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1. Podstawowe informacje o Spoétce

Na dzien sporzadzenia raportu, akcje spdtki Mex Polska S.A. z siedzibg w todzi (,Spdétka”, 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 5622 10.681
Zysk netto 4383 3.032 462
Srodki pieniezne na koniec okresu 7593 6.613 6.109

Zrédto: Raporty okresowe Spotki

Podstawowe dane rynkowe

Ticker: MEX

Rynek notowan: Rynek Gtéwny GPW

Sektor: Gastronomia / Zarzadzanie siecig restauracji
Cena zamkniegcia 23/01/2026 (w PLN): 4,05

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

Liczba akcji (mln szt.): 7.665.436

Kapitalizacja (min PLN): 31,1

Free-float: 27.75%

Srednie obroty na sesje (3M, w szt): 7.752

Zrédto: Stoog.pl
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2. Podsumowanie

Aktualizacja modelu finansowego Mex Polska S.A. prowadzi do istotnej rewizji wyceny w gére w poréwnaniu
do Raportu Analitycznego z listopada 2025 r. Wartos¢ przedsiebiorstwa wzrosta z 33,8 min PLN do 61,2 min
PLN, natomiast wartos¢ kapitatéw witasnych z 39,1 min PLN do 66,4 min PLN, co przektada sie na wzrost
wyceny DCF na akcje z 5,10 PLN do 8,67 PLN oraz wyceny koricowej (wazonej) z 5,44 PLN do 8,82 PLN, co
wskazuje na potencjat wzrostu wartosci wobec kursu zamkniecia z dnia 23.01.2026 na poziomie ok. 118%.
Wozrost wartosci fundamentalnej wynika przede wszystkim z poprawy wolnych przeptywoéw pienieznych w
okresie szczegdtowej prognozy oraz istotnej rewizji w gére wartosci rezydualnej, przy jednoczesnym obnizeniu
$redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) z 14,55% do 13,45%. Ponad 70% wzrostu wartosci przedsiebiorstwa
pochodzi z poprawy wartosci rezydualnej, co wskazuje, ze rewizja wyceny nie jest efektem jednorazowej
poprawy wynikéw krétkoterminowych, lecz odzwierciedla trwatg poprawe dtugoterminowej ekonomiki modelu
biznesowego spotki.

Rewizja zatozen wynika z szeregu czynnikdw operacyjnych i rynkowych ujawnionych w raportach biezacych
Spotki oraz obserwacji zachowania rynku. Kluczowe znaczenie miaty: (i) wyzsze od zaktadanych przychody w
2025 r, wynikajace z lepszego wyniku sprzedazowego zaraportowanego za czwarty kwartat 2025, (i) rewizja w
gore dynamiki sprzedazy like-for-like w istniejgcych lokalach, (iii) szybsza materializacja dzwigni operacyjne;j i
poprawa marz EBIT, (iv) zwiekszenie tempa ekspans;ji sieci do 7 nowych lokali w roku 2026 przy jednoczesnym
przesunieciu struktury rozwoju w kierunku modelu wtasnosciowego lokali, (v) aktualizacja naktadow
odtworzeniowych wraz z dojrzewaniem sieci oraz (vi) poprawa ptynnosci notowarn akcji po rozwigzaniu konfliktu
w akcjonariacie, widoczna we wzroscie wolumendw obrotu, co uzasadnia obnizenie premii za ryzyko ptynnosci
i kosztu kapitatu wtasnego w modelu wyceny. W ujeciu netto zmiany te prowadzag do wyzszej jakosci wzrostu,
wiekszej skalowalnosci biznesu i istotnie wyzszej wartosci fundamentalnej Mex Polska.

Podsumowanie wyceny

Wycena z Aktualizaciji

Waga Wycena z Raportu
Wycena DCF 90% 8,67 zt 510 zt
Wycena poréwnawcza 10% 10,18 zt 8,48 zt
Wycena 1 akciji Mex Polska S.A. 8,82 zt 5,44 7t

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Aktualizacja Raportu Analitycznego Mex Polska S.A.

Zmiana zatozen do modelu wyceny

str. 4

Ze wzgledu na wyzsze od zaktadanych przychody w 2025 r., zaktualizowano baze przychodowa dla
catego okresu prognozy. Zgodnie z opublikowany przez Spdétke raportem biezacym przychody za caty
2025 r. uksztattowaty sie na poziomie 127,3 min PLN, wobec 118,9 mIn PLN przyjetych w pierwotnym
Raporcie Analitycznym, co stanowi korekte w gére o ok. 5% i w konsekwencji prowadzi do wzrostu
przychoddw w catym okresie prognozy.

Wyzsze przychody w ostatnim kwartale stanowita efekt wyzszej efektywnosci sprzedazy na lokal oraz
zmiany struktury wtasnosci nowootwieranych lokali. Z tego wzgledu zrewidowano w gore zatozenia
dotyczace sprzedazy w istniejgcych lokalach, like-for-like (LFL). W komunikatach biezacych Spétka
wskazywata na poprawe frekwencji oraz wzrost $redniego rachunku w lokalach dziatajacych powyzej 12
miesiecy, co znalazto odzwierciedlenie w wyzszej dynamice sprzedazy poréwnywalnej. W efekcie
powyzszych czynnikdw, podniesiono dynamike wzrostu sprzedazy z lokali juz istniejgcych. W pierwotnym
Raporcie zaktadano érednioroczny wzrost LFL na poziomie 4,0%, natomiast w aktualnym modelu
przyjeto poziom 5,0%.

Zaktualizowano zatozenia dotyczace dzwigni operacyjnej i tempa poprawy rentownosci. Zgodnie z
raportem okresowym za lll kwartat 2025 r., zysk operacyjny Spotki w okresie |-l kw. 2025 r. wynidst 10,7
min PLN, wobec 5,6 min PLN za caty 2024 r., co wskazuje na istotng poprawe rentownosci operacyjnej
przy relatywnie umiarkowanym wzroscie kosztéw statych. W konsekwencji w nowym modelu przyjeto
szybszy wzrost marzy EBIT - marza EBIT w 2029 r. zostata podniesiona z 6,3% w pierwotnym modelu
do 7,5% w aktualnej wersiji.

Zmieniono zatozenia dotyczace tempa ekspansiji sieci. W raportach biezacych Spdtka informowata o
realizacji szesciu nowych otwar¢ w pierwszych miesigcach 2025 r., co oznaczato osiggniecie rocznego
celu ekspansji w okresie krotszym niz rok. W zwigzku z powyzszym w aktualnym modelu przyjeto
otwieranie 7 nowych lokali w roku 2026, wobec 6 lokali zaktadanych w pierwotnym Raporcie
Analitycznym. W dalszym horyzoncie pozostawiono wzrost otwar¢ w tempie 6 rocznie.

Jednoczesnie zmieniono strukture nowych otwaré, zaktadajac, ze tylko co szésty nowy lokal bedzie
rozwijany w modelu franczyzowym, a pozostate bedg lokalami wtasnymi. Zmiana ta jest spdjna z
komunikowanag przez Zarzad strategig dalszego rozwoju segmentu franczyzowego jako mniej
kapitatochtonnego i bardziej skalowalnego modelu ekspansiji.

Zaktualizowano réwniez zatozenia dotyczace naktadéw odtworzeniowych (maintenance CAPEX),
podnoszac je o ok. 600 tys. PLN rocznie w catym okresie prognozy. Korekta ta wynika z rosnace;j liczby
lokali wtasnych oraz komunikowane] przez Spdtke potrzeby ponoszenia wyzszych naktadéw na
modernizacje istniejgcej sieci.

W wyniku osiggniecia porozumienia z kluczowym akcjonariuszem, ogtoszonego przez Spotke w raporcie
biezacym z 22 grudnia 2025 r. (ESPI), zaktualizowano zatozenia dotyczace ptynnosci notowan akciji
Spotki. Uznalismy, ze rozwigzanie sporu akcjonariatu powinno prowadzi¢c do redukcji ryzyka
ptynnosciowego postrzeganego przez inwestorow, co - w modelu wyceny - przektada sie na nizszg
premie za ryzyko ptynnosci o 1 p. p. i nizszy koszt kapitatu wtasnego. W praktyce poprawa percepciji
ryzyka ptynnosci znajduje juz swoje odzwierciedlenie na rynku - w pierwszych tygodniach 2026 r.
obserwujemy wzrost aktywnosci obrotu akcjami MEX na GPW. Dane rynkowe wskazujg, ze dzienny
wolumen obrotu akcjami MEX siegat regularnie ponad 7 tys. sztuk na sesje, co stanowi wyraznie wyzszy
poziom niz $rednia z ostatnich miesiecy 2025 r. (Sredni wolumen ok. 7,6 tys. szt. wg danych z 23.01.2026
r. wobec czesto nizszych obrotéw w okresie wczesniejszym) . Dodatkowo kurs akcji MEX wykazywat
trend wzrostowy w okresie 2-3 miesiecy zakoriczonym styczniem 2026 r. (np. +ok. 15% w okresie 3M
poréwnania kurséw z 23 pazdziernika 2025 do 23 stycznia 2026 r.)

Zmieniono parametry dyskontowe w modelu, obnizajgc stope wolng od ryzyka z poziomu 5,25% do
5,15%, co odpowiada $redniej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w okresie ostatnich trzech
miesiecy. W konsekwencji sredniowazony koszt kapitatu (WACC) zostat obnizony z 14,55% do
13,45%, co istotnie zwiekszyto zdyskontowang wartos¢ wolnych przeptywdw pienieznych oraz wartosé
rezydualna.
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Przychody ze sprzedazy w Aktualizacji modelu w poréwnaniu do prognozy przychodéw z Raportu
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Zaktualizowana projekcja przychodéw Mex Polska S.A. wskazuje na trwale wyzszg sciezke wzrostu sprzedazy
w catym horyzoncie prognozy 2025-2029 w pordwnaniu do zatozen przyjetych w Raporcie Analitycznym z
listopada 2025 r. Juz w 2025 r. prognozowane przychody w scenariuszu aktualizacji sg wyzsze o ok. 7-8 min
PLN, a réznica ta systematycznie narasta w kolejnych latach, osiagajac ok. 26 min PLN w 2029 r. (ok. +15%
wzgledem pierwotnej projekciji).

Rewizja w gdre $ciezki przychoddw wynika z kombinacji trzech czynnikéw: (i) wyzszej bazy sprzedazowej w
2024/2025 r., potwierdzonej raportami okresowymi spotki, (i) podniesienia zatozen dotyczacych dynamiki
sprzedazy like-for-like w istniejacych lokalach oraz (iii) zwiekszenia tempa ekspansji sieci do 7 nowych lokali
rocznie w 2026 r. W efekcie aktualny model zaktada osiggniecie poziomu przychodéw ok. 200 min PLN w 2029
r., wobec ok. 174 min PLN w scenariuszu pierwotnym. Wyzsza trajektoria sprzedazy ma charakter strukturalny i
stanowi jeden z kluczowych driveréw wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych oraz wartosci rezydualnej w
zaktualizowanej wycenie DCF.

Kluczowe dane z prognozowanego Rachunku Zyskéw i Strat (w min PLN / %)

2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 106,9 127.3 145,0 1623 180,7 2005
Dynamika przychoddw (%) - 19,05% 13,91% 11,90% 11,38% 10,93%
Koszt wtasny sprzedazy 914 10,5 1208 134,0 1485 163,9
Koszty materiatdw gastronomicznych 439 55,4 60,7 68,0 757 84,0
Koszty wynagrodzen 475 551 60,1 66,0 72,8 79,9
Zysk Brutto ze sprzedazy 15,5 16,8 24,2 283 322 36,6
EBITDA (MSSF16) 15,2 15,5 22,8 26,6 30,4 346
Marza EBITDA (%) 14.24% 12,18% 15,70% 16,41% 16,84% 17,26%
Zysk operacyjny (EBIT) 45 28 83 10,4 12,4 14,6
Marza EBIT (%) 424% 2,18% 570% 6,41% 6.84% 7.26%
Koszty finansowe (netto) 15 12 1,0 038 0,7 0,7
- w tym odsetki od leasingu’ -13 -11 -0,8 -0,7 -0,6 -05
Zysk przed opodatkowaniem 43 2,7 81 10,3 12,3 14,4
Podatek dochodowy (11%) 05 03 0,9 11 13 1,6
Zysk netto 39 24 7.2 9.2 10,9 12,8
Marza netto (%) 3,60% 1,87% 4,95% 565% 6,04% 6,37%

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Implikowana stopa dywidendy
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Przyjeta w modelu stopa dywidendy wskazuje na istotny wzrost potencjalnych wyptat dla akcjonariuszy w
kolejnych latach prognozy, zaréwno w relacji do biezacego kursu rynkowego, jak i do wyceny fundamentalnej z
raportu. W scenariuszu bazowym stopa dywidendy liczona wzgledem biezacego kursu wzrasta z ok. 2,2% w
2026 r. do ok. 10,5% w 2029 r., natomiast w relacji do wyceny fundamentalnej z raportu ksztattuje sie
odpowiednio na poziomie ok. 1,0% w 2026 r. oraz ok. 4,8% w 2029 r. Oznacza to, ze wraz z prognozowang
poprawa wynikow finansowych Mex Polska, potencijalne wyptaty dywidend moga stac sie jednym z kluczowych
komponentéw catkowitej stopy zwrotu dla inwestoréw.

Wozrost prognozowanej stopy dywidendy jest bezposrednia konsekwencjg przyjetej przez Spotke polityki
dywidendowej, zgodnie z ktdrg Zarzad bedzie rekomendowat przeznaczanie na wyptate dla akcjonariuszy co
najmniej 30% skonsolidowanego zysku netto poczawszy od zysku za 2025 r. Wtagczenie tej polityki do zatozen
modelu odzwierciedla rosnacg zdolnosé spdtki do generowania nadwyzek gotéwkowych przy jednoczesnym
utrzymaniu finansowania dalszej ekspansji. Cho¢ w modelu DCF wyptata dywidendy pozostaje neutralna z
punktu widzenia wartosci przedsiebiorstwa, regularne i przewidywalne transfery gotéwki do akcjonariuszy moga
w praktyce obniza¢ postrzegane ryzyko inwestycyjne oraz zwiekszac atrakcyjnosc¢ akcji Mex Polska dla
inwestoréw instytucjonalnych, szczegdlnie w kontekscie rynku matych spdtek o ograniczonej ptynnosci.

Kluczowe wskazniki rentownosci
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Prognozy zawarte w zaktualizowanym modelu finansowym wskazujg na systematyczng i trwatg poprawe
kluczowych wskaznikéw rentownosci Mex Polska S.A. w catym horyzoncie prognozy. Marza EBITDA wzrasta z
ok. 12,2% w 2025 r. do ok. 17,0% w 2029 r., natomiast marza netto poprawia sie z ok. 2,0% w 2025 r. do ok. 6,5%
w 2029 r. Jednoczesnie wskaznik ROE rosnie z ok. 8,8% w 2025 r. do ok. 21,8% w 2029 r., co oznacza ponad
dwukrotna poprawe efektywnosci wykorzystania kapitatu wtasnego w okresie czterech lat.

Poprawa rentownosci ma charakter strukturalny i wynika z kilku naktadajacych sie czynnikéw: (i) szybszej
materializacji efektéw dzwigni operacyjnej wraz ze wzrostem skali dziatalnosci, (i) poprawy sprzedazy like-for-
like w istniejgcych lokalach, (iii) zmiany struktury ekspansji w kierunku modelu franczyzowego, ktéry cechuije sie
wyzszg marzowoscig i nizsza kapitatochtonnoscig, oraz (iv) stabilizacji kosztéw statych przy rosnacych
przychodach. Wzrost marz EBITDA i netto przektada sie bezposrednio na wyzsze wolne przeptywy pieniezne,
natomiast dynamiczny wzrost ROE potwierdza, ze spdtka przechodzi w faze wysokiej efektywnosci
kapitatowej, co jest kluczowym argumentem wspierajacym rewizje wyceny fundamentalnej w gore.
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4. Wycena

4.1. Wycena metoda dochodowg - Aktualizacja modelu

Na podstawie przeprowadzonej wyceny metodag zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, otrzymano
wartos$¢ spotki Mex Polska S.A. na poziomie 66,4 min, co w przeliczeniu na jedna akcje, daje cene 8,67 PLN.

Wycena Metoda Dochodowa

2025p 2026p 2027p 2028p 2029p
Sprzedaz 127293000 144998299 162259056 180 723725 200 475 765
EBIT 2778786 8265164 10404862 12355177 14 555543
Podatek od EBIT -305 666 -909168  -1144535  -1359 070 -1601 110
Podatek [7%] 1% 1% 1% 1% 1%
NOPAT 2473119 7355996 9260327 10996108 12 954 433
Amortyzacja 12729300 14499830 16225906 18072373 20047 577
Cazynsze (korekta amortyzacji -10183 440 -11599864 -12980724  -14 457898  -16 038 061
Zmiana kapitatu obrotowego -104 068 -90 450 -88 179 -94 329 -100 906
Naktady inwestycyjne -3036465 -6849983  -6222591  -6507237  -5904 758
FCFF 1878 447 3315529 6194 739 8009016 10958 285
Dywidenda (30% zysku netto) 0 715236 -2153399  -2751398  -3272132
FCFE po dywidendzie (pogladowo) 1878 447 4030765 8348137 10760 414 14 230 417
WACC 1345% 13,45% 13,45% 13,45% 13.45%
Czynnik dyskontujacy 1,00 114 1,29 147 167
PV FCFF 1878447 2918735 4800724 5463 926 6 581277
Suma PV FCFF 21643 109
Wzrost terminalny 25%
Wartosc rezydualna (RV) 65 773 483
PVRV 39 501940
Wartos¢ przedsiebiorstwa 61145 049
Udziat PV RV w EV 64.60%
Dtug netto -5 287 680
Aktywa nieoperacyjne 0
Wartos¢ kapitatow wtasnych 66 432 729
Liczba akcji 7665436
Wartos¢ na akcje 8,67 zt
Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
Wyznaczenie WACC
Udziat KO 5%
Udziat KW 95%
Kapitat obcy
Koszt dtugu 6,80%
Podatek 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,25%
Kapitat wtasny
Stopa wolna od ryzyka 515%
Premia rynkowa 5,75%
Wspodtczynnik Beta 123
Premia za ptynnosc 0,50%
Premia za wielko$¢ 125%
Koszt kapitatu wiasnego 13,97%
WACC 13,45%

Zrédto: Oszacowania wtasne Dom Maklerski INC S.A., Useful Data Sets (nyu.edu)
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4.2. Wrazliwos¢ wyceny na zmiane podstawowych parametrow

Z punktu widzenia wartosci biezacej prowadzonej dziatalnosci, istotne znaczenie maja parametry dotyczace
dynamiki wzrostu przychoddw oraz ksztattowania sie dynamiki wzrostu gtéwnych pozycji kosztowych
dotyczacych wynagrodzen oraz zuzycia materiatdw gastronomicznych i energi.

W celu weryfikacji wrazliwosci uzyskanej wyceny na zmiany kluczowych parametréw, przygotowano dwa
dodatkowe warianty wyceny metoda dochodowa - 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 kosztéw wynagrodzen, zuzycia materiatdw i energii oraz dynamiki ich
wzrostu po stronie kosztowe.

W wariancie konserwatywnym dokonano obnizenia liczby rocznie otwieranych lokali do 5, przy jednoczesnym
obnizeniu dynamiki wzrostu przychoddw z lokali juz istniejgcych 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 5,89 PLN.

Wariant optymistyczny uwzglednit natomiast podwyzszenie tempa otwierania nowych lokali do 7 rocznie w
catym horyzoncie prognozy. Dynamike wzrostu przychoddw podniesiono o 1 p.p., udziat gtéwnych pozycii
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 11,02 PLN. W wariancie bazowym wycena akciji
pozostaje niezmieniona: 8,67 PLN.

Woycena na akcje w 3 wariantach prognoz

Wariant konserwatywny 5,89 zt
Wariant bazowy 8,67 zt
Wariant optymistyczny 11,02 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

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

(1) Aktualna warto$¢ kapitatéw wtasnych w zaleznosci od wzrostu terminalnego i WACC

WACC

11,00% 12,00% 13.45% 14,00% 15,00%
2,00% 81406 222 73879 599 64 568 714 62 564 816 58 202 848
Warost . 225% 83058806 75178 943 65 492 702 63 416 835 58 908 899
terminalny . >50% | 84808600 76546674 66432729 64305898 59 643 191
275% 86 664 443 77 988 336 67 468 535 65234 475 60 407 455
300% 88 636 275 79 510 091 68 526 417 66 205 260 61203 563

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

(2) Udziat PV RV w EV w zaleznosci od wzrostu terminalnego i WACC

WACC
12,00% 12,50% 13,45% 13,50% 14,00%
2,00% 63,48% 63,48% 63,48% 63,48% 63,48%
W 2,25% 64,04% 64,04% 64,04% 64,04% 64,04%

zrost s — 1

terminalny | 250% | 6460% 6460% | 6460% 6460% 64,60%
2.75% 65,18% 65,18% 65,18% 65,18% 65,18%
3,00% 65,76% 65,76% 65,76% 65,76% 65,76%

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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4 3. Wycena poréwnawcza - aktualizacja

Uzupetniajaco w stosunku do metody zdyskontowanych przeptywodw pienieznych opracowano réwniez wycene
Spoétki przy wykorzystaniu metody pordwnawczej, w ramach ktérej wartosé akcji wyznaczana jest
w oparciu o rynkowe wyceny poréwnywalnych podmiotéw notowanych na globalnych rynkach akgiji.

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),

Obliczajgc 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.

Wsrdd globalnych podmiotéw poréwnywalnych dla Mex Polska wybrano przedstawicieli réznych segmentow
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

LT™M i 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 158 07 -
McDonald's 18,5 10,3 26 i 16 10 23
Domino's Pizza 18 38 181 ! 125 25 177
Yum! Brands 14,7 56 19 E 15 49 18
Darden Restaurants 12 12 18 i 12 11 16
Bloomin' Brands 54 05 1 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 0,7 101
Mediana 13,85 1,075 19 . 12,5 0,925 18

i

Mex Polska SA 450 070 30,80 i 4,00 065 11,20
Premia/dyskonto -68% -35% 0,62 i -68% -30% -38%
Wycena wg wskaznika 105418 532zt 82103 985zt 36238 615 zt E 116 310 644 zt 94 196 820 zt 38 622734 zt
Waga wskaznika 33% 33% 33% i 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikow
(PLN) 73 84117354 z4 82 212 965,23 zt
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji (PLN) 10,18 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S A, Bloomberg
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5.  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).

Ryzyka operacyjne

Efektywnos¢ sieci restauraciji: Szybkie zwiekszanie liczby lokali generuje ryzyko problemdw operacyjnych
(trudnosci w utrzymaniu jakosci i standaryzaciji, wydtuzony okres zwrotu naktadéw). Spoétka intensywnie
szuka lokalizacji i podpisuje umowy franczyzowe, jednak brak zainteresowania franczyzobiorcéw lub brak
nowych atrakcyjnych lokalizacji moze spowolni¢ rozwdj sieci.

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

Zarzadzanie taricuchem dostaw: Rosnagce ceny zywnosci wptywajg na koszty gastronomii. Grupa probuje
dywersyfikowaé dostawcdw i zawierac dtugoterminowe kontrakty na media, jednak utrzymujace sie szoki
cenowe (np. surowce, energia) moga wymusic dalsze podwyzki cen lub szukanie tanszych surowcoéw, co
z kolei wptywa na koszty sktadnikéw i marze.

Czynniki sezonowe i klimatyczne: Dtugotrwate niekorzystne warunki pogodowe (chtodna wiosna 2025)
istotnie ograniczyty frekwencije w ogrodkach restauracyjnych, negatywnie obnizajgc przychody sezonowe.
Klimatyczne anomalie (upaty, deszcze) moga podobnie wptywaé na ruch klientdw w placdéwkach
(szczegdlnie bistro z ogrédkami), co pogarsza wyniki w kwartale.

Zdarzenia epidemiczne: Powrdt zachorowan na COVID-19 lub inne choroby zakazne wigze 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

str.

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

Zagrozenia geopolityczne: Dtugotrwata wojna w Ukrainie i napiecia w regionie ostabiajg 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
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(drozsze surowce), co dodatkowo obcigza koszty operacyjne. W perspektywie dtugoterminowe;j
nieprzewidywalnos¢ 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. Spétka 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 ogranicza¢ wzrost
przychoddw. Jednoczesnie uzaleznienie od posrednikéw (jako Glovo) wigze sie z kosztami prowizji, co
obniza rentownos¢ segmentu dostaw.

Ryzyka regulacyjne

Prawo pracy i ubezpieczen: Jednostronne podnoszenie ptacy minimalnej oraz zmiany przepiséw ZUS
skutkujg bezposrednim wzrostem kosztéw zatrudnienia. Zarzad widzi presje ptacowa wynikajaca z bardzo
niskiego bezrobocia, co wymusza podwyzki wynagrodzen ponad inflacje. Rownoczesnie nowe regulacje
(np. pracownicze pakiety socjalne) moga wymagac¢ dodatkowych wydatkéw, a sankcje za naruszenia
prawa pracy moga wiagzac 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 wymogdw (np. inwestycje w systemy wentylacji, dezynfekcji), co obniza efektywnos¢ 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 ograniczy¢
przychody segmentu bardw i restauracji. Ponadto rosngce wymogi w zakresie raportowania
niefinansowego (dyrektywy ESG) mogg 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 moga dodatkowo obcigzac EBIT i ptynnosé.

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.

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

Stabilnos¢ akcjonariatu: W dniu r. porozumienie kluczowych akcjonariuszy kontroluje prawie 50% gtosdw
(Andrzej Domzat, Pawet Kowalewski wraz ze spdtkami powigzanymi). Taka koncentracja moze utrudniac¢
podejmowanie decyzji przez mniejszosciowych inwestordw i rodzi ryzyko konfliktdw intereséw przy
wyborze kierunku rozwoju.
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6. 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 handlowag 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 dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania ninigjszego 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 klientdw.

Data sporzadzenia materiatu: 26 stycznia 2026 r.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom Domu Maklerskiego INC S.A.: 26 stycznia 2026 r. (17:30 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 26 stycznia 2026 r. (17:30 CEST).
Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja Domowi Maklerskiemu INC S.A.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej 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
rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomosc¢ 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 zasiegna¢ 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, ktérych dotyczy raport sa
odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjne;j,
prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na
indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga
finalnie skutkowaé 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$é poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie, ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac
poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$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 osiagniecia 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 instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym muin.
raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotdw 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 informacje, 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

Mex Polska SA. | Raport 544 PLN 353 PLN - 26.11.2025 Albert
Analityczny Trapczyniski

OPIS STANOWISK:

Dom Maklerski INC S.A.
ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61- 131 Poznan
tel.: 61845 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

dr Albert Trgpczynski

Makler Papieréw Wartosciowych

Albert.Trapczynski@dminc.pl
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