zmiany tych czynnikdw. Odmiang tej metody jest metoda
zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo
dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnosé
wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$é zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych
(w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spotki
prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, réznice w
standardach rachunkowosci)

WYKAZ ANALIZ L UB REKOMENDACJI WYDANYCH W CIAGU OSTATNICH 12 MIESIECY:

Spotka Rekomendacja/ | Cena docelowa | Cena przy | Typ Data wydania Sporzadzit
Analiza wydaniu rekomendaciji
OPIS STANOWISK:

Dom Maklerski INC S.A.
ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61- 131 Poznan
tel.: 61 845 50 00

biuro@dminc.pl

DZIAx DORADZTWA INWESTYCYINEGO | ANALIZ

Dr hab. Pawet Sliwiriski, prof. nadzw. UEP

Prezes Zarzadu, Dyrektor Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz
Doradca Inwestycyjny, Makler Papieréw Wartosciowych

Pawel Sliwinski@dminc.pl

Adrian Przymuszata

Makler Papieréw Wartosciowych

Adrian.Przymuszala@dminc.pl

dr Albert Trapczyrski

Makler Papierow Wartosciowych

Albert Trapczynski@dminc.pl
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Spotka:
Mex Polska S.A.
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90-248 £ODZ
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www.mexpolska.pl
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Dom Maklerski INC S.A.
Ul. Abpa A. Baraniaka 6
61-131 Poznan
KRS: 0000371004
www.dminc.pl
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