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Szanowni Panstwo,

Dot.: Opinii na temat finansowvch warunkow wezwania do sprzedazy akcji AmRest
Holdings SE ogloszonego w dniu 12 lipca 2016 roku

Zgodnie z warunkami umowy z dnia 25 lipca 2016 roku (,,Umowa”), zawartej pomigdzy KPMG
Advisory Spotka z ograniczona odpowiedzialno$ciag sp. k. (,,KPMG™) a AmRest Holdings SE
(,,AmRest” lub ,,Spotka™), KPMG zostalo poproszone przez Zarzad Spéiki o sporzadzenie opinii
(,,Opinia™) na temat proponowanych finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akeji Spdtki
(,,Wezwanie™) ogloszonego w dniu 12 lipca 2016 roku przez FCapital Dutch B.V. (,(,FC” lub
»Wzywajacy”).

Ponizej przedstawiono nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania, definicje
Wartosci Godziwej, podsumowanie przeprowadzonych przez KPMG analiz, zastrzezenia i
ograniczenia zwigzane z wydaniem ninigjszej Opinii oraz tre$¢ Opinii.

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 12 lipca 2016 roku (,,Data Wezwania”) Wzywajacy oglosit wezwanie do sprzedazy
7.274.379 akcji zwyklych na okaziciela Spétki bedacych przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,, GPW™).

Na Date Wezwania, Wzywajacy, tacznie z CULLINAN, S.A R.L. (,,Cullian™), spétka zalezna
kontrolowang przez Wzywajacego, posiadat 6.726.790 akcji Spotki, co stanowito 31,71% ogdlnej
liczby akcji AmRest i ogdlnej liczby glosow na Walnym Zgomadzeniu Akcjonariuszy Spoétki
(,WZA™).

W wyniku Wezwania, Cullian zmierza naby¢ (,Transakcja™) 7.274.379 akcji Spoiki,
stanowigcych 34,29% ogo6lnej liczby akcji Amrest oraz ogdlnej liczby gloséw na WZA, tym
samym (tacznie z akcjami juz posiadanymi wspélnie przez Wzywajacego oraz Cullian) uzyskujac
14.001.169 akcji AmRest, stanowigcych 66% ogolnej liczby akeji i gloséw na WZA.

KPMG Advisory Spotka z egraniczong odpowiedzialnoscig sp.k., Spéika zarejestrowana w

jest polska spbtka komandytows i cztonkiem sieci KPMG sktadajacej Sadzie Rejonowym dla m, st

sig z ni znych spotek kich stowarzyszonych z KPMG Warszawy w Warszawie, Xl KRS 0000285070
Interational Cooperative (KPMG International’), podmiotem prawa Wydziat Gospodarczy NIP 527-25-48-878

szwajcarskiego. Krajowego Rejestru Sadowego. REGON 141054713
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Cena, po ktérej Cullian zamierza naby¢ akcje Spétki w ramach Wezwania wynosi 215 PLN
(stownie: dwieScie pietnascie i 00/100 zlotych) za kazdg akcje. Zgodnie z trescig Wezwania,
cena ta jest wyzsza o okolo 5% od séredniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych Date Wezwania wynoszacej
204,82 PLN. W okresie 12 miesigcy, ktorego zakonczenie przypada na Date Wezwania, zardwno
Wzywajacy jak 1 zaden z jego wiascicieli lub spétek zaleznych, nie nabywat (w rozliczeniu
gotowkowym lub bezgotowkowym) akcji AmRest za ceng wyzszg od arytmetycznej $redniej ze
$rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesigcy poprzedzajgcych Date
Wezwania.

Zaréwno w dniu Wezwania jak i przez 12 miesigcy poprzedzajacych te date, Wzywajacy nie byt
strong umowy dotyczacej nabycia akcji AmRest, nie dziatat w porozumieniu podczas WZA spéiki
AmRest i nie prowadzit trwalej polityki wobec Spétki w rozumieniu Art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (,,Ustawa o
Ofercie Publicznej™).

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia i zakonczenia okresu przyjmowania zapiséw na
sprzedaz akcji Spotki to odpowiednio: 1 sierpnia 2016 roku oraz 16 sierpnia 2016 roku (,,Okres
Przyjmowania Zapiséw™).

Wezwanie jest ogloszone pod warunkiem uzyskania zgody wilasciwych orandéw
antymonopolowych. Opdznienie w uzyskaniu powyzszej zgody moze spowodowaé przedtuzenie
okresu przyjmowania zapiséw. Jednakze, Wzywajacy moze rowniez podjaé decyzjg o dokonaniu
Transakeji bez uzyskania powyzszej zgody.

Z zastrzeZzeniem powyzszego, Wezwanie nie jest uzaleznione od spelnienia jakichkolwiek innych
warunkow lub otrzymania dodatkowych decyzji badZz zgdd. Wezwanie nie jest uzaleznione od
ztozenia zapisGw na okre$long minimalna ilo$é akcji, w szczegdlnosci nie jest uzaleznione od
ztozenia zapiséw skutkujgcych nabyciem pakietu akcji umozliwiajacego przejecie kontroli nad
AmRest.

Niniejsza Opinia odnosi si¢ do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zaklada, Zze zostang one w
calosci utrzymane i nie ulegng zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostata oparta na zatoZeniu, ze
poza wskazanymi powyzej warunkami Wezwania, nie istniejg Zadne inne umowy ani
porozumienia majace wptyw na warunki finansowe Transakcji.

Definicja Wartosci Godziwej

Na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG przeprowadzito analizy majace na celu
oszacowanie przedziatu wartosci godziwej (,, Warto$é Godziwa™) akcji Spotki.

Warto$é Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
r. o rachunkowosdci jak ponizej:
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Za wartos¢ godziwg przyimuje sig kwote, za jakg dany skiadnik aktywow mdgiby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy
zainteresowanymi [ dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Przyjeto, ze Wartos¢ Godziwa akcji zdefiniowana w powyzszy sposéb niekoniecznie stanowi
cene, jaka moze w rzeczywistosci zostaé osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomigdzy
konkretnym kupujgcym i konkretnym sprzedajagcym. W praktyce transakcyjnej, kazdy z
potencjalnych sprzedawcow jak i nabywcow akcji moze znajdowac sie w réznej pozycji
negocjacyjnej. Zdarza sie, ze niektérzy nabywcy sa sktonni zaptaci¢ premig za nabycie akcji, ze
wzgledu na dodatkowe korzysci (synergie) spodziewane w wyniku dokonania transakcji.
Analogicznie, w niektorych przypadkach ceny transakcyjne mogg zawiera¢ dyskonto.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez KPMG

Stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku analizowania warunkéw
wezwan, historyczne notowania akcji nie stanowiag wystarczajacej podstawy do oszacowania
Wartosci Godziwej.

Biorac pod uwage fakt, ze Spétka prowadzi dziatalno$é operacyjna na konkurencyjnym rynku,
znajduje sie w stabilnej kondycji finansowej, jest mozliwe racjonalne oszacowanie jej przysztych
przeplywéw pienieznych oraz istnieja poréwnywalne do niej publicznie notowane spoiki,
zastosowano dwa podejscia do oszacowania Wartosci Godziwej:

e podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych), w oparciu o
prognozy finansowe Spélki — jako podejscie podstawowe,

e podejscie rynkowe (poréwnawcze), w oparciu o notowania akcji spétek poréwnywalnych —
jako podejscie uzupetniajace.

Podczas oszacowania Wartosci Godziwej uwzgledniono informacje dostgpne w ostatnich
opublikowanych przed Data Wezwania sprawozdaniach finansowych Spotki, .
niezaudytowanych sprawozdaniach finansowych na dzien 31 marca 2016 roku, jak réwniez
wzieto pod uwage wstepne sprawodzania fnansowe na dzief 30 czerwca 2016 roku (réwniez
niezaudytowane). W oparciu o oswiadczenie Zarzadu Spétki przyjeto, ze w okresie od 30 czerwca
2016 roku do daty niniejszej Opinii nie nastapily wydarzenia, ktére moglyby mie¢ istotny wptyw
na Warto$¢ Godziwg akeji Spotki.

Dodatkowo, na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG:
e przeanalizowato opublikowana tres¢ dokumentu Wezwania,

e przeanalizowato kurs akcji Spotki w okresie poprzedzajacym Wezwanie;

s przeanalizowato rekomendacje wydane przez niezaleznych analitykéw gietldowych w okresie
12 miesiecy poprzedzajacych Wezwanie;
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e przeprowadzito rozmowy z przedstawicielami kadry kierowniczej AmRest dotyczace obecnej
i dotychczasowej dzialalnosci Spotki, jej kondycji finansowej jak réwniez prognoz jej
dziatalnosci w przysztodci, w szczegdlnosci w zakresie przyjetych zatozen oraz zatozen do
biznes planu;

e przeanalizowalo gléwne wskazniki makroekonomiczne i adekwatne informacje dotyczace
poréwnywalnych spétek notowanych dostgpne na Date Wezwania;

e przeprowadzilo inne analizy, ktére zostaly uznane za stosowne na potrzeby wydania
niniejszej Opinii.

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowa, niniejsza Opinia zostata przygotowana przy zalozeniu, ze jej tres¢ jest
przeznaczona wylacznie dla Zarzadu Spotki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy o
Ofercie Publicznej, w ramach przekazania wlasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad Spotki
bedzie mdégh opublikowaé kompletna tresé niniejszej Opinii — jedynie w wersji ostatecznej.

Z zastrzezeniem powyzszego, tre$¢ niniejszej Opinii nie moze by¢ cytowana ani stanowié
odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w catosci jak i w czesci, bez uprzedniej pisemnej
zgody KPMGQG.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich i nie powoduje zadnych zobowigzan
KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci w stosunku
do stron trzecich.

Niniejsza Opinia nie stanowi raportu z formalnej wyceny akeji Spétki, ani rekomendacji odnosnie
przeprowadzenia Transakcji (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu Transakcji,
czy stanowi optymalne rozwigzanie dla Spotki badZ jej akcjonariuszy, momentu jej
przeprowadzenia badz jakiegokolwiek innego aspektu Transakcji).

Niniejsza Opinia odnosi si¢ wylacznie do finansowych warunkéw Transakcji okreslonych w
Wezwaniu i wskazanych powyzej, nie obejmuje zatem innych niz finansowe aspektow
Transakcji.

KPMG przygotowato niniejsza Opinie w oparciu o analizg dokumentdéw i spotkania z
przedstawicielami Spotki. W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opierato si¢ na zatozeniu,
7e wszelkie otrzymane od Spétki informacje, przekazane KPMG zgodnie z uzgodniong lista
dokumentéw, jak réwniez wszelkie informacje przekazane KPMG podczas rozméw z
przedstawicielami Spotki reprezentujg stan rzeczywisty wedtug najlepszej wiedzy kierownictwa
Spéiki, w zwigzku z czym, KPMG nie dokonywato niezaleznej weryfikacji, audytu, jak réwniez
niezaleznie nie potwierdzato przekazanych informacji. Informacje przekazywane KPMG przez
Spétke zostaly na prosbe KPMG potwierdzone przez Zarzad Spoélki na pismie. KPMG
wykorzystywato réwniez informacje publicznie dostgpne w Zrédtach powszechnie uznawanych
za wiarygodne.
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Opinia

Biorgc pod uwagge wskazane w niniejszej Opinii okolicznosci Transakcji, zastrzezenia i
ograniczenia oraz przeprowadzone przez KPMG analizy, proponowana w Wezwaniu cena
nabycia akcji AmRest w wysokosci 215 PLN nie miesci sie w przedziale Wartosci Godziwej
100% akcji AmRest (w przeliczeniu na jedng akcje Spétki), oszacowanym przez KPMG na dzien
wydania niniejszej Opinii.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spotki odnos$nie odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedlug stanu wiedzy na dzien Opinii i podlega prawu
polskiemu.

Z powazaniem,

\/\J __._’—/(L -~
Tomasz Wisniewski
Partner
Deal Advisory
Pelnomocnik
KPMG Advisory

Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k.
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