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Udany poczatek roku

Jak mozna byto oczekiwaé, w | kwartale 2019 roku wyniki finansowe Grupy
Mex Polska znaczgco poprawity sie w ujeciu rok do roku. W ostatnich dniach
pojawita sie rowniez rekomendacja Zarzagdu Mex Polska w sprawie podziatu
zysku netto za 2018 rok, a takze propozycja programu motywacyjnego Spotki.

Podsumowujgc wyniki finansowe Grupy Mex Polska w | kwartale 2019 roku:

e przychody ze sprzedazy wyniosty 16,16 mIn zt wobec 13,72 min zt rok
wczesniej, co oznacza poprawe o 17,8% rdr. Ttumaczy¢ to mozna miedzy
innymi  otwarciami nowych lokali gastronomicznych, wzrostem
przychodédw w dotychczasowych placéwkach, a takie przesunieciem
Swigt Wielkanocnych (w biezacym roku ich negatywny wptyw na wyniki
moze by¢ odczuwalny nie w pierwszym, ale w drugim kwartale);

e wynik brutto na sprzedazy wzrdst o 79,5% rdr, tj. z poziomu 1,44 min zt
do 2,59 min zt. W efekcie marza brutto na sprzedazy poprawita sie
05,5p.p. do poziomu 16%, co jest konsekwencjg miedzy innymi
podniesienia cen produktéw i rosngcego udziatu sprzedazy produktow
0 Wyzszej marzy oraz rozwoju sieci franczyzowej Mex Polska;

e wynik netto byt réwny 0,67 min zt wobec 0,41 min zt wl kwartale
2018 roku, co oznacza wzrost 0 62,6% rdr. Jest to konsekwencja gtéwnie
poprawy wyniku brutto na sprzedazy pomimo nizszej nadwyzki
pozostatych przychodéw operacyjnych nad pozostatymi kosztami
operacyjnymi i nizszych przychoddéw finansowych niz rok wczesniej.

Ponadto zwracamy uwage na inne wydarzenia z ostatnich miesiecy:

e  Zarzad Spétki zaproponowat wyptate dywidendy za 2018 rok w kwocie
0,19 zt na jedng akcje, co przy obecnym kursie gietdowym (3,66 zt)
oznacza stope dywidendy réwna 5,2%;

e Zarzad Mex Polska przedstawit propozycje przyjecia programu
motywacyjnego dla cztonkdw Zarzadu oraz przewodniczgcego Rady
Nadzorczej Spétki, na podstawie ktérego w kolejnych latach mogtoby
zosta¢ wyemitowanych maksymalnie okoto 1,15 min akcji Mex Polska.

Wybrane dane finansowe

Informacje o spoétce:

Mex Polska S.A. wraz z innymi spotkami
z Grupy Kapitatowej rozwija na terenie
Polski sie¢ lokali gastronomicznych
pod szyldami m.in.: ,The Mexican”,
,Pijalnia Wadki i Piwa” oraz ,PanKejk”.
Akcjonariat:

Milduks Limited 29,22%
Raimita Limited 3,76%
Joanna Kowalewska 8,55%
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zalecenie: ,kupuj”

2015-04-15 cena docelowa: 7,07 zt

Analitycy:

Pawet Juszczak, CFA, MPW
Cztonek Zarzadu, Analityk
pjuszczak@domanaliz.pl

(tys. z1) Ikw.2018r.  1kw.2019r. | Zmiana rdr

Przychody netto ze sprzedazy 13722 16 165 17,8%
Wynik brutto na sprzedazy 1442 2588 79,5%
Wynik operacyjny (bez MSSF 16) 429 785 83,2%
Wynik netto 413 672 62,6%
Wynik EBITDA (bez MSSF 16) 768 1165 51,8%
Marza brutto na sprzedazy 10,5% 16,0% 55p.p.
Marza operacyjna (bez MSSF 16) 3,1% 4,9% 1,7 p.p.
Marza netto 3,0% 4,2% 1,1p.p.
Marza EBITDA (bez MSSF 16) 5,6% 7,2% 1,6 p.p.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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W | kwartale 2019 roku Grupa Kapitatowa Mex Polska wypracowata 16,16 min zt przychoddéw netto ze sprzedazy wobec
13,72 min zt rok wczesniej, co oznacza poprawe o 17,8% rdr. Jak ttumaczy Spodtka, byto to miedzy innymi efektem
utrzymujacej sie dobrej sytuacji na rynku restauracyjnym i wzrostu sprzedazy w dotychczasowych lokalach, przesuniecia
Swigt Wielkanocnych (w biezgcym roku ich negatywny wptyw na wyniki finansowe moze byé odczuwalny nie
w pierwszym, ale w drugim kwartale), a takze otwar¢ nowych placéwek gastronomicznych (na koniec | kwartatu
2019 roku na sie¢ restauracji Grupy Mex Polska sktadato sie facznie 40 lokali, podczas gdy w analogicznym okresie rok
wczesniej funkcjonowaty 32 placowki).

Wyniki finansowe za | kwartat 2019 roku

W tym samym okresie wynik brutto na sprzedazy siegnat 2,59 min zt w poréwnaniu do 1,44 min zt w | kwartale 2018 roku
(wzrost 0 79,5% rdr), a w konsekwencji marza brutto na sprzedazy poprawita sie o 5,5 p.p. rdr, tj. z poziomu 10,5%
do 16%. Przyczyn tego stanu rzeczy szuka¢ mozna miedzy innymi w systematycznej podwyzce cen oferowanych dani
i napojow w lokalach Grupy oraz rosngcym udziale w sprzedazy produktdw o wyzszej marzy, a w mniejszym stopniu
réwniez rozwojem sieci franczyzowej Mex Polska (koszty dziatalnosci placéwek franczyzowych nie sg konsolidowane
przez Grupe Mex Polska, w jej przychodach wykazywane natomiast sg otrzymywane optaty uzaleznione od obrotéw
placéwek franczyzowych i z tytutu praw korzystania ze znaku towarowego nalezgcego do Mex Polska). Jak podat Emitent
w raporcie okresowym, w | kwartale 2019 roku niekonsolidowane przychody restauracji franczyzowych wyniosty
1,15 min zt. Przy okazji warto tez zauwazy¢, ze pod wzgledem odnotowanego wyniku brutto na sprzedazy byt to najlepszy
pierwszy kwartat w dotychczasowej historii dziatalnosci Grupy Mex Polska.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Wynik na sprzedazy Grupy Mex Polska wynidst w | kwartale 2019 roku blisko 1,1 mIn zt. W analogicznym okresie rok
wczesniej byto to 0,2 min zt, przy czym wyniki te nie sg ze sobg poréwnywalne ze wzgledu na implementacje od 1 stycznia
2019 roku nowego standardu MSSF 16, ktéry m.in. wymaga by ptatnosci z tytutu najmu ujmowane byty nie jako ustugi
obce, ale jako amortyzacja (odpisy amortyzacyjne od sktadnika aktywow z tytutu prawa do uzytkowania) i koszty
finansowe (odsetki od zobowigzania z tytutu leasingu). Zastosowanie MSSF 16 sprawito zatem, ze koszty ogdlnego
zarzadu Grupy Mex Polska w | kwartale 2019 roku byty nieco nizsze (a w konsekwencji wynik na sprzedazy nieco wyzszy)
niz w przypadku braku implementacji nowego standardu (szacujemy rzeczony pozytywny wptyw na wynik na sprzedazy
w | kwartale 2019 roku na 0,35 min zt).

Tak jak w poprzednich latach pozytywny wptyw na wynik operacyjny Grupy Mex Polska miaty pozostate przychody
operacyjne, przy czym nalezy zauwazyé, ze wptyw ten byt nizszy w poréwnaniu do | kwartatu 2018 roku — nadwyzka
przychoddéw operacyjnych nad kosztami operacyjnymi w | kwartale 2019 roku wyniosta 0,07 min zt wobec 0,22 min zt
w analogicznym okresie rok wczesniej. Pozostate przychody operacyjne wykazane w | kwartale 2019 roku wynikaty
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gtéwnie z rozwigzania rezerw w kwocie 45 tys. zt, utworzonych w zwigzku z zamknieciem w poprzednich latach jednego
z lokali we Wroctawiu, a takze ze zwrotu kaucji w kwocie 57 tys. zt.

W konsekwencji wynik operacyjny Grupy Mex Polska siegnat poziomu 1,13 min zt w poréwnaniu do 0,43 min zt
w | kwartale 2018 roku. Bez uwzglednienia wptywu MSSF 16 wynik operacyjny za | kwartat 2019 roku bytby réwny
0,78 min zt, co stanowi poprawe o 83,2% rdr. Jednocze$nie marza operacyjna (bez uwzglednienia wptywu MSSF 16)
wzrosta do poziomu 4,9% z 3,1% w analogicznym okresie rok wczesniej.

Ze wzgledu na zastosowanie MSSF 16 w | kwartale 2019 roku istotnie zwiekszyty sie koszty finansowe Grupy Mex Polska,
tj. do poziomu 0,45 min zt w poréwnaniu do 0,11 min zt rok wczesniej. Przy okazji warto tez zauwazy¢, ze pozytywny
wptyw przychoddéw finansowych na wyniki Grupy Mex Polska byt mniejszy niz w analogicznym okresie rok wczesniej,
wynoszgc 0,06 min zt wobec 0,16 min zt w | kwartale 2018 roku. Przychody finansowe wykazane w | kwartale 2019 roku
wynikaty przede wszystkim z ujecia zysku ze zbycia inwestycji, tj. sprzedazy inwestorowi zewnetrznemu spotki, ktora
zarzadzata jednym z lokali ,,Pijalnia Wédki i Piwa”.

Wynik brutto Grupy Mex Polska za | kwartat 2019 roku wynidst 0,75 min zt wobec 0,48 min zt rok wczesniej, co oznacza
poprawe o 56,4% rdr. Jednoczesnie wynik netto zwiekszyt sie 0 62,6% rdr do poziomu 0,67 min zt, a marza netto
z poziomu 3% do 4,2%. Z kolei wynik netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej w | kwartale 2019 roku
byt réwny 0,69 min zt wobec 0,52 min zt w analogicznym okresie rok wczesniej, co stanowi wzrost o0 32,6% rdr. Poprawa
ta byta efektem przede wszystkim osiggniecia wyzszego wyniku brutto na sprzedazy pomimo nieco mniejszego
pozytywnego wptywu pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz przychodéw finansowych w poréwnaniu do analogicznego
okresu rok wczesniej.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Strona 3|5



Dom
Analiz

II Sl

Wynik EBITDA Grupy Mex Polska za | kwartat 2019 roku wynidst 3,13 min zt wobec 0,77 min zt rok wczesniej, przy czym
bez uwzglednienia MSSF 16 wynik EBITDA za | kwartat 2019 roku byt réwny 1,17 min zt, co oznacza poprawe o 51,8% rdr.
Z kolei marza EBITDA bez uwzglednienia MSSF 16 wzrosta z poziomu 5,6% do 7,2%.

Przeptywy pieniezne Grupy Mex Polska byty w | kwartale 2019 roku prawie 1,3 mlIn zt na minusie, na co ztozyty sie ujemne
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 0,16 min zt, ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie
0,7 min zt, a takze ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej réwne 0,44 min zt. W konsekwencji stan srodkdéw
pienieznych na koniec | kwartatu 2019 roku wynosit 2,6 min zt wobec 3,9 min zt na koniec 2018 roku.

Wynik EBITDA (tys. zt) i marza EBITDA Przeptywy pienieine (tys. zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Na koniec | kwartatu 2019 roku suma bilansowa Grupy Mex Polska zwiekszyta sie o0 35,7 min zt w poréwnaniu do stanu
z konca 2018 roku, co jest konsekwencjg wzrostu srodkédw trwatych i zobowigzan w tej samej kwocie w wyniku
zastosowania MSSF 16. W efekcie zadtuzenie finansowe na koniec marca 2019 roku wzrosto do poziomu 40,95 min zt
wobec 5,51 min zt na koniec grudnia 2018 roku i 5,67 min zt na koniec marca 2018 roku. Bez uwzglednienia MSSF 16
zadtuzenie finansowe Grupy Mex Polska na koniec | kwartatu 2019 roku byto réwne 5,23 min zt, a dtug netto wynosit
1,38 miIn zt wobec 1,65 min zt dtugu netto w analogicznym okresie rok wczesniej (uwzgledniajgc utrzymywang w banku
kaucje pieniezng). Wskaznik dtug netto do EBITDA (bez uwzglednienia wptywu MSSF 16) na koniec | kwartatu 2019 roku
przyjmowat natomiast wartos¢ 0,21x wobec 0,3x w | kwartale 2018 roku.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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W3réd innych zmian w bilansie Grupy Mex Polska uwage przykué moze takze dos¢ istotny wzrost naleznosci handlowych,
tj. do 2,4 min zt na koniec marca 2019 roku wobec 1,7 min zt na koniec grudnia 2018 roku. Jak ttumaczy jednak Zarzad
Spoétki, byto to efektem pewnego spietrzenia sie naleznosci na koniec okresu sprawozdawczego, a ich sptata jest
realizowana zgodnie z zatozonymi terminami.

Plan podziatu zysku za 2018 rok

6 maja 2019 roku Zarzad Spotki podjat uchwate w przedmiocie przyjecia wniosku w sprawie podziatu zysku netto za rok
2018, zgodnie z ktdrg kwota dywidendy przypadajaca na jedng akcje ma wynosic¢ 0,19 zt. Przy biezgcym kursie gietdowym
akcji Mex Polska (3,66 zt) oznaczatoby to stope dywidendy na poziomie 5,2%. Proponowany przez Zarzad Emitenta dzien
dywidendy to 12 wrzesnia 2019 roku, a proponowany dziert wyptaty dywidendy to 27 wrzesnia 2019 roku.

9 maja 2019 roku wniosek Zarzadu Mex Polska dotyczgcy podziatu zysku za rok obrotowy 2018 zostat zatwierdzony przez
Rade Nadzorczg Spétki. Ostateczna decyzja dotyczgca podziatu zysku netto za 2018 rok podjeta zostanie przez Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Mex Polska, ktdre zostato zwotane na 17 czerwca 2019 roku.

Propozycja programu motywacyjnego na lata 2019-2021

W porzadku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Mex Polska zwotanego na 17 czerwca 2019 roku znalazt sie punkt
dotyczacy realizacji programu motywacyjnego Spétki, a takze zwigzany z tym punkt porzadku obrad dotyczacy emisji
warrantdw subskrypcyjnych serii B uprawniajgcych do objecia akcji serii F z pozbawieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy.

Zgodnie z przedstawionym projektem uchwaty realizacja programu motywacyjnego na lata 2019-2021 polega¢ ma
na nieodptatnej emisji nie wiecej niz 1.149.813 imiennych warrantéw subskrypcyjnych, skierowanej do cztonkéw Zarzadu
oraz przewodniczgcego Rady Nadzorczej Spétki. Kazdy z warrantdw subskrypcyjnych uprawnia¢ bedzie do objecia
w terminie do 17 czerwca 2029 roku jednej akcji serii F po cenie emisyjnej 0,1 zt. W konsekwencji na podstawie
proponowanego programu motywacyjnego w kolejnych latach wyemitowanych moze zostac 1.149.813 nowych akcji Mex
Polska, co stanowi 15% dotychczasowego kapitatu zaktadowego Spétki.

Rzeczone warranty subskrypcyjne emitowane maja by¢ w trzech transzach (maksymalnie 383.271 warrantéw w ramach
jednej transzy), po jednej po uptywie kazdego roku obrotowego objetego programem (2019, 2020 i 2021). Jednym
z kluczowych warunkdéw nabycia prawa do objecia warrantéw subskrypcyjnych jest realizacja w poszczegdlnych latach
obrotowych celdéw finansowych wyznaczonych w programie motywacyjnym, opartych na wzroscie zysku lub wyniku
EBITDA Grupy Mex Polska w stosunku do roku poprzedniego. Cele te podzielone zostaty na 4 warianty (wzrost
odpowiednio o co najmniej: 20%, 15%, 10% i 5%), ktérych osiggniecie warunkuje liczbe warrantéw, ktéra moze zostac
wyemitowana w ramach danej transzy (dla wariantu 1. jest to maksymalnie 383.271 warrantéw, a dla wariantu 4.
maksymalnie 268.290 warrantéw). Warto takze zwréci¢ uwage, ze na potrzeby programu motywacyjnego zysk netto
i wynik EBITDA biezgcego roku sg powiekszane o ewentualne zrealizowane w poprzedzajgcych latach trwania programu
nadwyzki ponad zaktadany w wariancie 1. wzrost o co najmniej 20% (przez co warranty moga zostac przydzielone réwniez
za potencjalnie stabszy rok, o ile w poprzedzajgcych latach nadwyzka byta wystarczajgco duza).



