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1.OPIS DZIALALNO SCI SPOLKI

1.1. Podstawowe ustugiwiadczone przez Grug Kapitatow g

AmRest Holdings SE (,AmRest") zafdza 7 markami restauracyjnymi w 7 krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz Ameryki Potnocnej. #8ago dnia blisko 16 tysty
pracownikbw AmRest, poprzez naszulture ,Wszystko Jest Mdiwe!”, dostarcza
wysmienite smaki oraz wyjkowa obstug po przys¢pnej cenie.

AmRest prowadzi swoje restauracje w dwodch sektonasgtauracyjnych: Quick Service
Restaurants (QSR) — KFC, Burger King, StarbucksreisHpoint oraz Casual Dining
Restaurants (CDR) — Pizza Hut, Applebee’s i RodeeeDPoczawszy od trzeciego kwartatu

2008 roku do portfela Spétki zostata dodana nowekeaApplebee’s, oraz nowy rynek — do
Polski, Czech, Whier, Rosji, Serbii i Butgarii datzyty Stany Zjednoczone.

Restauracje AmRest urmaviaja korzystanie z ustug gastronomicznych na miejsa, n
wynos, obstug klientbw zmotoryzowanych na specjalnych stanowsbkaraz dostaw do
klienta wedtug zlecenia ztonego telefonicznie. Menu restauracji AmRest zaajidirmowe
dania, ktére przygotowuje ¢size swiezych produktow zgodnie z oryginalnymi przepisami i
standardami sieci restauracji KFC, Pizza Hut, Bukgjag, Starbucks i Applebee’s, a tak
na podstawie wtasnych autorskich pomystéw (freshipidRodeo Drive).

AmRest jest franczyzobicgdirmy Yum! Brands Inc. w zakresie marek KFC orazza Hut.
Restauracje Burger King funkcjonujowniez na zasadzie franczyzy na podstawie umowy z
Burger King Europe GmbH. Restauracje Starbuckseavbmie s przez spoiki joint venture
AmRest Coffee (82% AmRest i 18% Starbucks), ktd@sigdag prawa i licencje do rozwoju

I prowadzenia restauracji Starbucks w Polsce, wckaeh oraz na ¥jrzech. Restauracje
Applebee’s funkcjonuj rowniez na zasadzie franczyzy na podstawie umowy z Applebe
International, Inc. Rodeo Drive i freshpoird smarkami wtasnymi AmRest, w zyaku z
czym sprzedaw tych restauracjach nie jest ojp@na optatami franczyzowymi.

a) Restauracje segment@uick Service Restaurants (QSR)

KFC jest sieci restauracji szybkiej obstugi ofesgp réznorodne dania
oparte na unikatowym smaku kurczakasrdd sprzedawanych w KF
produktow najwtksza cze$¢ stanows zestawy skladage s¢ z
réznorodnych kawatkéw kurczaka w tradycyjnej wersjinkigcky, opartej
na oryginalnej recepturze putkownika Sandersa, aragersji pikantnej —
Hot& Spicy. Charakterystycznym dla KFC produktemréwniez pikantne skrzydetka Hot
Wings. W ofercie KFC znajdajsie rowniez swieze satatki, zréonicowane w zakenosci od

pory roku, ciastka i desery, napoje zimne iaget Kurczak serwowany w KFC jestiezo

marynowany i panierowany w restauracjaclidego dnia, co powodujee smak i jakéc

serwowanych potraw jest na najsygym poziomie. Dostawcy kurczakéw do KFC spetniaj
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najwyzsze standardy unijne, a produkty da.dkey restauracji sdostarczane wielokrotnie w
ciagu tygodnia.

Pod wzgédem wielkdci przychodow, a tate liczby restauracji, KFC AmRest najedo
najwickszych operatorow sieci restauracji w Europteodkowo-Wschodniej. \Atéd
wybudowanych przez AmRest w 2008 roku restauracglazty s¢ zarobwno restauracje
wolnostopce, przystosowane do szybkiej obstugi kierowcow,ijeestauracje zlokalizowane
w centrach handlowych ze wspolnaasdiia klientéw oraz restauracje z wkasna sl obstugi
klientow. Restauracje KFC pojawityesiowniez w miastach, w ktérych do tej pory nie byty
obecne.

W 2008 roku KFC wzmacnia swoja przewakpnkurencyjna budowanwokét unikalnego
smaku swoich produktow. Menu w KFC wzbogaca systematycznie o promocyjne
produkty, m.in. Big Box — zestaw zawiegey raznorodne produkty, jedyna taka oferta na
rynku QSR, oraz Hot Shots — znakomita pezéla w wyptkowo pokcznym opakowaniu na
wynos. W 2008 roku w wkszaci restauracji KFC w Polsce zostato zainstalowano
urzadzenie typu "Free Refill" pozwalgie klientom cieszy si¢ niekaiczaca s¢ dolewky ich
ulubionych napojow. W chwili obecnej nestije wprowadzanie zupetnie nowej linii
opakowa — proces ten zakezy st w drugiej potowie tego roku.

W tym roku zostata podja strategiczna decyzja dotyca zmiany ukfadu kuchni. Zmiana ma
na celu zwgkszenie zdolngi produkcyjnych, dostosowaniegsilo zmieniagcego s¢ menu
oraz zapewnienie optymalnych proceséw operacyjnyh.najblzszym czasie zostanie
uruchomiona réwnierestauracja z innowacyjnymi rozyganiami dotycacymi oszczdzania
energii.

Mimo trudnej sytuacji na rynku pracy w Polsce i weChach, KFC zwkszyto liczlke
pracownikow oraz certyfikowanych managerow w restejach, co pozwala nie tylko na
osiagniecie wekszego poziomu satysfakcji klientow, optymalizap@ziomu operacyjnego,
ale rownie na przygotowanie do otwanowych restauraciji.

KFC jest jednym z najwkszych partnerobw w fundacji Corporate Social Resfmly
przeznaczag w kazdym miesacu 1% swoich zyskOow na cele charytatywne azane z
popravg warunkéwzycia najubaszych dzieci z terenu Polski Péinocno Zachodniej.
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W czerwcu 2008 roku AmRest podpisat UmoWwozwoju z Burger King

Europe GmbH dotyeia otwierania i prowadzenia restauracji Burger King GER
Butgarii, a w lipcu 2008 roku zostaty podpisanetyifntencyjne dotyczce BUR G
trzech kolejnych rynkow — Republiki Czeskiej, Stajva Stowenii. Obecnie 'N @
Spotka prowadzi 6 restauracji Burger King w Pols@w Butgarii. Marka

Burger King w portfelu AmRest reprezentuje obegn®potki w najwekszym

sektorze QSR. Burger King jest daugaswiecie pod wzgidem wielk@ci siech restauracji
szybkiej obstugi. Obecnie funkcjonuje ponad 11 testauracji Burger King w ponad 65
krajach.

Produkty wchodace w sktad menu restauracji Burger King <ze&lusmaczne, przygotowane
w ptomieniach grilla burgery — skierowangdo oséb w wieku 18-35 lat. Po¥¢hoppetem,
gtdwnym produktem Burger King, restauracje ofersgeroki wyboér satatek oraz kanapek z
kurczakiem. Zgodnie z hastepgHave It Your Way”klienci Burger King ma mazliwosé
komponowania burgeréw wedtug wilasnego uznania, iigode swoimi upodobaniami
kulinarnymi. Misp Burger King jest dostarczenie swoim klientom uinkgo smaku
przygotowanych w ptomieniach grilla burgeréw seraowch w przyjaznej i komfortowej
atmosferze. W pierwszej potowie 2008 roku AmRestom@adzit dwie ekscytagce odmiany
Whopper Nowe promocyjne produktylexas Whopper Mexican Whopper zostaty bardzo
dobrze przyjte przez klientow. Do menu zostat rownigprowadzony staty sktadnik, desery
X-cream jako czs¢ strategii Burger King dotyeze] wzmocnienia pozycji w kategorii
deserow.

AmRest Coffee rozpoeia rok od otwarcia z diym sukcesem pierwszej

kawiarni Starbucks w centrum Pragi, w styczniu 20@8.1. Klienci cletnie
odwiedzag pierwsze kawiarnie w Pradze cieszsk doskonata kaw i

cieph atmosfes. Strategia Starbucks opierag gsha koncentracji wokot
dostarczania swoim klientom gaej niz jakakolwiek inna marka na rynku™
detalicznym i na stworzeniu tzw. ,trzeciego miejscaniejsca, ktére
zapewnia chwi relaksu i wytchnienia przy fitance doskonatej kawy, miejsca peory
domem a pracczy uczelni. Reakcja naszych klientow jest niezmiernie pozytga poziom
satysfakcji bardzo wysoki. Rowrie bardzo korzystnie odbieranea slokalne akcje
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promocyjne, m.in. woluntariat w szkotach czy testowanie kawy w trakcie wszelkiego
rodzaju lokalnych imprez odbywgych s¢ w ssiedztwie naszych kawiarni.

Diugoterminowym celem jest zapewnienige Starbucks, gdziekolwiek funkcjonuje, jest
szanowaa i wartasciowa czescia lokalnej spoteczriei.

Pocawszy od stycznia, rok 2008 to szybki rozwéj na &rasrynku. Obecnie funkcjonuje 6
kawiarni Starbucks na tym rynku, a donka roku planowanych jest kilka kolejnych otéar
Praca kadry kierowniczej koncentruje sia rekrutacji, szkoleniu utalentowanych oraz pro-
kliencko usposobionych baristbw i managerow, ca jeszlzdne przy dalszym szybkim
rozwoju, przy jednoczesnym zachowaniu najgaej jakdci standardow i systemow
operacyjnych. Zadaniem AmRest Coffee jest roOwnidziat czeskich kawiarni Starbucks w
jesiennegj inicjatywie ,wspllna planeta”, ktéra wzmn@ zobowizanie Starbucks do
etycznego pozyskiwania najlepszej jaidkawy naswiecie.

Druga czs¢ roku to intensyfikacja przygotowiado wprowadzenia Starbucks do Polski.
Dziatania skupiaj sie na poszukiwaniu kolejnych lokalizacji, ktére odewdiedlad beda
aspiracje marki Starbucks. Beioczekiwania dotyeze wprowadzenia marki przeplatane s
niekaiczacymi sk spekulacjami w polskich mediach dotgcymi terminu i lokalizacji.
Zgodnie z filozofy marki Starbucks spétka AmRest Coffee chce zaofatomitosnikom
kawy wyjatkowe ddéwiadczenie tj. niepowtarzainatmosfe¢ i wyjatkowe wraenia —
Starbucks ExperienceDlatego te wybor lokalizacji pierwszej kawiarni jest szczegeél
istotny. Proces zwrany z uzyskaniem niegthhych pozwolé jest nieco diaszy niz
poczatkowo zaktadano, w zwkku z czym otwarcie pierwszej kawiarni w Polscenplaane
jest w pierwszym kwartale 2009 roku. AmRest Coffest rownie w posiadaniu praw
dotyczcych rozwoju marki Starbucks nag@fzech, ktére &da trzecim rynkiem rozwoju
marki.

Sie¢ restauracji kanapkowych freshpoint oferuje swoiﬁ-eshpoint

klientom swiezsza | zdrowsz alternatyw positku poza

domem. Strategia marki opiera ¢sina dostarczeniuswiezych, goacych kanapek
przygotowanych zawsze na oczach klienta , szylpkoprzystpnej cenie i wyjtkowe]
obstudze klienta.

kanapki prosto



Oferta produktowa freshpoint zawiera szergant réznorodnych kanapek, $ndd ktorych
kazdy znajdzie cé dla siebie. Szeroka gamazndrodnego pieczywa, sktadnikow ¢ganych
oraz wegetari@skich oraz niepowtarzalnych soséw. W roku 2008 hiae produktowy
freshpoint zostat powkszony o produkty typu smoothies (owocowy shake baaie
kruszonego lodu ) oraz satatki. Biey rok to réwnie debiut kanapek z kategorii BIG ONE
— pieczywa po brzegi wypetnionego zduliczba sktadnikow. Dzki tej zmianie udato si
poszerzy grupe docelow freshpoint oferuyjc positek dla mzczyzn.

Siet restauracji freshpoint to 6 restauracji w Warseawniaz 1 we Wroctawiu. Na pagku
2008 roku AmRest postanowit zaprzestaniu dalszegoveoju tej marki do momentu, w
ktorym wyniki istniepcych restauracji osgjna satysfakcjonujcy poziom oraz w ktérym
nowe rynki i nowe marki AmRest, Burger King i Stacks, osigna swop mag krytyczn.
Pomimo tegoze wyniki freshpoint poprawity siznacznie od poatku roku, nie osignety
one jeszcze satysfakcjopoggo poziomu. Priorytetem freshpoint w drugiegsck roku jest
dalsza poprawa wynikéw finansowych restauracji.

b) Restauracje segmentiCasual Dining Restaurants (CDR)

W lipcu 2008 roku AmRest sfinalizowat nabycie 80 p
udziatbw w AppleGrove, drugiego pod wzdém wielkdci @

franczyzobiorcy restauracji Applebee’s, operatorad4 ]
restauracji tej marki. Przggie tych restauracji reprezentuje n Applebee’s
tylko wejscie na amerykaski rynek restauracyjny, z jedre

najmocniejszych nawiecie marek restauracyjnych, ale réwnisolidny fundament do
dalszego wzrostu w segmencie casual dining w offiomach: Europysrodkowo-Wschodniej
oraz Standéw Zjednoczonych. Wyniki 104 restauragjipkbee’s bda konsolidowane w
catkowitych wynikach AmRest pogwszy od Il kwartatu 2008 roku.

Applebee’s Neighborhood Grill & Bar to napikisza nawiecie si€ restauracji casual dining
— prawie 2,000 lokalizacji w Stanach Zjednoczonyti w innych krajach na catydwiecie.

Idea Applebee’s, ktére powstato w 1980 roku, bylo steemie miejsca w lokalnym
sasiedztwie, chtnie odwiedzanego przez przyjaciét — dla dobregdzémia i przyjaznej
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atmosfery po przyspnej cenie. Zalzenia te § nadal aktualne — migjApplebee’s jest
serwowanie w§mienitych amerykéaskich da po przys¢pnej cenie oferac jednoczenie
atmosfe¢ sasiedzkiej wspolnoty.

Kazda restauracja Applebee’s jel
zaprojektowana w taki sposohgeby
mozliwie najlepiej odzwierciedia
swoje unikalne gsiedztwo — watrza
nawiazuja do lokalnych wydarze
historycznych, drzyn sportowych,
szkoét | organizacji. Bar jest zazwycza
centralnym punktem restauraciji,
sprawia, ze wretrze restauracji jest
otwarte oraz przyjazne i ufatwi
integracg w trakcie positku lub w
trakcie wspolnegdledzenia wydarze
sportowych ~w telewizji. Menu
restauracji oparte jest na najbardz
popularnych wrod klientow
specjalnéciach Applebee’sHoney Barbecue Riblets, Bourbon Street Stewdz Oriental
Chicken Salad ale zawiera rownie szeroki wybor przystawek, kurczakoéw, stekéw,
burgeréw, kanapek, satatek oraz deseréw. Bar &exzgroki wybor piwa, win oraz drinkdéw,
tacznie ze stynnynfPerfect Margarita

Na przetomie roku 2007 i 2008 Applebee’s wprowamlzibwe logo oraz zaktualizowane
hasto It's a Whole New Neighborhoogodkrelajac nowy kierunek marki. Applebee’s
odr&nia st od swojej konkurencji casual dining poprzez bywstauragj ,z sasiedztwa”.
Zgodnie z migg marki ka&da restauracja Applebee’s ,zwraca” swoim lokalnym
spotecznéciom poprzez rznego rodzaju dziataniaadznie z zbiork srodkébw na cele
charytatywne oraz specjalnymi programami wspaesani szkoty w nagradzaniu i
motywowaniu swoich uczniow.

Pizza Hut to jedna z najekszych sieci restauracji typu casual dining g
Europie Srodkowo-Wschodniej, restauracji zapewaédjch obstug
kelnersk i szeroki wybor da inspirowanych kuchaisrédziemnomorsk w
ramach linii: Pizza — Pasta — Salad. W tym rokw®iAutswictuje swoje
15 urodziny w Polsce. Strategia marketaj w skroconej wersji w hasiq Pizzafhit
~Wspaniaty produkt, wytkowa gdcinncs¢, za kadym razem” okréa

gtéwne priorytety dziatania marki.d@2eniem Pizza Hut jest status marki ,dgstej, na kady
dzien, w zasg¢gu”, z produktami odpowiadgymi potrzebom i trendom, ale takz zadaniem
promowania idei jedzenia poza domem i ,dzieleni@tgm co najlepsze” w towarzystwie
bliskich i przyjaciot.




Pizza Hut w pierwszej potowie roku 2008 otworzytanajwickszych miastach Polski kilka
nowych restauracji a w drugiej potowie roku planayeh jest kilka nagpnych otwaé.
Trwaja takze zapowiadane wcgriej generalne renowacje najbardziej kluczowychags.cji

w Polsce. Rozwdéj marki Pizza Hut to potwierdzenidrych perspektyw segmentu casual
dining oraz efekt sukcesu biznesowego, ktérego enddwiadcza w ostatnich latach. Wraz z
nowymi otwarciami i renowacjami restauracje zastapodyfikowane do nowej, stonowanej
i eleganckiej wersji wystroju oraz zmiany logo. |@t@wo proces odnowienia i wymiany
logo obejmie wszystkie restauracje marki.

Statymi skiadnikami oferty Pizza Hut snakarony saute, bar satatkowy ,jesz ile chcesz”,
swiezo wyciskane soki i Pepsi ,wielka dolewka”. Ras@ popularndcia ciesz si¢
.makarony prosto z pieca” oraz poszetzaj s¢ Stale lista satatek. Wiosenna promocja
.Smakoéw azjatyckich” zebrata bardzo pozytywne opinizarowno w badaniach
marketingowych jak i w bezgeednich rozmowach z klientami, a jedna z najlepiej
sprzedajcych st pizz azjatyckich na state weszta do menu (Fusion).

Rodeo Drive (American Bar & Girill) to restauracjgpti R i

o L
sl

casual diningserwujce dania oparte w gitdbwnej mierze '-f’f"“*-::'?--»g,r'

steki, burgery izeberka z grilla. Restauracje Rodeo Dri'l zaa{ ‘ Dr"j\,ff_,
posiadaj bary z peta obstug oferupce szeroki wybor peeriesn B g Gt
drinkbw, piwa i wina. Restauracje zapewniapyjatkowa obstug, co tworzy ciep i
przyjazry atmosfe¢. Rodeo Drive to miejsce zarowno na lunch, obiazihdsowe spotkanie
jak i na wieczora zabaw z rodziry i przyjaciétmi. Wystroj restauracji nawduje do
amerykaskiego dawnego Zachodu — drewniane fawy i stohkdweanie sufitu, kamienne
elementy nécienne, ,ranczerskie” gadty: kapelusze, siodta i kota od wozéw. Widoczrg dI
gosci grill to element wyréniajacy Rodeo Drive i podkéajacy charakter restauraciji.
Restauracje zlokalizowane sv atrakcyjnych, dobrze widocznych miejscacha ivé stanie
jednoczénie obstiy¢ do 200 géci.

Rodeo Drive to prawdziwie ameryhkskie jedzenie — to pgwienie dawnego Zachodu.
Daniem flagowym jest stek wotowy grillowany na wgin ogniu. Bardzo popularnym
daniem g takze pieczonezeberka, podawane z sosem BBQ, chili lub sosem &pagm.
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Menu Rodeo Drive zawiera rowmieduzy wybor przystawek, zup, satatek, burgeréw
przystawek i deserow.

AmRest operuje obecnie 4 restauracjami Rodeo D+ivé& zlokalizowane w Polsce i 1 w
Republice Czeskiej. Na pagku roku 2008 AmRest postanowit o zaprzestaniu zime
rozwoju tej marki do momentu, w ktoérym wyniki istgcych restauracji osgna
satysfakcjonujcy poziom oraz w ktérym nowe rynki i nowe marki AedR, Burger King i
Starbucks, osgm swop mag krytyczra. Pomimo tegoze wyniki Rodeo Drive poprawity
sig znacznie od poetku roku, nie osigrety one jeszcze satysfakcjomuggo poziomu.
Priorytetem Rodeo Drive w drugiej gzi roku jest dalsza poprawa wynikow finansowych
restauraciji.

c) Nowe rynki

Wraz z kdicem pierwszego potrocza 2008 roku oyt sk petny rok
funkcjonowania w strukturach AmRest restauragjgwrskich, zakupionych
w czerwcu 2006 roku. Obecnie naglfvzech dziata 13 restauracji KFC i

restauracji Pizza Hut, wszystkie prowadzoagxzez AmRest. W wyniku zwkszonej skali
w roku 2008 rozpocga sk pierwsza kampania telewizyjna KFC w tym kraju. \@rpszym

pétroczu roku 2008 zakazyt sk proces renowacji najstarszych i najkgzych restauracji
zlokalizowanych w Budapeszcie.

Wegry nadal déwiadczaj ostabienia poziomu wydatkow konsumpcyjnych — odzwiedla

si¢ to w nizszej sprzedey naszych restauracji. Niemniej w migak bedziemy zweksza
nasz skak na tym rynku rownig poprawie powinna ulegavysoka¢ sprzeday.

AmRest rozpoc#t swoja dziatalng¢ na rynku butgarskim w listopadzie 20
roku, kiedy w Sofii zostata otwarta z dun sukcesem pierwsza restaura
KFC prowadzona przez AmRest. Weaizyczasie Spotka pozyskata prawa

otwierania i prowadzenia restauracji Burger Kingtymn kraju. W chwili obecnej AmRest

11
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operuje 2 restauracjami KFC i 2 restauracjami Buigeg na tym rynku. Na podstawie
pozytywnych wynikOw pierwszych restauracji rozpgezzostaty przygotowania do otwarcia
kolejnych restauracji na tym rynku w ramach zaréyeunej jak i drugiej marki.

Gtownym celem w roku 2008 jest budowa silnego zkspd=C i Burger King, rozwgj
lokalnych dostawcéw i przygotowanie centralnegaesys dystrybucji. Szybko rozwijggy
si¢ rynek butgarski jest dla AmRest nowymsdaadczeniem — operacje prowadzorneszez
Spotke po raz pierwszy na rynku, na ktorym operyyiz inni operatorzy marek Yum!.
Doswiadczenie to &dzie wykorzystane na innych rynkach, m.in. na relayf, gdzie AmRest
prowadzi dziatalng& w podobnymsrodowisku.

Po przegciu w Rosji 41 restauracji RostiksKFC i Pizza Hwt,lipcu 2007
roku, dziatania AmRest skoncentrowaty gwickszeniu masy krytycznej
Moskwie. Do tej pory zostaly przge 11 z 14 wczaie] zapowiadanych

restauracji RostiksKkFC w tym ndiegie. AmRest obejmie peinkontrok nad

pozostatymi restauracjami w momencie faktycznegmdieru praw najmu dotygzych
poszczegolnych lokalizacji. Akwizycje te trwagltuzej niz zaktadano poceitkowo — wynika

to przede wszystkim z potrzeby upewnienia, sie konstrukcja tych uméw zabezpiecza
nalezycie wszystkie finansowe aspekty tych transakcpd&tkowo od pociku roku 2008
AmRest otworzyt 3 restauracje RostiksKFC w St. Ritiergu.

Obecnie AmRest operuje w Rosjcknie 37 restauracjami KFCRostiks i 17 Pizza Hutbia
kondycja organizacyjna spotki zalej w Rosji umaliwia AmRest dalsz ekspang na tym
rynku. Rosja to bardzo dynamicznie rozwij@j sk rynek restauracyjny — analitycy mano
tempie 30% rocznie. Gtdwnym obszarem rozwoju pap$§t. Petersburg i Moskwa — dwie
najprezniej rozwijapce st aglomeracje rosyjskie.

W listopadzie 2007 roku w Belgradzie, przy olbrzgmizainteresowaniu
klientow, zostata otwarta pierwsza restauracja KkCrynku serbskim. Pd
otwarciu pierwszej restauracji, pomimo jej zadoyedgch wynikow, liczba
restauracji w tym kraju nie zostata zwszona. Kolejne kroki zwezane z tym rynkiem
zalezet beda od tego jak rozwinie siaktualna sytuacja polityczna w Serbii.

Nabycie 80% udzialtbw w spoéice AppleGrove, operaofi)4 restauracigs
Applebee’s w Stanach Zjednoczonych, to kolejny lenmhilowy w historii |2
AmRest. Transakcja ta oznacza & AmRest na najwkszy naswiecie
rynek restauracyjny oraz znaczne wzmocnienie ramieDasual Dining
Restaurants Spotki. Strategia wzrostu na rynku gkaéskim zaktada oggnigcie na tym
rynku w chgu kilku najblizszych lat sprzedg wartej USD 1 mld. Rozwéj w Stanach
Zjednoczonych realizowanye¢tizie gtéwnie poprzez kolejne przeja i konsolidag w
ramach marki Applebee’s. Naphe przejcia keda nastpowaty w regionach przylegtych do
obszaréw, w ktérych operuyestauracje zagdzane przez AppleGrove. Zapowiadane dalsze
przegcia keda spetnialy wewntrzne kryterium AmRest dotygze minimalnej stopy zwrotu
IRR na poziomie 20%. Celem jest dalsze wykorzystdmgatego dwviadczenia kadry
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zarzdzapcej AppleGrove przy konsolidacji biznesu Applebee'sStanach Zjednoczonych
oraz wykorzystanie potencjatu marki Applebee’s pngkszej nawiecie sieci casual dining.

Wyniki 104 restauracji Applebee’setla konsolidowane w catkowitych wynikach AmRest
poczawszy od Il kwartatu 2008 roku.

1.2. Struktura przychodéw

Pierwsze poitrocze 2008 jest kolejnym okresem wargsizychoddéw ze sprzeza Grupy
AmRest — wzrost 0 39,2% (507,6 min zt w H1 2008 evdwvnaniu do 364,7 min zt w H1
2007). Dla poréwnania wskaik CAGR dla sprzedg w pierwszych potroczach w latach
2004-2008 wyniost 22,3%. Wysoka dynamika sprzgdeostata osignicta gtownie dzki
systematycznemu wzrostowi sprzeglguz istniepcych restauracji oraz sprzegauzyskanej
przez sié restauracji w Rosji. Sprzezlav Rosji w drugim pétroczu 2008 roku wyniosta 60,6
min zt.

Grupa AmRest generuje gkisza¢ swoich przychodéw w segmencie Quick Service
Restaurants (QSR), tzw. restauracje szybkiej obstugKFC, Burger King, freshpoint i
Starbucks. Przychody restauracji QSR stanowity ®0,Brzychodéw catej Spoétki w
pierwszym potroczu 2008 (w H1 2007 stanowity 78,5%gdnoczaie dynamika wzrostu
sprzeday w tym segmencie wyniosta 42,3%. W skiad drugieggmentu AmRest, Casual
Dining Restaurants (CDR), wchagdrestauracje Pizza Hut oraz Rodeo Drive, wedtugusta
na koniec H1 2008. Przychody restauracji CDR stalyow H1 2008 19,7% wszystkich
przychodow Spotki (w poréwnaniu do 21,5% w H1 20@ynamika wzrostu sprzegaw
tym segmencie wyniosta 27,8%. Restauracje dae@aw segmencie QSR mialy 84,8%
udziat w catkowitym wzrécie przychodow ze sprzetla a restauracje CDR 15,2%.

Tabela: Struktura sprzegdaAmRest wedtug segmentow

H1 2008 H1 2007
SEGMENTY tys. zt udziat % tys. zt udziat %
Quick Service Restaurants 407 536 80,3% 286 391 78,5%
Casual Dining Restaurants 100 044 19,7% 78 269 21,6%
Razem 507 580 100,00% 364 660 100,00%

W Polsce AmRest w pierwszej potowie 2008 roku wyaggewat 63,2% swoich przychodow
wobec 68,6% w H1 2007. Udziat Czech réwngpadt — z 25,2% w pierwszej potowie roku
2007 do 19,8 % w H1 2008. Restauracje rosyjskietymld 9% udziat w pétrocznych
przychodach AmRest w H1 2008.

Dynamika wzrostu sprzeéya restauracji polskich w pierwszej potowie roku 80@yniosta

28,3% w porownaniu do 9,5% w przypadku restauremgiskich. Restauracje dziaje¢ w

Polsce miaty 49,5% udziatlu w catkowitym wgete przychoddw ze sprzeda restauracje w
Czechach 6,1%, restauracje w Rosji 42,4% oraz paieosraje 2,0%.
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Tabela: Struktura sprzedaAmRest wedtug krajéw

H1 2008 H1 2007
KRAJE tys. zt udziat % tys. zt udziat %
Polska 320 805 63,2% 250 021 68,6%
Czechy 100 664 19,8% 91 915 25,2%
Rosja 60 554 11,9% 0 -
Pozostale 25 557 5,1% 22 724 6,2%
Razem 507 580 100,00% 364 660 100,00%

Sprzeda Spotki charakteryzuje sisezonowsécia. Najnizsza sprzedajest osagana przez
restauracje w pierwszym kwartale roku, co wynikawgtie z mniejszej liczby dni sprzega
w lutym oraz mniejszej liczby odwiedzin restaurabji dalszej kolejnéci plasuje si drugi
kwartat roku, w ktérym odnotowywane svyzsze wyniki ze wzgidu na poprawiagca Si¢
aur i pozytywny wptyw miesica czerwca, w ktérym rozpoczynagic wakacje. Najlepsze
obroty restauracje notujna przetomie trzeciego i czwartego kwartalu roMu. trzecim
kwartale roku istotnym czynnikiem maym wpltyw na bardzo dobre wyniki jest wzpaomy
ruch turystyczny. Okres jesienny tradycyjnieak@ st z duza liczba wizyt klientow w
restauracjach i w efekcie z dobrymi wynikami spezyd W ostatnich miegcach roku
wyraznie zaznacza siokres przeglviateczny, w ktdrym szczegélnie dobre wyniki qgmja
restauracje zlokalizowane w centrach handlowych.

1.3. Odbiorcy

Produkty AmRest gskierowane do szerokiego grona indywidualnych kti@npoprzez sie
wiasnych restauracji zlokalizowanych na terenieskiplCzech, Wgier, Rosji, Serbii oraz
Butgarii gtdbwnie w miastach lub ich okolicy.

W Polsce, ktéra odpowiada za okoto 65% przychoddowp AmRest, docelowa grupa
potencjalnych klientow KFC to osoby w wieku 15-3&,|ktorzy stanowi okoto 74%
wszystkich klientow tych restauracji. Okoto 70% nkpyto co najmniej szketsredna, a
ponad 61% mieszka w miastach o liczbie mieszka powyej 20 000. Gtéwa docelova
grupe klientow Pizza Hut, okoto 73%, stanawesoby w wieku od 15 do 39 lat. Okoto 69%
Klientow Pizza Hut ukaczyto co najmniej szketsrednia, a 64% mieszka w miastach o
liczbie ludndci przekraczajcej 20 000.

1.4. Dostawcy

Na pocatku 2008 roku indeks wzrostu cen towarow i ustugidcompcyjnych w Europie
osiagnat bardzo wysoki poziom, gtéwnie w wyniku wzrostungaaliw, energii orazywnosci.
Pomimo niesprzyjagych trendéw nawiatowych rynkachzywnaosciowych Grupa AmRest
poprzez odpowiednie dziatania jest w stanieckez& swop przewag konkurencyja w tym
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obszarze. Co prawda, w tym okresie, AmRest roavaanotowat wzrost poziomu kosztéw w
segmenciezywnos¢ oraz opakowd jednake na poziomie znacznie z8zym ni inflacja
zywnosci w krajach, gdzie AmRest posiada swoje restaarabjazliwe to byto dzeki
diugofalowej strategii Supply Chain Management tgana:

- centralnej dystrybucji, ktéra umlbwia AmRest konsolidacje zakupdw i negocjacje cgeo
oraz bezpéredna wspotprace z producentarmywnaosci i opakowa oraz przede wszystkim
stworzenie takiego systemu, w ktorym pracownicyta@®cji mog skoncentrowa sie
wytacznie na kliencie kicowym. Firmy, ktére nie posiadagentralnej dystrybucji, odczuty
w roku 2007 w istotny sposGb znaczny wzrost cekaadym etapie;

- wspotpracy z dostawcami, ktorzy wdwti badZ wdrazaja system integracji pionowej. Jest
to szczegdlnie istotne w przypadku produkcji kukzza- takie rozwizanie oznaczaze
czynnikiem majcym realny wptyw na finalny koszt produkci seny surowca, czyli cena
pasz. Dziki systemowi integracji pionowej Spotka posiadaaaszeki ktérym jest w stanie
okresli¢ optymalne koszty produkcji kurczaka — pgeszy od etapu jaja wytjowego, a
skaaczywszy na produkcie finalnym;

- konsolidacji zakupdw poprzez export produktowtdesow AmRest do systemu Yum! w
Europie Zachodniej oraz w Rosji. Qki temu dostawcy mag inwestowga w nowe
technologie oraz oggac efekt skali;

- konsolidacji zakupéw na poziomie surowcow — zoapkr&lone parametry produkcji
AmRest jest w stanie negocjotvaceny surowcow dla swoich dostawcow, co oznacza
zwiekszenie skali w tym zakresie oraz #iwo$¢ dokonywania tych zakupéw w
odpowiednim czasie;

Strategia zakupow produktéaywnosciowych AmRest zaktada zapewnienie j&bio serwisu
zgodnie ze standardem obawijacym w Spoéice oraz konkurencygw na rynku — po
spetnieniu pierwszych dwoch wymogow.

Istotnym elementem, na ktéry zostal panoy duwy nacisk w ostatnim poétroczu byto
dostosowanie wymogow stawianych firmom logistyczngin Wegrzech oraz w Rosji do
poziomu w Polsce i w Czechach . W zgku z tym:

- podpisana zostata umowa dystrybucyjna z dirbrekkerland na Wgrzech wspieraga
rozwoj marek na tym rynku jak rowriev paistwach éciennych
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- wprowadzone zostaty jednolite KPI dla dystrybdtema Wegrzech oraz w Rosji

- firm McLane uruchomita nowy magazyn w zakresieetth temperatur (produkty suche,
chtodzone oraz meimne) w Czeladzi, magazyn ten obstuguje restaurajBotudniu Polski,
ale rownie stanowi wany element planu awaryjnego dla restauracji w Rotsaz Czechach.

Pod koniec pierwszego potrocza 2008 presja inflecyjw przem$le spaywczym
zmniejszyta si, co byto najbardziej widoczne w produkcji przetéwr na bazie mleka.
Zbiory zb& w Polsce s na poziomie riszym ni rok temu, ale bardzo dobre zbiory w
Europie oraz na Ukrainie i w Rosji powinny sirzyczynt do stabilizacji oraz normalizaciji
na rynku spgywczym w Europie.

Lista najwkkszych dostawcow firmy AmRest
1. McLane — dystrybutor w Polsce
2. Agropol Food — dostawca wyrobéw kurczaka w Czechach
3. Drobimex — dostawca wyrobdw kurczaka w Polsce
4. Dachster E.S.T . — dystrybutor w Czechach
5. Pepsi—napoje
6. Konspol — dostawca wyrobéw kurczaka w Polsce
7. Huhtamaki — opakowania
8. Vandermortele — shortening
9. Bona Agra — warzywa

10.AVIKO - frytki
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2.0S0BY ZARZADZAJACE | NADZORUJ ACE SPOLK A

W dniu 23 sierpnia 2007 roku Cztonek Rady NadzgrdmeRest, Pana Christiana Eisenbeiss,
zrezygnowat z petnionej funkcji Przewodmicego Rady Nadzorczej. Pan Christian
Eisenbeiss zrezygnowat z powodow osobistych. Pggrexji Pana Eisenbeiss funcj
Przewodnicacego Rady Nadzorczej petni Donald Kendall Jr. WudBl marca 2008 roku
Czionek Rady Nadzorczej AmRest, Pan Per Steen Brearezygnowat z petnionej funkcji z
powodu konfliktu interesu wynikagego z podjcia nowej pracy.

W trakcie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy AmRddgbdre odbyto s w dniu 23
czerwca 2008 roku, zostaty pet§j uchwaty dotycgce uzupetnienia sktady Rady Nadzorczej
oraz zmian w sktadzie Zagdu AmRest. Pan Henry McGovern oraz Pan Michael fiisey
uzupetnili sktad Rady Nadzorczej AmRest. Pan HeklyGovern zostat wybrany przez
Czlonkéw Rady Nadzorczej na Przewodnmgo Rady Nadzorczej AmRest. Jednéniee
Pan Wojciech Mroczyski i Pan Jacek Trybuchowski ebjfunkcje Czionkow Zarzdu
AmRest.

a) Zarzad

W sktad Zaradu AmRest wchodgnastpujace osoby:
Wojciech Mroczyiski
Jacek Trybuchowski

b) Rada Nadzorcza

W sktad Rady Nadzorczej AmRest wchadmstpujace osoby:
Henry McGovern

Donald Macintosh Kendall Sr.

Donald Macintosh Kendall Jr.

Przemystaw Aleksander Schmidt

Jan Sykora

Michael Tseytin
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3. SYTUACJA FINANSOWA | MAJ ATKOWA SPOLKI

3.1. Ocena wynikow Spotki i struktury bilansu

Tabela: Podstawowe dane finansowe AmRest (pierp8izecza w latach 2006-2008)

tys. zt o ile nie podano inaczej H1 2008 H1 2007 2D06

Przychody ze sprzeda 507 582 364 660, 280 009
Zysk operacyjny przed amortyzadiys. ztotych EBITDA) 61 171 54 777 39 359
Rentowng¢ operacyjna z uwzg. amortyzacji (maEBITDA) 12,1% 15,0% 14,1%
Zysk (strata) na dziataldoi operacyjnej (tys. ztotych) 32306 32230 18 412
Rentowng¢ operacyjna (maia EBIT) 6,4% 8,8% 6,6%
Zysk (strata) brutto (tys. ztotych) 32049 30723 22082
Rentowng¢ brutto 6,3% 8,4% 7,9%

Zysk (strata) netto przypaday na jednostkdominupca (tys. zt) 23794 24 829 18 909

Rentowng¢ netto 4,7% 6,8% 6,8%
Kapitaty wtasne 294 914 184 091 139 473
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wlasne@&jR 16% 29% 29%
Suma bilansowa 649 811 339862 299 649
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 8% 15% 13%

Definicje:

Rentowng¢ operacyjna z uwzglinieniem amortyzacji — stosunek zysku operacyjpeged amortyzagj (EBITDA) do
przychodéw ze sprzetla

Rentowng¢ operacyjna — stosunek zysku operacyjnego do podyeh ze sprzedy;

Rentowng¢ brutto — stosunek zysku brutto do przychodéw zeedgiy;

Rentowng¢ netto — stosunek zysku netto do przychodéw zedspyze

Stopa zwrotu z kapitatow wtasnych (ROE) — stosuyskuznetto do przeginych kapitatow wiasnych;

Stopa zwrotu z aktywow (ROA) — stosunek zyskudefiezecitnego stanu aktywow.
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Tabela: Analiza ptynnii (pierwsze poétrocza w latach 2006-2008)

tys. zt, o ile nie podano inaczej H1 2008 H1 2007 1F2006

Aktywa obrotowe 102 852 65 230 46 295
Zapasy 9691 8671 7 416
Zobowigzania krotkoterminowe 172 567 85227 74 296
Wskahnik ptynnaci szybkiej 0,54 0,66 0,52
Wskahnik ptynnaci biezqcej 0,60 0,77 0,62
Srodki pienkzne 35583 39 068 20613
Wskahnik natychmiastowy 0,21 0,46 0,28
Wskahnik rotacji zapaséw (w dniach) 3,83 4,21 4,36
Naleznosci handlowe 29763 10 412 9481
Wskanik rotacji nalenasci handlowych (w dniach) 11,95 5,47 7,48
Wskanik (cykl) operacyjny (w dniach) 15,38 9,68 11,84
Zobowigzania handlowe 116257 75679 64 871
Wskanik rotacji zobowgzai handlowych (w dniach) 40,95 38,43 39,03
Wskahnik konwersji gotowkowej (w dniach) (25,87)  (28,75) (27,19)

Definicje:

Wskanik ptynndci szybkiej -- stosunek na#iiu obrotowego pomniejszonego o zapasy do \e@irteobowizari
krétkoterminowych;

Wskanik ptynnaci biezqgcej — stosunek maku obrotowego do zobowaai krotkoterminowych;
Wskanik natychmiastowy — stosunek st@amdkow piengznych do stanu zobowdari biezgcych na koniec okresu;

Wskanik rotacji zapaséw (w dniach) — stosuneidniej wysokéci zapasow do przychodéw ze sprzgdaomnaéonych
przez liczl dni danego okresu;

Wskanik rotacji nalenasci handlowych (w dniach) — stosungkedniej wysokéci nalenasci handlowych do
przychodéw ze sprzetlapomnaéonych przez liczbdni danego okresu;

Wskanik (cykl) operacyjny (w dniach) — suma cyklu rotaejpasoéw oraz cyklu rotacji nakeasci;

Wskanik rotacji zobowgzai handlowych (w dniach) — stosuneékedniej wysokéci zobowgzai handlowych do
przychodéw ze sprzedaprzez liczb dni danego okresu;

Wskanik konwersji gotdwkowej — faica medzy wskanikiem (cyklem) operacyjnym a wskikiem rotacji zobowjzai
z tytutu dostaw i ustug.
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Tabela: Analiza zadhenia (pierwsze potrocza w latach 2006-2008)

Definicje:

tys. zt o ile nie podano inaczej H1 2008 H1 2007 D06

Aktywa obrotowe 102 852 65 230 46 295
Majatek trwaty 546 959 274 632 253 354
Naleznosci handlowe i pozostate naleosci 29763 10 412 9481
Zobowigzania 354 897 155 771 160 176
Zobowigzania dtugoterminowe 180 4%9 70544 85 880
Diug 209 773 67 894 82 952
Udziat zapasow w aktywach obrotowych (%) 9,42% 13,29% 16,02%
Udziat nalenasci handlowych w aktywach obrotowych (%) 28,94% 15,96% 20,48%
Udziatsrodkéw piengznych w aktywach obrotowych (%) 34,60% 59,89% 44,53%
Wskahnik pokrycia majtku trwatego kapitalem wlasnym 0,54x 0,67x 0,55x
Wskahnik ogolnego zadkenia 0,55x 0,46x 0,53x
Wskanik zadtienia diugoterminowego 0,62x 0,38x 0,62x
Wskanik zobowgzai do kapitatu wikasnego 1,2x 0,8x 1,1x
Diug/kapitaty wkasne 0,7x 0,4x 0,6x
Diug/EBITDA 1,7x 0,6x 1,1x

Dlug — suma diugoterminowych oraz krétkotermindwiyredytow i peyczek

Wskanik ogélinego zadkenia — stosunek zobayziri i rezerw ogétem do warfoi aktywow;

Wskanik pokrycia majtku trwatego kapitatem wiasnym —- stosunek kapitaasmégo do majku trwatego;

Wskanik zadtudenia diugoterminowego — stosunek zolaat dtugoterminowych do kapitatu wtasnego;

Udziat zapaséw, nataasci handlowych,srodkéw piengznych w aktywach obrotowych — stosunek odpowiednio
zapasow, nalimasci handlowychgrodkéw piengznych do aktywéw obrotowych;

Wskanik zobowgzai do kapitatu wtasnego — stosunek waciozobowqzai i rezerw na koniec danego okresu do
wartasci kapitatow wiasnych.

Sprzeda AmRest w pierwszym poétroczu roku 2008 wyniosta 582 tys. zt i wzrosta o
39,2% w porownaniu z analogicznym okresem roku 200zrost sprzeds zostat osignicty
gtéwnie dzeki systematycznemu wzrostowi sprzegajuz istniepcych restauracji oraz
sprzeday uzyskanej przez sierestauracji w Rosji. Drugi kwartat 2008 roku jegtvartym
kwartatem, w ktérym wyniki restauracji rosyjskicla swzgkdniane w wynikach Grupy.
Sprzeda w Rosji, w pierwszym pétroczu 2008 roku, wynio6fa554 tys. zi.
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Przychody ze sprzeda zy w pierwszych pétroczach
(lata 2006-2008)
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W pierwszym potroczu roku 2008 zysk brutto ze sgazg wyniost 66 781 tys. zt i wzrost o
26,6% w poréwnaniu do analogicznego okresu w rddi’2Mara zysku brutto ze sprzeda
w pierwszym potroczu 2008 roku wyniosta 13,2% (w@venaniu do 14,5% w analogicznym
okresie w roku 2007). Negatywny wptyw na wynik vempvszym pétroczu 2008 roku miaty
wyzsze, w relacji do sprzegyg koszty artykutbwzywnosciowych, koszty wynagrodseoraz
swiadczeé na rzecz pracownikow i koszty najmu i pozostatszkp operacyjne.

Na wzrost kosztow artykutovrywnosciowych wzgédem sprzedey, w pierwszym poétroczu
2008 roku, gtowny wptyw miato relatywne podiszenie tych kosztow na rynku polskim i
czeskim. Wzrost kosztow wynagrodzerazswiadczé na rzecz pracownikéw zagany jest

z 0goInymi tendencjami obserwowanymi na rynku praéwniez w Polsce i Czechach.
Dotyczy on gtdwnie wynagrodae swiadczeé na rzecz zatogi. Wzrost kosztow najmu oraz
pozostatych kosztéw operacyjnych zmany jest przede wszystkim z relatywnie z2agymi
kosztami najmu restauracji rosyjskich, ktorych vkyninie byly uwzgtdnione w
skonsolidowanych wynikach AmRest w analogicznymesle w roku 2007. Zwrane jest to

Z 0golnymi tendencjami obserwowanymi na rynku réeamaci w Rosji.

W pierwszym poétroczu 2008 roku wydatki marketingo®eotki zwekszyty sk do 4,7% w
relacji do sprzedsy (w porownaniu z 4,3% w analogicznym okresie wu@d07) i wyniosty
23991 tys. zt. Rinica ta wynika gtébwnie z nierobwnomiernego raania wydatkow
marketingowych w czasie.

Zysk z dziatalnéci operacyjnej w pierwszym po6iroczu 2008 wyniost &b tys. zt (w
poréwnaniu do 32 230 tys. zt w analogicznym okresi@ku 2007), a zysk EBITDA wyniost
61 175 tys. zt (w porownaniu do 54 777 tys. zt valagicznym okresie w roku 2007). W
Zwiazku z obnkeniem maty zysku brutto ze sprzeghaoraz relatywnie wiszymi kosztami
ogoblnego zargu w pierwszym poétroczu 2008, miar zysku z dziatalriei operacyjnej i
zysku EBITDA obniyty si¢ i wyniosty odpowiednio 6,4% oraz 12,1% (w stosuitku8,8%
oraz 15,0% w roku 2007). Obserwowane abnie mary zwiagzane jest gidwnie ze
zwickszonymi kosztami poatkowymi dotycacymi rozszerzenia dziataléo firmy
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(wprowadzenie nowych marek restauracyjnych BurgergK Starbucks oraz ekspansja na
nowe rynki).

Wartas¢ zysku netto w pierwszym poétroczu 2008 wyniostar23 tys. zt, a maa zysku netto
wyniosta 4,7%. R#nice w wyniku na dzialalriei finansowe] ponddzy pierwszym

potroczem 2008 a analogicznym okresem w roku 200i4zane § gtdwnie z dodatnimi

réznicami kursowymi dotycxcymi pazyczek pomgdzy podmiotami Grupy AmRest, tylko
czesciowo zmniejszonymi przez koszty odsetek wyrnikejz wikszego zadtenia.

Relatywne zwgkszenie zobowizan handlowych oraz zwkszone finansowanie dziataked
kredytem kupieckim wphgto na nieznaczne obig@nie wskanikdw plynnagci szybkiej i
biezacej, w poréwnaniu do pierwszego poétrocza 2007. \ksikate w pierwszym poétroczu
2008 wyniosty odpowiednio 0,54 oraz 0,60, w porominalo odpowiednio 0,66 oraz 0,77 na
koniec pierwszego pétrocza 2007. W zzku z tym,ze na koniec pierwszego pétrocza 2008
stansrodkéw piengznych nieznacznie sizmniejszyt, a stan zobowdan krotkoterminowych
istotnie powgkszyt (w poréwnani do stanu na koniec H1 2007), agmslk ptynndci
natychmiastowej zmniejszyt sido poziomu 0,21 w poréwnaniu do 0,46 na koniec
pierwszego poétrocza 2007.

Dzigki coraz wegkszej skali Grupy oraz umignemu zarzdzaniu t@cuchem dostaw
relatywny poziom zapasOw nieznacznie zmniejszytvsiporownaniu do poziomu z koa
pierwszego poétrocza 2007. ki temu rotacja zapaséw wyniosta 3,8 dnia w H1 2008
poréwnaniu z 4,2 dnia w H1 2007. Utrzymanie wskiea konwersji gotowki na ztdonym
poziomie w poréwnaniu z pierwszym potroczem 200Zvpada Grupie w dalszym qju w
duzym stopniu finansow@biezaca dziatalng¢ operacyjm kredytem kupieckim.

Podwyzszony stan nakmosci handlowych na koniec H1'2008 wynika przede wszys z
naleznosci rozpoznanych w zweku z rozliczeniem transakcji nabycia spétki OOQZai
Nord, operatora 41 restauracji w Rosji, w lipcu 2006ku.

Powyzsze wskaniki ptynnosci ksztattup sie na poziomach zapewnigych niezaktocom
dziatalng¢ operacyja. Generowane na ligco nadwyki srodkow pienéznych pozwalaj na
ptynna obstug istniepcego zadhzenia oraz finansowanie planowanych wydatkéw
inwestycyjnych.

Wartas¢ kapitatow wtasnych wzrosta z 293 463 tys. zt nai&o roku 2007 do 294 914 tys. zt
na koniec pierwszego potrocza 2008. Wslkika diugu do kapitatdbw wiasnych wzrést
nieznacznie — z 0,4 na koniec H1 2007 do 0,7 naekadl 2008. Wskanik pokrycia dtugu
zyskiem EBITDA osignat poziom 1,7 (w poréwnaniu do 0,6 na koniec H1 2007

Suma bilansowa na koniec pierwszego potrocza 2008osta 649 811 tys. zt i wzrosta o
8,9% w porownaniu do stanu z koniec roku 2007. dpdést to gtdwnie w wyniku
zwickszenia wartéci aktywéw trwatych zwizanego z budoav nowych restauracji oraz
przegciem 10 restauracji w Moskwieakzne zobowizania Spotki zwgkszyty sk 0 17,1% w
poréwnaniu z kacem roku 2007 (gtdbwnie w wyniku zgkiszenia stanu zobowzdan
diugoterminowych) i wyniosty 354 897 tys. zi.
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3.2. Opis gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicaych.

Ponizsza tabela przedstawia zakupy atiaj trwatego w pierwszym pétroczu roku 2008 oraz
poréwnywalne dane za pierwsze poétrocze roku 2007.

Tabela: Zakupy majku trwatego w AmRest Holdings SE

Wartosci w tys. zt | 2008 2007

Aktywa niematerialne, w tym :

Licencje do wywania znaku Pizza Hut i KFC 2 231 1 063
Wartas¢ firmy 38 037 -
Inne aktywa niematerialne 2 214 2 91(

Srodki trwate, w tym :

Budynki 34 852 3 85(
Sprz:t 15 306 7 465
Srodki transportu 53 -

Inne (uwzgtdniaja srodki trwate w budowie 12881 33864

Razem 105574 49152

Ponoszone przez AmRest wydatki inwestycyjne datymzede wszystkim budowy nowych
restauracji oraz odbudowy i odtworzenia wéetosrodkdéw trwatych w istniejcych
restauracjach. W 2008 roku wptyw na wydatki inwegpge miato roéwnie zakup 14
restauracji na rynku w Rosji. Wydatki inwestycyfBpotki zalea przede wszystkim od liczby
oraz typu otwieranych restauraciji.
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Tabela: Liczba restauracji AmRest Holdings SE (2086-2008)

Stan na 30.09.2008 31.12.20Q7 31.12.2706
Liczba restauracji
Pizza Hut w Polsce 52 50 52
Pizza Hut na Wgrzech 9 9 12
Pizza Hut w Rosji 17 18 0
KFC w Polsce 88 85 79
KFC w Czechach 46 44 43
KFC na Wegrzech 14 13 5
KFC w Rosji 37 22 0
KFC w Serbii 0
KFC w Butgarii 0
Burger King w Polsce 6 4 0
Burger King w Butgarii 2 0 0
Starbucks w Czechach 6 0 0
freshpoint w Polsce 7 4
Rodeo Drive w Polsce 3 1
Rodeo Drive w Czechach 1 1
Applebee’s w USA 104 0 0
Ogotem 395 258 197
Otwarte restauracje ogétem 141 72 33
Zamknkte restauracje ogotem 4 11 5
e | aar | e | =

W 2008 roku AmRest poprzez zakup 104 restauracjplégee’'s wszedt na rynek
amerykaski, bedacy najwikszym nas$wiecie rynkiem restauracyjnym. W wyniku tej
akwizycji AmRest, poprzez wzmocnienie ramienia @GhsDining Restaurants, znagco
zdywersyfikowat swoj portfel. Spotka prowadzi swojestauracje w dwoch sektorach
restauracyjnych: Quick Service Restaurants (QSRKFEC, Burger King, Starbucks i
freshpoint oraz Casual Dining Restaurants (CDR)zzéPHut, Rodeo Drive i Applebee’s®.
AmRest zarzdza hcznie 7 markami restauracyjnymi w 7 krajach.

Ponadto od poetku roku 2008 zostaty otwarte pierwsze kawiarniarl@icks w Republice
Czeskiej (hcznie 6) oraz pierwsze restauracje Burger King W8 (tacznie 2). Dodatkowo
podpisane zostaly listy intencyjne dotyce rozwijania marki Burger King na trzech nowych
rynkach: w Republice Czeskiej, Stowacji i Stoweni/ tym okresie podpisane zostato
rowniez wsktpne memorandum z Americana dotyz utworzenia spoiki joint venture
(50/50) w celu prowadzenia restauracji RostiksKF&zd?izza Hut na Ukrainie.

Od pocatku roku 2008 do portfela restauracji AmRest zastdbdanych dcznie 141
restauracji, gtdbwnie w wyniku przgjia restauracji w USA. Spmd 22 restauracji KFC
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dodanych 4cznie od pocztku 2008 roku do portfela AmRest 11 zostalo pozggkh w
wyniku transfery praw do restauracji prowadzonycaep OOO Tetra i OO0 FFRG w
Moskwie. Dodatkowo zostaty otwarte 4 restauracjeguKing i 6 kawiarni Starbucks.

W wyzej wymienionym okresie zostaty zamkta facznie 4 restauracje. Zamknia wynikaty
gtéwnie z reorganizacji marki Pizza Hut w Polsce.

3.3. Wazniejsze zdarzenia magce znacacy wptyw na dziatalngé oraz wyniki finansowe
Spotki

Przejecia i akwizycje

a) Rosja

W marcu 2008 roku AmRest podpisat finalne umowy: dwe Zakupu Aktywow oraz
Umowe na Odstpne, dotyczce 5 restauracji RostiksKFC prowadzonych przez Oe6t
Food Restaurants Group (,FFRG")adzna kwota transakcji, dotygza tych umow, wyniosta
USD 6,15 min. Umowa na Odgine przewiduje,ze kwoty dotyczce poszczegolnych
restauracji bda ptatne po faktycznym transferze praw najmu, datggeh poszczegdélnych
lokalizacji, z FFRG na AmRest. Wcaee], w lutym 2008 roku, AmRest podpisat
analogiczne umowy dotygeze 9 restauracji RostiksKkFC prowadzonych przez Ol@a.
Spotka obejmuje petnkontrok nad restauracjami Tetry oraz FFRG w momencie takiggo
transferu tych praw.

Transfer praw dotyexych prowadzenia wymienionych wsj tacznie 14 restauracji odbywat
sig¢ w wickszaici na przestrzeni Il kwartatu roku 2008. Wszystligmienione restauracje
zlokalizowane & w Moskwie. Wedtug stanu na koniec Il kwartatu psawo 11 z 14
restauracji zostaty faktycznie transferowane na AstRStarania Grupy AmRest w Rosji
koncertuyp sig na zwekszeniu masy krytycznej w Moskwie poprzez konsajgamarki
RostikskKFC. Po finalnym transferze wszystkich ldtaaracji RostiksKkFC AmResttizie
zarzdzat w Rosji 4cznie 40 restauracjami RostiksKFC i 17 restauraciigza Hut.

b) Stany Zjednoczone

AmRest poinformowat, w dniu 9 lipca 2008 roku, adiizacji Umowy Nabycia 80%
Udziatow Wiasnéciowych (,Umowa Nabycia”) w AppleGrove Holdings, OL(,AGH"),
operatora 104 restauracji Applebee’s w Stanachngjerbnych. Szczegoty Umowy Nabycia
zostaly opisane w RB 28/2008 z dnia 20 maja 200&.raVyniki tych restauracji dua
konsolidowane w catkowitych wynikach AmRest ppegzy od Il kwartatu 2008 roku.

Wejscie na amerykiaski rynek restauracyjny, poprzez zakup 104 restfiubpplebee’s, to
kolejny ,kamiex milowy” w historii AmRest. Transakcja ta jesteéeia strategii dotycacej
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szerszej wspotpracy z Applebee’s, czotowe] markuehdining nawiecie. Spétka zamierza
dalej rozwijd nowo pozyskam marke i zwigkszy¢ swoje zaangawanie na tym rynku
poprzez kolejne akwizycje. Wagu najblizszych kilku lat AmRest planuje agina¢ sprzeda
warta USD 1 mld na rynku amerykakim. Pomimo tegaze AmRest zamierza kontynuoiva
strategt wzrostu w Stanach Zjednoczonych, strategia datazdominacji w Europie
Srodkowo-Wschodniej, pozostaje niezmieniona i jegirgtetem na najblisze lata.

W wyniku tej akwizycji AmRest, poprzez wzmocniemgénienia Casual Dining Restaurants,
znacaco zdywersyfikowat swoj portfel. Spotka prowadziechie swoje restauracje w dwoch
sektorach restauracyjnych: Quick Service Restasf@®$R) — KFC, Burger King, Starbucks
i freshpoint oraz Casual Dining Restaurants (CDMBizza Hut, Rodeo Drive i Applebee’s.
AmRest zarzdza hcznie 7 markami restauracyjnymi w 7 krajach.

c) Polska

W dniu 21 sierpnia 2008 roku AmRest ogtosit Wezwana sprzedaakcji Spotki Sfinks
Polska S.A. Spotka Sfinks to notowany na GietdzgpiBrow Wartéciowych w Warszawie
operator restauracji Sphinx (111 restauracji), @ske Jadto (11) oraz WOOK (4).

W momencie ogtoszenia wezwania do zapisywantansi sprzeda 11,20% akcji Sfinks
(,Wezwanie”), AmRest Polska posiadat 1 329 192 ia&finks, co stanowi 14,32% kapitatu
zaktadowego Sfinks i uprawnia do 1 329 192 gtostiw] 4,32% ogolnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Sfinks. Cenakfiivej nabywane byly akcje ajhe
Wezwaniem wynosi PLN 19,41 za jedakcg Spotki Sfinks. Czas trwania Wezwania upiyn
w dniu 16 wrzénia 2008 roku. Rozliczenie Wezwania ngdb w dniu 22 wrzénia 2008
roku. W wyniku rozliczenia Wezwania AmRest Polskabyt 1 039 467 akcji Sfinks, co
stanowi 11,20% kapitatu zakladowego spotki i upreamto 1 039 467 gtoséw, tj. 11,20%
0golnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spofki

Ponadto po uptywie czasu trwania Wezwania, AmRedska dokonat transakcji nabycia
akcji Sfinks na GPW (,Transakcje Gietdowe”). Trakga Gietdowe rozliczone zostaty w
dniu 22 wrzénia 2008 roku. W wyniku rozliczenia Transakcji Gi@vych AmRest Polska
nabyt 692 109 akcji Sfinks, co stanowi 7,46% kdpitaaktadowego spétki i uprawnia do
692 109 gtosow, tj. 7,46% ogolnej liczby gtoséwwenym zgromadzeniu spoiki.

W wyniku rozliczenia Wezwania oraz Transakcji Getgich AmRest Polska nabyidznie
1731 576 akcji Sfinks. Po rozliczeniu Wezwaniazofaiansakcji Gietdowych, na dzaie?2
wrzesnia 2008 roku, AmRest Polska posiada 3 060 768i &dapks, co stanowi 32,98%
kapitatu zakltadowego spotki i uprawnia do 3 060 £88sow, tj. 32,98% ogolnej liczby
gtosow na walnym zgromadzeniu spotki.

W dniu 23 wrzénia 2008 roku AmRest skonkretyzowat ponadto swajmiary okrélone w
zawiadomieniu z dnia 21 sierpnia 2008 roku, stanosvinwestygj strategicza, ktorej celem
jest integracja dziataldoi obu spoétek. Docelowo AmRest ma zamiar rfabdg 100% akcji
Sfinks.
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Nowe marki

a) Burger King

W dniu 11 czerwca 2008 roku zostata podpisana UmBezawoju z Burger King Europe
GmbH dotyczaca otwierania i prowadzenia na zasadzie franczggtauracji Burger King na
terytorium Butgarii. Szczegoty dotygze tej umowy znajdajsic w RB 42/2008 z dnia 11
czerwca 2008 roku. W tym samym dniu AmRest poinfosat o ramowych warunkach
Umoéw Franczyzowych zawieranych A#mrazowo z Burger King Europe GmbH przy
otwarciu poszczegolnych restauracji Burger King teytorium Bulgarii. Szczegoty
dotyczce tej umowy znajdygj sic w RB 43/2008 z dnia 11 czerwca 2008 roku. AmRest
poinformowat w dniu 18 czerwca 2008 roku o otwarngierwszej restauracji Burger King w
Butgarii.

W dniu 4 lipca 2008 roku AmRest poinformowat o ps@dmiu Listébw Intencyjnych po-
miedzy AmRest oraz Burger King Europe GmbH (,BKE”) wc#tacych trzech nowych
rynkOw: Republiki Czeskiej, Stowacji i Stowenii. &tnie trwaj negocjacje dotycxe

ustalenia tréci i warunkéw Uméw Rozwoju oraz Uméw Franczyzowydla tych trzech
rynkow.

AmRest posiada juprawa do otwierania i prowadzenia restauracji Buk§ing w Polsce i w
Butgarii. Obecnie Spotka prowadzi 6 restauracjidgairKing w Polsce i 2 w Butgarii.

b) Starbucks

Zgodnie z umowami podpisanymi pagdzy AmRest oraz Starbucks dotgcymi rozwoju i
prowadzenia kawiarni Starbucks w Polsce, Repullizeskiej i na Wgrzech — pierwsza
kawiarnia Starbucks zostata otwarta przez AmRes$te€dCzechy w dniu 22 stycznia 2008
roku w Pradze. Obecnie w Czechach funkcjonagznie 6 kawiarni Starbucks. Otwarcie
pierwszej kawiarni Starbucks w Polsce planowanewgsierwszym kwartale 2009 roku.

c) Applebee’s

Na pocatku lipca 2008 roku zostata sfinalizowana transakpjzegcia 104 restauracji
Applebee’s opergcych w Stanach Zjednoczonych. Spétka AppleGrovésakrzaradza tymi
restauracjami, to drugi pod wzgem wielkdci franczyzobiorca w systemie Applebee’s.
Wyniki tych restauracji Applebee’setla konsolidowane w catkowitych wynikach AmRest
poczawszy od Il kwartalu 2008 roku. Weej informacji na temat marki Applebee’s,
przegcia AppleGrove oraz strategii wzrostu na rynku arkaiskim zostato zawartych w
punktach (odpowiednid).1.b) 3.3.b) oraz 8.b)
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Nowe rynki

a) Ukraina

W dniu 28 lipca 2008 roku AmRest poinformowat o p@@niu niewazacego Wstpnego
Memorandum (MOU) pomdzy AmRest oraz Kuwait Food Company S.A.K. (Amen&p
Strony MOU wyrazity ché¢ rozpoczcia negocjacji dotyeych podpisania Umowy Joint
Venture (JVA) oraz utworzenia Spotki Joint Vent(@&/C) w celu prowadzenia restauraciji
RostiksKkFC oraz Pizza Hut na Ukrainie. Strony zama@p obja¢ udziaty w spotce JVC w
nastpujacej proporcji — 50% AmRest i 50% Americana. Warenkipodpisania JVAdazie
uzyskanie zgody Yum! na wspélny rozwoj marek R&s¥FC i Pizza Hut na Ukrainie.
MOU obowhzuje do momentu podpisania JVA, ale niezéjuniz do 31 grudnia 2008 roku.
Dalsze szczegOty dotygze tej umowy znajdajsic w RB 64/2008 z dnia 28 lipca 2008 roku.
Po raz pierwszy AmRest informowat o swoich plandotyczcych Ukrainy pod koniec 2005
roku, a jesieni 2006 roku Spoétka zdecydowata o apieniu rozwoju biznesu na tym rynku
na kilka lat (RB 32/2006 z dnia 3 jmziernika 2006 roku). Ukraina to drugi po Ros;ji
najwickszy rynek w regionie, rynek, ktory wpisujez $ardzo dobrze w strateghmRest
dotyczca dominacji w Europiérodkowo-Wschodnie;.

b) Stowacja i Stowenia

W dniu 4 lipca 2008 roku AmRest poinformowat o ps@dmiu Listow Intencyjnych po-
migdzy AmRest oraz Burger King Europe GmbH (,BKE”) gatacych otwierania i
prowadzenia restauracji Burger King na trzech ndwymkach: Republika Czeska, Stowacja
i Stowenia. Obecnie trwajnegocjacje dotyeze ustalenia téei i warunkéw Umow Rozwoju
oraz Umow Franczyzowych dla tych trzech rynkow.

Pozostate

W dniu 17 kwietnia 2008 roku zostata podpisana Umd@ystrybucyjna pomdzy AmRest
Wegry i Lekkerland Export-Import Kft. (,Dystrybutor’) Przedmiotem Umowy jest
swiadczenie ustug dystrybucyjnych przez Dystrybutoearzecz restauracji prowadzonych
przez AmRest WQry. Dostarczane produkty i skladniki maszpetnig surowe standardy
AmRest oraz Yum! i pochodzod autoryzowanych, sprawdzonych dostawcéw. Zgodnie
Umowa w zamian zawiadczone ustugi Dystrybutorowi przystuguje optai@iczana jako
procent wartéci dostarczanych towaréw. Umowa zostata zawartaokees 3 lat z
mozliwoscia jej przedhdenia.

W dniu 15 maja 2008 roku zostat podpisany anekardow, dotyczcych dostawy napojow
do restauracji AmRest w Polsce i Czechach, zawlarzyeepsi-Cola International, Pepsi-Cola
General Bottlers Poland Sp. z 0.0. oraz GeneralldstCR s.r.o fgcznie ,Pepsi-Cola”) w
dniu 23 marca 2005 roku. Na mocy aneksu umowy Boptaedhrone do 31 grudnia 2012
roku. W zwhzku z przedtizeniem uméw AmRest otrzyma dodatkowe fundusze
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marketingowe od Pepsi-Cola, proporcjonalnie do skreprzedhaenia umowy, pod
warunkiem zachowania sprzega przynajmnlej na istniegcym poziomie. Dodatkowo
AmRest Wegry oraz Fovarosi Asvanyviz é&ditdipari Rt. (“Pepsi-Cola \&gry”) i PepsiCo
International rozwjzatly dotychczasoyv umowe i podpisalty now umowe na warunkach
obowiazujacych w Polsce oraz Czechach. Umowa ta ohpuye rownie do 31 grudnia 2012
roku. Podpisanie wej wymienionych dokumentéw umlbvi AmRest optymalizag
kosztow sprzeda w sektorze napojow oraz ujednolicenie politykirkedingowej na trzech
wyzej wymienionych rynkach.

W dniu 20 maja 2008 roku Zamd AmRest poinformowat o zamiarze przeksztatcenia
AmRest, Spotka Holenderska, w SpgtEuropejsk (Societas Europaea). Przeksztalcenie
AmRest w Spotk Europejsk ma na celu zwkszenie efektywnixi funkcjonowania Spoiki,

tj. poprawienie transparentfedd AmRest oraz obunenie kosztow operacyjnych i
administracyjnych, oraz unaliwienie przeniesienia jej siedziby z Amsterdamuwi@hdia) do
Wroctawia (Polska), ktére planowane jest po dokananzeksztatcenia w Spaikeuropejsk
(RB 29/2008 z dnia 20 maja 2008 roku).

W dniu 27 maja 2008 roku AmRest poinformowat zas&@vaniu przez lzbHandlowa w
Amsterdamie zmian w kapitale zakladowym Spotki. digie z otrzymanym potwierdzeniem
kapitat wyemitowany Spotki zostat podwszony z EUR 141.706,06 do EUR 141.863,56 (z
14.170.606 akcji do 14.186.356 akcji). Waftmominalna jednej akcji AmRest to EUR 0,01.
Po zarejestrowaniu tych zmian ogdlna liczba glosdwynikajaca ze wszystkich
wyemitowanych akcji AmRest, wynosi 14.186.356 (100¢®Inej liczby gtoséw). Emisja
15.750 akcji zwyklych na okaziciela AmRest wynika realizacji Programu Opcji
Pracowniczych. Akcje te zostaly przig do depozytu KDPW w dniu 3 czerwca 2008 roku, a
w dniu 11 czerwca 2008 roku zostalty wprowadzoneotmtu gieldowego na Giéwnym
Rynku GPW.

W dniu 23 czerwca 2008 roku odbylog SRoczne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
AmRest. Akcjonariusze posiaday co najmniej 5% liczby gtoséw na walnym zgromadae
zostali wymienieni w RB 51/2008 z dnia 23 czerw@®& roku.. Walne zgromadzenie nie
odshpito od zadnego z punktéw planowanego paiizu obrad i powzito uchwaty dotyczce
zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok §ioaty 2007, przeznaczenia zysku za rok
finansowy 2007 na pokrycie strat z lat ubiegtyctizialenia absolutorium Cztonkom Rady
Nadzorczej, Czionkom Zagdu AmRest, zmian w sktadzie Rady Nadzorczej i Z@wz
opisane w Punkcie 2, oraz przeksztatcenia AmReSpatke Europejsk, opisanego wiej.
Tres¢ wszystkich powzitych uchwat zostata zawarta w Zegniku do RB 50/2008 z dnia 23
czerwca 2008 roku.

W dniu 22 wrzénia 2008 roku AmRest poinformowat o przeksztalcemi8potke Europejsk
(Societas Europaea). Nowa forma prawna AmRest HQ8ISE zostata zarejestrowania przez
Izbe Handlowa w Amsterdamie w dniu 19 wrgeia 2008 roku. Przeksztalcenie AmRest w
Spotke Europejsk naspito w trybie art. 37 Rozposrlzenia Rady (WE) nr 2157/2001 z dnia
8 padziernika 2001 roku w sprawie statutu spoétki eujsikiej. Decyzja dotycra
przeksztalcenia AmRest w SpétEuropejsk zostala podja przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy AmRest Uchwainr 9 z dnia 23 czerwca 2008 (RB 50/2008 z dniaZZ8wca
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2008 roku). Przeksztatlcenie AmRest w Spduropejsk nie powoduje zmian relacji spotki
z osobami trzecimi.

3.4. Planowane dziatania inwestycyjne oraz ocena atisvosci ich realizacji

Celem AmRest w EuropiSrodkowo-Wschodniej jest dalszy rozwoj podstawowychrek
Grupy, KFC i Pizza Hut, poprzez otwieranie nowyebBtauracji oraz zwkszenie sprzeds

w istniegcych restauracjach; rozwijanie nowych marek — Buigmg i Starbucks — oraz
ekspansja regionalna, poprzez wchodzenie na nowld vy regionie. Strategia wzrostu na
rynku amerykaskim zaktada osggnigcie na tym rynku w aigu kilku najblizszych lat
sprzeda warty USD 1 mld gtéwnie w wyniku dalszych akwizycji.

AmRest utrzymuje wysokie tempo wzrostu i otwierdkdalziesat restauracji rocznie w
Europie Srodkowo-Wschodniej. Natomiast faktycznie mniejszatla otwaé w roku 2008
(w stosunku do planowanej) wynika gtdwnie z przycayiezalenych od AmRest — w
wyniku nowej ustawy ograniczgjej rozwoéj wielo-powierzchniowych obiektow w Polsce
op&nito sie wiele otwaé nowych centrow handlowych, w ktorych AmRest otaiekoto 30-
40% swoich nowych restauracji. Niekorzystna ustawatata anulowana przez Trybunat
Konstytucyjny w Polsce dopiero w potowie 2008 rokm, wyniku czego wiele otwar
zaplanowanych na rok 2008 zostato przegyoh na rok 2009.

W najblizszym okresie marka KFCetizie nadal gtdbwnym motorem wzrostu AmRest w
EuropieSrodkowo-Wschodniej -atznie okoto 50% wszystkich planowanych otéver roku
2008. Rynek Polski, ktory w roku 2007 nadal podiadawickszy udziat w przychodach ze
sprzeday AmRest, ledzie w roku 2008 gtown sita wzrostu Grupy —adcznie okoto 50%
wszystkich otwat. AmRest szacujeze w p&niejszych okresach giar rozwoju w Europie
Srodkowo-Wschodniej przejmie kolejno: rynek rosyjsknarka Burger King i marka
Starbucks. Naley dod&, ze plan nowych otwér bedzie na bieaco dostosowywany do
warunkéw rynkowych oraz nitiwosci pozyskiwania nowych atrakcyjnych lokalizacji w
poszczegolnych krajach.

Sredni koszt otwarcia nowej restauracji AmRest wdpig Srodkowo-Wschodniej réni sig
ze wzgtdu na lokalizag oraz typ restauracji i wynosrednio 2,3 min zt. Ponadto Spétka
przewiduje kontynuagjprogramu cigtej modernizacji wybranych istnigych restauracji —
w catym 2008 roku Grupa AmRest planuje przeznacwyten cel okoto 50 min zt. Znacgn
cze$¢ budzetu renowacji pochtandziatania modernizacyjne w Polsce.

Istotra czes¢ wydatkow kapitatowych w catym roku 2008 Grupa AmReamierza
przeznacz§ na nowe systemy informatyczne oraz na zintegrosvgasiadanych obecnie
systeméw. Gitdéwne projektyetla dotyczy wdrazenia nowego systemu sprzedaego POS
(Point of Sale), systemu ERP (Enterprise Resoule@nihg) oraz centralnego systemu
raportowania Bl (Business Intelligence). Celem wedroa nowych systemow
informatycznych jest ujednolicenie systemow we g#zigh krajach oraz osjniecie
wigksze] automatyzacji procesOw biznesowych. Zmiany zteicksza wydajnag¢ oraz
efektywna¢ pracy w catej Grupie oraz usprawrkontrok i monitoring biznesu. Integracja
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oraz ulepszenie systeméw informatycznyelaie podstaw do dalszej ekspansji i wzrostu
AmRest.

Zarzad przewiduje,ze rozw¢j diugoterminowy dumzie finansowany w wkszaci poprzez
srodki wiasne oraz dodatkowe finansowanie zeiveme. Spétka przewiduje w najidizych
kilkunastu miesicach znacze zwikszenie finansowania dtnego.

Rozwoj wiasnych marek, Rodeo Drive oraz freshpamostat wstrzymany z Kksem roku
2007. W chwili obecnej AmRest posiada odpowiednio74restauracji tych marek. Dalszy
rozwoj wilasnych marek AmRest uzatgony jest od uzyskania przez te restauracje
zadowalajcych wynikow oraz od tempa, w jakim nowe rynki iwe marki (Burger King i
Starbucks) oggna swop mag krytyczra.
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4. AMRESTHOLDINGS SEW ROKU 2008

4.1. Zewrgtrzne i wewngtrzne czynniki istotne dla rozwoju Spoétki w roku 28

W ocenie Zarzdu AmRest do czynnikdw mgjych istotny wptyw na przyszty rozwoj Spotki
oraz jej przyszte wyniki naly zaliczyt:

a) czynniki zewrgtrzne:
- konkurencyjnéé — pod wzgtdem ceny, jakai obstugi, lokalizacji oraz jakei jedzenia;

- zmiany demograficzne, tendeney zakresie liczby osob korzysteych z restauracji oraz typu,
a take liczlz; i lokalizacy; restauracji konkurencji;

- zmiany w prawie oraz regulacjach gta bezpéredni wptyw na funkcjonowanie restauracji oraz
zatrudnionych tam pracownikow;

- zmiana kosztow wynajmu nieruchofoiooraz kosztow pokrewnych;

- zmiana cen sktadnikow spavczych wykorzystywanych przy spadzaniu potraw oraz zmiana
cen materiatow opakowaniowych;

- zmiany w ogolnej kondycji ekonomicznej Polski, Gzedkgier, Butgarii, Rosji, Serbii i Stanow
Zjednoczonych oraz zaufania konsumentow, wysokalochodu rozpordzalnego oraz
indywidualnych sposobéw wydawania pigtay.

b) czynniki wewnetrzne:

- pozyskanie i przygotowanie zasobOw ludzkich nidmlgch do rozwoju istniggych i nowych
sieci restauracyjnych;

- pozyskiwanie atrakcyjnych lokalizacj;
- skuteczné we wprowadzaniu nowych sieci restauracyjnych praduktow;
- zbudowanie zintegrowanego systemu informatycznego.

4.2. Podstawowe ryzyka i zagreenia, na ktére narazone jest Spotka

Zarzad AmRest jest odpowiedzialny za system zdrania ryzykiem i system kontroli
wewrgtrznej oraz za przegil tych systeméw podakem operacyjnej efektywroi. Systemy
te pomaga w identyfikacji oraz w zaegzaniu ryzykami, ktdre mag uniemaliwié
realizacg dtugoterminowych celow AmRest. Niemniej jednaknishie tych systemow nie
pozwala na catkowdt eliminacg ryzyka oszustw oraz naruszenia prawa. ZramRest
dokonat przegidu, analizy oraz rankingu ryzyk, na ktére riarza jest Spotka. Podstawowe
ryzyka i zagraenia wysgpujace aktualnie zostaly podsumowane w tej sekcji. AstR®&
biezaco dokonuje przegtu i usprawnia swoje systemy zgilzania ryzykiem oraz systemy
kontroli wewrgtrzne,.
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a) Czynniki pozostapce poza kontroh Spofki

Ryzyko to zwizane jest z wptywem czynnikbw pozosgtajch poza kontral Spotki na
stratege rozwoju AmRest, ktorej podstawest otwieranie nowych restauracji. Te czynniki to
m.in.: maliwosci znalezienia oraz zapewnienia dgstych iodpowiednich lokalizacji
restauracji, mgiwosci uzyskania w terminie wymaganych przez ssteve organy pozwolg
mozliwo$¢ op&nien w otwieraniu nowych restauraciji.

b) Uzaleznienie od franczyzodawcy

AmRest zarzdza restauracjami KFC, Pizza Hut, Burger King i Mee’'s jako
franczyzobiorca, w zwazku z czym wiele czynnikdw i decyzji w ramach prazanej przez
AmRest dziatalnéci zalezy od ograniczé lub specyfikacji narzucanych przez
franczyzodawe lub tez od ich zgody.

Okres obowizywania umow franczyzowych dotygz/ch marek KFC, Pizza Hut i Burger
King, wynosi 10 lat. Spotce AmRest przystuguje @pgjzedtaenia tego okresu o kolejne 10
lat pod warunkiem spetniania przez mvarunkéw zawartych w umowach franczyzowych
oraz innych wymogow, w tym wniesienia odnej optaty z tytutu przedienia. Okres
obowiazywania umow franczyzowych dotygz/ch marki Applebee’s wynosi 20 lat, z opcj
przedhizenia o kolejne 20 lat — na podobnych warunkachvyagrzypadku pozostatych marek
AmRest.

Niezalenie od spetnienia powgzych warunkdw nie ma gwarancjie po uptywie tych
okresbw dana umowa franczyzowa zostanie przed na kolejny okres. W przypadku
restauracji KFC i Pizza Hut pierwszy okres rozmbcgic w 2000 roku, w przypadku
restauracji Burger King pierwszy okres rozpgcsiec w 2007 roku wraz z otwarciem
pierwszej restauracji tej marki. W przypadkwsz restauracji Applebee’s pierwszy okres
rozpocat sic w roku 2000. Dla pozostatej €i restauracji Applebee’s pierwszy okres
rozpocat sic w 2008 roku .

c¢) Uzaleznienie od partneréw joint venture

AmRest ledzie otwierat restauracje Starbucks poprzez Spdékint Venture w Polsce,
Czechach i na \@grzech na zasadach partnerskich, w ramach uméeneiriure. W zwizku
z tym, niektére decyzje w ramach wspdlnie prowadyaziatalndci beda uzalenione od
zgody partneréw.

Umowy JV ze Starbucks zostaly zawarte na okresaf,l5zImaliwoscia ich przedtdenia na
okres dodatkowych 5 lat po spetnieniu gkwaych warunkéw. W przypadku, gdy AmRest
nie dotrzyma zobowkzan dotyczcych otwierania i prowadzenia minimalnej liczby kamai,
Starbucks Coffee International, Incgdzie miat prawo do zwkszenia swojego udziatu w
Spotkach Joint Venture poprzez nabycie udziatowAatRest Polska po cenie uzgodnionej
pomigdzy stronami na podstawie wyceny Spotek Joint Vientu
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d) Brak wytacznasci

Umowy franczyzowe, dotygze prowadzenia restauracji KFC, Pizza Hut, BurgergK
Applebee’s nie zawieraj postanowi@é 0 przyznaniu spotce AmRest jakichkolwiek praw
wytacznaci ha danym terytorium, ochrony ani innych prawteeenie, obszarze lub rynku
otaczajgcym restauracje AmRest. W praktyce jednak, waziwi ze skal dziatalndgci
AmRest (mg¢dzy innymi rozwingta sieca dystrybucji), maliwos¢ pojawienia si
konkurencyjnego operatora (w stosunku do marek adaenych obecnie przez Spéik
ktory bytby w stanie skutecznie konkuroiva restauracjami Grupy AmRest jest relatywnie
ograniczona.

W przypadku restauracji Starbucks spétki joint weet kxda jedynymi podmiotami
uprawionymi do rozwijania i prowadzania kawiarnia®iuucks w Polsce, Czechach i na
Wegrzech, z brakiem prawa wigiznaici do niektorych instytucjonalnych lokalizacji.

e) Umowy najmu i ich przedtuzenie

Prawie wszystkie restauracje AmRest dziataj wynajmowanych obiektach. \dkszai¢
umow najmu g to umowy diugoterminowe, przy czym zwykle zawiexam one na okres
przynajmniej 10 lat od daty rozpagza najmu (przy zalgeniu wykonania wszystkich opcji
przedhizenia, dokonywanego na oklenych warunkach, a tak bez uwzgidnienia umow,
ktore podlegaj okresowemu wznowieniu, o ile nie zostawymowione, i uméw na czas
nieokrglony). Wiele umdéw najmu przyznaje AmRest prawo dzeptuzenia okresu
obowiazywania umowy, pod warunkiem przestrzegania przpat& warunkéw najmu.
Niezaleznie od przestrzegania takich warunkéw, nie ma gm@raze AmRest bdzie w
stanie przeditieé okres obowjzywania umow najmu na warunkach zadowshagh z punktu
widzenia praktyki handlowej. W wypadku braku takiejozliwosci, potencjalna utrata
istotnych lokalizacji restauracji me mie& niekorzystny wpltyw na wyniki operacyjne
AmRest i jej dziatalng.

Ponadto, w pewnych okoliczémach AmRest mie poda¢ decyzg o zamkngciu danej
restauracji, a rozwranie odnénej umowy najmu na efektywnych kosztowo warunkach
moze okazé sig niemaliwe. Réwniez taka sytuacja me mi&€ negatywny wplyw na
dziatalnag¢ i wyniki operacyjne spotki. Zamkegie ktorejkolwiek restauraciji zalg od zgody
franczyzodawcy, a nie ma pewieq ze zgoda taka zostanie uzyskana.

W przypadku rosyjskich restauracji, prggch przez AmRest w lipcu 2007 rokiredni okres
uméw najmu jest relatywnie krotszy w porownaniu réstauracji AmRest w pozostatych
krajach. Wynika to ze specyfiki tamtejszego rynku.

f) Ryzyko zwigzane ze statusem AmRest jako podmiotu zagranicznego

Emitent jest spotk akcyjra utworzora na podstawie prawa holenderskiego, takcvatosunki
wewrgtrzne podlegaj takze prawu holenderskiemu. Polscy inwestorzy powinrneém
swiadoma¢, ze prawa akcjonariuszy wynikaie z Akcji podlegaj prawu holenderskiemu
oraz ze istniej liczne r&nice pomedzy przepisami prawa holenderskiego dosgeno
spotek oraz przepisami polskiego Kodeksu spoteldloavych. Brak znajomii przepisow
holenderskich mge utrudné polskim inwestorom wykonywanie praw z Akcji. Pot@d
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wziagwszy pod uwag siedzilg Spotki, inwestorzy zamierzgly wysumé roszczenia
przeciwvko AmRest mag napotké problemy zwiazane z dagczaniem pism procesowych
oraz prowadzeniem sporu.

g) Ryzyko zwihzane z konsumpgj produktow zywnosciowych

Preferencje konsumentdw mpgmient sie w zwiazku z powstaniem wutpliwosci co do
waloréw zdrowotnych kurczakéw,etlacych gtownym skiadnikiem w menu KFC, lub w
wyniku niekorzystnych informacji rozpowszechnianymzezsrodki masowego przekazu na
temat jakdéci produktow, choréb przez nie wywotywanych i szkgahoszonych w wyniku
korzystania z restauracji AmRest i z restauraajiyoh franczyzobiorcow KFC, Pizza Hut,
Burger King, Starbucks i Applebee’s, azakwv wyniku ujawnienia opracowanych przezdz
badz dany sektor rynku niekorzystnych danych do#ggzh produktow serwowanych w
restauracjach AmRest i restauracjach innych frarmziprcéw KFC, Pizza Hut, Burger King,
Starbucks i Applebee’s, kwestii zdrowotnych orazkti sposobu funkcjonowania jednej lub
wigkszej liczby restauracji prowadzonych tak przez AssiR jak i konkurengj Wyzej
wspomniane ryzyko jest ograniczane poprzez wykdymyanie w restauracjach AmRest
najwyzszej jakdci skladnikbw - pochodzych od sprawdzonych i renomowanych
dostawcow, przestrzeganie surowych norm kontroko§ei i higieny oraz stosowanie
najnowoczeéniejszych urzdzen i proceséw zapewnigych absolutne bezpieardwo
potraw.

h) Ryzyko zwigzane z ograniczeniami nalbonymi przez kredytodawcow

Zgodnie z umowami kredytowymi zawartymi z ABN Amferupa AmRest podia sk
przestrzega pewnych ograniczew zakresie mdiwosci zachgania payczek i kredytow,
ponoszenia nakladéw inwestycyjnych, udzielania zpieezé oraz zbywania majku, a
takze zobowizata s¢ utrzymywa& okreslone wartdci wskanikéw finansowych. Istnieje
mozliwosé, ze przygcie tych zobowjzan istotnie ograniczy madiwosci prowadzenia
dziatalnGgci przez AmRest w przyszoi, a ewentualne niespetnienie ich wymogéwzmo
skutkowda konieczndcia wczeniejszej sptaty transz zagnigtych w ramach kredytu, co z
kolei maze mig€ negatywny wptyw na kondygjfinansows i wyniki dziatalngci AmRest.

i) Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych marek

AmRest w pierwszej potowie 2007 roku otworzyt w $t@ pierwsz restaurag Burger King.
W styczniu 2008 roku AmRest Coffee otworzyto piexsvkawiarng Starbucks w Czechach.
Ponadto od Il kwartalu 2008 roku Spotkegdrie konsolidowata wyniki restauracii
Applebee’s. Poniewas; to dla AmRest catkiem nowe koncepty istnieje ry@ywiazane z
popytem na oferowane produkty oraz z ich praigm przez konsumentow.

Dodatkowo w zwizku z aktualnie niezadowadgymi wynikami wilasnych marek

restauracyjnych, Rodeo Drive i freshpoint, istniefgzyko potencjalnych odpiséw
aktualizupcych wartd¢ aktywow.
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) Ryzyko zwigzane z otwarciem restauracji w nowych krajach

Restauracje otwierane lub przejmowane w ButgariiResji, w Serbii, na \Wgrzech i w
Stanach Zjednoczonychedin pierwszymi restauracjami AmRest opaaymi na nowym
obszarze geograficznym i politycznym. 3k sk z to ryzykiem odmiennych preferencji
konsumenckich, ryzykiem braku dobrej znajdmiorynku, ryzykiem ogranicze prawnych
wynikajacych z uregulow lokalnych jak rownie ryzykiem politycznym tych krajow.

k) Ryzyko walutowe

Wyniki AmRest naraone g na ryzyko walutowe zwezane z transakcjami w walutach innych
niz waluta pomiaru operacji gospodarczych w poszcrgghl spétkach Grupy Kapitatowe;.
Szczegobtowy opis tego ryzyka znajduje i Nocie 32.

l) Ryzyko zwigzane z wdraeniem nowych systemow IT

Koszty zwhzane z wdrgeniem nowych systemow IT krotkookresowo mpogptynac
negatywnie na wyniki Spétki. W diugim okresie czgsdnak spodziewane kormy wptyna
pozytywnie na rentowridé Grupy.

4.3. Kierunki i strategia rozwoju Spofki

Strategh AmRest jest uzyskanie dominacji* w sektorach Quixvice
Restaurants i Casual Dining Restaurants, poprzeggpia i akwizycje
oraz prowadzenie markowych sieci restauracyjnyettidych w stanie
osihigna¢ wymagam skak (minimalne roczne przychody ze sprziega
USD 50 min) oraz kryterium rentowfm (stopa zwrotu IRR minimum
20%). AmRest, poprzez kulr,Wszystko Jest Mdiwe!”, dostarcza
wysmienite smaki oraz wyjkowa obstug po przys¢pnej cenie.

* Dominacja rozumiana jako lider pod wzdem sprzeday na danym rynku.

a) Europa Srodkowo-Wschodnia

AmRest szacujeze w zakresie marek obecnie prowadzonych przez Smotlegionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, dzisiejszy potencjat rynkow, ki@rych operuje, jest wielokrotnie
wyzszy od obecnie posiadanego portfela restauracjipd SBpotka planuje znacznie
przyspiesz§ swoj wzrost. Do kaca roku 2009 AmRest planuje 3 krotnie gk@zy¢
przychody ze sprzeda w Europie Srodkowo-Wschodniej (w poréwnaniu do roku 2006).
AmRest lkdzie realizowat swaj strategg w Europie Srodkowo-Wschodniej poprzez
kontynuacg rozwoju istniegcych marek w obecnych krajach, zWszenie sprzeds
istniejacych restauracji, wprowadzenie nowych marek i dafszegcia w regionie.
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W EuropieSrodkowo-Wschodniej AmRest w kolejnych latach plangsaé w tempie okoto
30% rocznie pod wzgtlem wysokéci przychodow ze sprzegha Planowane przyspieszenie
wzrostu i znacznie zwkszona liczba otwar nowych restauracji powodowabedzie
krotkoterminows presg na maze zysku netto, zwizam ze zwekszonymi kosztami
finansowymi (wydatki zw§zane z obstugzadtzenia) oraz podwiszonymi jednorazowymi
kosztami zwazanymi z otwieraniem nowych restauracji. Istotnyiarém rozwoju Grupy
bedzie réwnie integracja oraz ulepszanie systemow informatycarda kaca 2008 roku.

W roku 2008 kontynuowanyeghzie proces upraszczania struktury holdingowe;. dysizie
spotki beda wiaczane do struktur American Restaurants Sp. z oboAmerican Restaurants
s.r.o. — najwikszych spoétek holdingu. Restrukturyzacja struktang na celu obunenie
kosztéw zargdzania.

Spétka zamierza konsekwentnie kontynuéwlaiatania majce na celu zwekszenie wartfci
dla klienta. Poprzez dalsze doskonalenie obstugintd, oferowanie smacznych potraw
przyrzadzonych zeswiezych sktadnikow oraz wprowadzanie nowych produktowRest
zamierza pogbia¢ wsrod klientowswiadoma¢ doskonatej relacji poradzy cen a wartdcia
ustugi.

b) Stany Zjednoczone

Nabycie 80% udziatbw w spotce AppleGrove, operaolf4 restauracji Applebee’s w
Stanach Zjednoczonych, to kolejny kammilowy w historii AmRest. Transakcja ta oznacza
wejscie AmRest na najwkszy naswiecie rynek restauracyjny oraz znaczne wzmocnienie
ramienia Casual Dining Restaurants Spofki.

Strategia wzrostu na rynku ameryik&im zaktada oggniccie na tym rynku w aigu kilku
najblizszych lat sprzeds wartej USD 1 mld. Rozwdj w Stanach Zjednoczongedlizowany
bedzie gtéwnie poprzez kolejne przeja i konsolidagg w ramach marki Applebee’s.
Nastpne przejcia beda nastpowatly w regionach przylegtych do obszaréw, w ktbry
operup restauracje zasdzane przez AppleGrove. Zapowiadane dalsze qmizejlkeda
spetniaty wewntrzne kryterium AmRest — stopa zwrotu IRR minimu@9@

Celem jest dalsze wykorzystanie bogategéwdadczenia kadry zasdzapcej AppleGrove

przy konsolidacji biznesu Applebee’s w Stanach #@dgonych oraz wykorzystanie
potencjatu marki Applebee’s — napkszej nawiecie sieci casual dining.
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5. OSWIADCZENIA ZARZADU

5.1. Prawdziwaé i rzetelnosé prezentowanych sprawozda.

Wedtug najlepszej wiedzy Zasdu AmRest Holdings SE, pétroczne sprawozdanie §narme

i dane poréwnywalne zaprezentowane w pétrocznyrmaveprdaniu finansowym Grupy
AmRest sporgdzone zostaly zgodnie z obamujacymi zasadami rachunkoé@ oraz
odzwierciedlag w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuatjajatkowa i finansova Grupy
AmRest oraz osgnicty przez na wynik finansowy. Zawarte w niniejszym dokumencie
pétroczne sprawozdanie Zadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i ggni¢¢ oraz sytuaciji
Grupy AmRest, w tym opis podstawowych ryzyk i zagfo

5.2. Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawatan.

Podmiot uprawniony do badania sprawazdAnansowych - PricewaterhouseCoopers
Sp. z 0.0., dokonagy przeghdu potrocznego skonsolidowanego sprawozdania Grupy
AmRest, zostat wybrany zgodnie z przepisami pral@dmiot ten oraz biegli rewidenci,
dokonupcy przeghdu spetniali warunki konieczne do wyemia bezstronnego i niezaleego
raportu z przeglu, zgodnie z wkiwymi przepisami.

Woroctaw, 30 wrzénia 2008

Wojciech Mroczyiski Jacek Trybuchowski
AmRest Holdings SE AmRest Holdings SE
Czlonek Zarzdu Czlonek Zarglu
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