Mex Polska

Komentarz do wynikow za Il kw. 2019 r.
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Rentownos¢ pod wptywem nowych inwestycji

Choé w IIl kw. 2019 roku przychody ze sprzedazy Grupy Mex Polska wyraznie
zwiekszyly sie w ujeciu rok do roku, to na poziomie wyniku netto wykazano
zysk nizszy niz w Il kw. 2018 roku. Byt to jednak efekt duzych inwestycji
poczynionych w tym okresie, a takze korzystniejszych wynikdw na pozostate;j
dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej odnotowanych w roku
ubiegtym. Istotng poprawe widac za to na poziomie zysku brutto na sprzedazy,
co moze by¢ dobrym prognostykiem na przysztosc.

Podsumowujac dziatalnosé Grupy Mex Polska w Il kwartale 2019 roku:

ogolnopolska siec lokali powiekszyta sie o 3 nowe placéwki: 1 restauracje
,Prosty Temat” oraz 2 bistra ,Pijalnia Wédki i Piwa” (w tym jedna
w modelu franczyzowym). W konsekwencji na koniec wrzesnia 2019 roku
Grupa Mex Polska zarzadzata facznie 44 lokalami;

przychody ze sprzedazy wyniosty 21,66 min zt wobec 19,02 min zt rok
wczesniej, co oznacza wzrost o0 13,9% rdr. Jest to konsekwencja zaréwno
otwaré nowych lokali, jak rowniez wyzszych przychodéw osigganych
w dotychczas istniejgcych placéwkach (wzrost liczby odwiedzin,
systematyczne podwyzszanie cen serwowanych dan i napojéw);

dzieki wyzszym przychodom ze sprzedazy poprawit sie wynik brutto
ze sprzedazy, tj. o 15,6% rdr, do blisko 4 min zt. Jednoczesnie marza
brutto nasprzedazy wzrosta o 0,3 p.p., do 18,3%. Wynik EBITDA
zwiekszyt sie z kolei z poziomu 4,5 min zt do 4,7 min zt, tj. 0 5,7%;

wynik netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej obnizyt
sie 0 18,3% rdr do blisko 1,6 min zt. W duzej mierze byt to jednak efekt
nizszych przychodéw z pozostatej dziatalnosci operacyjnej, a takie
wyzszego ujemnego salda na dziatalnosci finansowej odnotowanych
w minionym okresie w porédwnaniu do Ill kwartatu 2018 roku. Ponadto,
jak ttumaczy sama Spoétka, istotny na to wptyw miaty réowniez duze
inwestycje poczynione w ostatnich miesigcach w zwigzku z nowo
otwieranymi lokalami (tgcznie w ciggu trzech kwartatéw 2019 roku koszty
zwigzane ztymi lokalizacjami obnizyty zysk netto Grupy o okoto
0,9 min zt).

Wybrane dane finansowe

1l kw. 2018 r.*

11l kw. 2019 r.

Informacje o spoétce:

Mex Polska S.A. wraz z innymi spotkami
z Grupy Kapitatowe] rozwija na terenie
Polski sie¢ lokali gastronomicznych
pod szyldami takimi jak: , The Mexican”,
,Pijalnia Wédki i Piwa”, ,Prosty Temat”,
,Nocny Temat” oraz ,PanKejk”.
Akcjonariat:

Milduks Limited 29,22%
Raimita Limited 3,76%
Joanna Kowalewska 8,55%
Andrzej Domzat 8,55%
Quercus TFI 5,11%
Pozostali 44,81%
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Poprzednia rekomendacja:

zalecenie: ,kupuj”

2015-10-03 cena docelowa: 6,91 zt

Analitycy:

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

Zmiana rdr

Przychody netto ze sprzedazy 19 020 21 664 13,9%
Wynik brutto na sprzedazy 3439 3975 15,6%
Wynik operacyjny 2572 2 499 -2,8%
Wynik netto (przyp. akcj. jedn. dom.) 1951 1593 -18,3%
Wynik EBITDA 4 476 4731 5,7%
Marza brutto na sprzedazy 18,1% 18,3% 0,3 p.p.
Marza operacyjna 13,5% 11,5% -2,0 p.p.
Marza netto 10,3% 7,4% -2,9 p.p.
Marza EBITDA 23,5% 21,8% -1,7 p.p.

*Dane przeksztatcone o wptyw zastosowania standardu MSSF 16.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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W Il kwartale 2019 roku Grupa Kapitatowa Mex Polska wykazata 21,7 min zt przychoddéw ze sprzedazy wobec 19 min zt
wypracowanych w analogicznym okresie rok wczesniej, co oznaczato wzrost o 13,9%. Tak wysoka dynamika to z jednej
strony efekt wyzszych przychodéw osigganych w dotychczas istniejgcych placédwkach (wzrost liczby odwiedzin,
systematyczne podwyzszanie cennikdw serwowanych dan i napojéw), jak réwniez nowych otwar¢ lokali (na koniec
wrzes$nia 2019 roku na sie¢ Grupy Mex Polska sktadaty sie tgcznie 44 placowki gastronomiczne, podczas gdy rok wczesniej
funkcjonowato ich 34, przy czym wiekszos$é nowych lokali uruchomiona zostata w ramach udzielonej franczyzy, a nie jako
lokal wtasny).

Narastajgco od poczatku roku przychody ze sprzedazy wyniosty 56,4 min zt w poréwnaniu do 49,4 min zt w pierwszych
trzech kwartatach 2018 roku, tj. byly wyzsze o 14,1%. Warto przy tym dodatkowo zauwazyé, ze w powyzszych wynikach
nie sg konsolidowane te bistra ,Pijalnia Wodki i Piwa”, ktore zostaty otwarte przez inwestoréow zewnetrznych w ramach
franczyzy (na koniec wrzesnia br. takich lokali funkcjonowato 10). Jak podata Spdtka w raporcie okresowym,
skonsolidowane przychody Grupy z uwzglednieniem przychodéw bistr ,Pijalni Wédki i Piwa” otwieranych przez
inwestorow zewnetrznych wyniostyby 60,8 min zt i bytyby wyzsze o ponad 11 min zt (o 22%) w pordwnaniu
do analogicznych przychoddéw z trzech kwartatéw 2018 roku.

Wynik brutto na sprzedazy Grupy Mex Polska w Il kwartale 2019 roku wynidst blisko 4 mIn zt. Uwzgledniajgc wptyw
zastosowania nowego standardu MSSF 16, w analogicznym okresie rok wczesniej bytby on réwny 3,4 min zi, tak wiec
dynamika wzrostu wyniosta 15,6%. Jednoczesnie poprawie ulegta marza brutto na sprzedazy, ktéra wzrosta o 0,3 p.p.
do poziomu 18,3%. Patrzgc narastajgco od poczatku roku, wynik brutto na sprzedazy zwiekszyt sie 0 21,5% do 9,4 min zt,
a marza brutto na sprzedazy poprawita sie 0 1 p.p. do 16,7%.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Na poziomie zysku na sprzedazy dynamika wzrostu byta jednak nieco nizsza. Wynik ten wynidst 2,4 min zt wobec
2,2 min zt rok wczesniej po zastosowaniu MSSF 16, tak wiec odnotowano poprawe o 7,4%. Byta to konsekwencja do$¢
istotnego zwiekszenia sie w tym okresie kosztéw ogdlnego zarzaduy, tj. 0 30,1% do poziomu 1,6 min zt, gtéwnie ze wzgledu
na wzrost wynagrodzen kadry zarzadzajgcej w spotkach Grupy. Narastajgco od poczatku roku skonsolidowany wynik
na sprzedazy Mex Polska wzrdst natomiast 0 16,8% do 4,6 min zi.

Podobnie jak w poprzednich okresach dos¢ istotny wptyw na wynik operacyjny Grupy Mex Polska odgrywata pozostata
dziatalnos¢ operacyjna. W Il kwartale 2019 roku bilans pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt okoto 0,14 min zt na plusie,
podczas gdy w analogicznym okresie rok wczesniej saldo wynosito 0,38 min zt, a wiec o 0,23 min zt wiecej (gtownie
za sprawg rozwigzania odpisu aktualizujgcego wartos¢ srodkow trwatych w lokalu w Warszawie). W konsekwencji wynik
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operacyjny Grupy okazat sie nieznacznie gorszy rok do roku, tj. wynidst 2,5 min zt wobec niecatych 2,6 min zt w lll kwartale
2018 roku po zastosowaniu standardu MSSF 16 (spadek o 2,8%). Narastajgco od poczatku 2019 roku wynik operacyjny
siegnat 4,9 min zt w poréwnaniu do 4,6 min zt rok wczesniej, co oznacza wzrost 0 5,7% — przy czym ponownie warto
zwrdci¢ uwage, ze rok wczesniej przewaga pozostatych przychoddw operacyjnych nad pozostatymi kosztami
operacyjnymi byta wyzsza (doktadnie 0 0,4 min zt).

Negatywny wptyw na wynik Grupy Mex Polska w Il kwartale 2019 roku miata takze dziatalnos¢ finansowa. W tym okresie
jej saldo byto az 0,63 mlIn zt na minusie, podczas gdy w analogicznym okresie rok wczesniej byto to 0,23 min zt. Przede
wszystkim jest to konsekwencja zaksiegowania w minionym okresie odwrdcenia dodatnich réznic kursowych w kwocie
0,08 min zt, a takze ujecia ujemnych réznic kursowych w kwocie 0,13 min zt, podczas gdy rok wczesniej réznice kursowe
miaty pozytywny wptyw na dziatalnos¢ finansowg w kwocie okoto 0,18 min zt. W efekcie wynik brutto Grupy Mex Polska
wynidst w 1l kwartale 2019 roku 1,9 min zt w poréwnaniu do 2,3 min zt rok wczesniej, tj. byt nizszy 0 20,2%. Ze wzgledu
na mniejszy wykazany podatek dochodowy (0,2 min zt wobec 0,4 min zt w 11l kwartale 2018 roku) dynamika spadku zysku
netto byfa jednak nizsza i wyniosta 16,3% do 1,7 miIn zt. Z kolei wynik netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej obnizyt sie 0 18,3% do 1,6 min zt.

Jednoczesnie warto zwrdci¢ uwage, ze pogorszenie wynikéw w Il kwartale 2019 roku w ujeciu rok do roku to nie tylko
efekt zdarzen opisanych powyzej. Sama Spétka w opublikowanym raporcie okresowym wskazata, ze znaczny na to wptyw
miaty poczynione w minionym okresie inwestycje zwigzane z otwarciami nowych lokali gastronomicznych, w tym przede
wszystkim bistra ,Pijalnia Wodki i Piwa” w Berlinie (otwarcie nastgpito pod koniec wrzesnia br.), a takze restauracji
,Prosty Temat” w Poznaniu (uruchomiony w sierpniu br.). Ponadto prowadzone byty intensywne prace
nad uruchomieniem lokalu , The Mexican” w Warszawie (lokal planowano otworzy¢ pod koniec 2019 roku). Jak podano,
koszty zwigzane z tymi lokalizacjami obnizyty zysk netto Grupy za trzy kwartaty 2019 roku o okoto 0,9 min zt.

Pozostate przychody i koszty Wynik operacyjny (tys. zt) i marza
operacyjne (tys. zt operacyjna
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Wynik brutto (tys. zt) i marza brutto Wynik netto (tys. zt) i marza netto
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Wynik EBITDA Grupy Mex Polska za Ill kwartat 2019 roku wyniost 4,7 min zt i byt wyzszy wobec analogicznego okresu rok
wczesniej o 5,7% (uwzgledniajgc korekte o MSSF 16). Narastajgco od poczatku 2019 roku wynik EBITDA byt natomiast
rowny 11,3 min zt w poréwnaniu do 10,1 min zt w pierwszych trzech kwartatach 2018 roku, co oznacza poprawe 0 11,9%.

Przeptywy pieniezne Grupy Mex Polska byty w Il kwartale 2019 roku nieznacznie powyzej zera, na co ztozyty sie dodatnie
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 3 min zt, a takze ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie
1 min zt oraz z dziatalnosci finansowej w kwocie 1,9 min zt. Po trzech kwartatach 2019 roku przeptywy pieniezne sg
natomiast nieznacznie (0,1 min zf) na minusie. W konsekwencji na koniec wrzesnia stan Srodkow pienieznych
(bez uwzglednienia kaucji pienieznych) wynosit 3,8 min zt wobec 3,4 min zt i 3,9 mIn zt odpowiednio na koniec wrzes$nia
i grudnia 2018 roku.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Na koniec Il kwartatu 2019 roku zadtuzenie netto Grupy Mex Polska wynosito okoto 36,8 miIn zt, a wskaznik dtug netto
do EBITDA ksztattowat sie na poziomie okoto 2,6. Obie te wielkosci sg jednak pod duzym wptywem zastosowania nowego
standardu MSSF 16 i nie sg poréwnywalne do wczesniejszych okreséw, kiedy standard ten jeszcze nie byt
zaimplementowany.

Strona 4|5



Dom
Analiz
Sl

Dtug netto (tys. zt) Relacja dfugu netto do EBITDA

40 000 3,00
35000
30000
25000 2,00
20000
15 000
10 000

5000
0 — [ | [ — 0,00

392015 | 3q 2016 | 3q 2017 | 3q 2018 | 3q 2019 392015 | 39 2016 | 3q 2017 | 3q 2018 | 3q 2019

1,00

MSSF 16 MSSF 16
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Wsrdd istotnych zmian w bilansie Grupy Mex Polska uwage przykué¢ moze dosé istotny przyrost kapitatu obrotowego
w trakcie trzeciego kwartatu 2019 roku. Wobec stanu z korica czerwca 2019 roku stan naleznosci handlowych zwiekszyt
sie bowiem z 1,8 min zt do 3 min zt, a stan zapasoéw z okoto 0,9 min zt do 1,3 min zt, co czesciowo ttumaczy¢ mozna
nowymi otwarciami lokali wiasnych (,,Prosty Temat” w Poznaniu, ,,Pijalnia Wodki i Piwa” w Berlinie).

Jednoczesnie dos¢ istotnie zwiekszyta sie pozycja naleznosci dtugoterminowych, tj. z 1 min zt do 2,2 min zt. Ponadto
na koniec wrzesnia 2019 roku rozliczenia miedzyokresowe przychoddédw wykazywane byty w kwocie 2,1 miIn zt, podczas
gdy kwartat wczesniej byto to 0,2 min zt. W obu tych przypadkach jest to efekt rozliczen wynikajacych z zawartej
w sierpniu 2019 roku umowy dotyczacej sprzedazy piw Grupy Zywiec w lokalach Grupy Mex Polska (w ramach umowy
Emitent zobowiazuje sie do sprzedazy uzgodnionej ilosci hektolitrow piwa producenta oraz swiadczenia dodatkowych
ustug zwigzanych z ich sprzedaza, za co przystuguje mu wynagrodzenie, uzaleznione od wolumenu zakupionego piwa
przez spotki z Grupy Mex Polska).
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