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1. LIST DO AKCIJONARIUSZY

Drodzy Akcjonariusze,

2010 byt dla AmRest trudnym rokiem. Kolejny raz musieliSmy sie zmierzy¢ z ciagle
nienajlepsza sytuacja ekonomiczng na naszych gtéwnych rynkach - w Polsce i w
Czechach. Pomimo tego, ze nasze skonsolidowane rezultaty finansowe w 2010 byly
ponizej naszych oczekiwan AmRest stat sie mocniejszy niz przed rokiem. JesteSmy
bardzo zadowoleni z wynikdéw osiggnietych w Rosji i USA, widzimy znaczng poprawe w
kawiarniach Starbucks i wzmocnienie pozycji marki Pizza Hut. Obserwujac poprawe
sytuacji na wszystkich rynkach na ktérych dziatamy, skupiliSmy sie na wzmocnieniu
naszego modelu biznesowego i otwieraniu nowych restauracji. W dalszym ciggu naszym
nadrzednym celem jest dostarczanie naszym klientom wyjatkowej jakosci dan, tworzeniu

niezapomnianej atmosfery, ktore stanowig niepowtarzalng kulture naszych restauracji.

Nasze Naczelne Wartosci zajmujg bardzo wazne miejsce w kulturze AmRest. Na catym
Swiecie, zaréwno w Europie Srodkowej, Rosji czy USA nasi pracownicy czerpia site i
inspiracje z wiary w to, ze ,Wszystko Jest Mozliwe”. JesteSmy przekonani, ze najlepsze
przedsiewziecia moga =zosta¢ zrealizowane tylko przez najlepszych ludzi. Aby
zagwarantowa¢ warunki do dynamicznego rozwoju Spétki w przyszitosci, poszukujemy i
zatrudniamy wyjatkowych pracownikéw. Poprzez oferowane mozliwosci osobistego

rozwoju motywujemy naszych pracownikow do osiggania doskonatych rezultatow.

W Europie realizowaliSmy konsekwentnie naszg strategie wzrostu. OtworzyliSmy 38
nowych restauracji i zabezpieczyliSmy kolejne lokalizacje, w ktérych zbudujemy
restauracje w przysztosci. Dzieki udanym emisjom akcji i obligacji zapewnili$my

finansowanie planowanego wzrostu organicznego oraz akwizycji.

W lutym 2011 dodaliSmy kolejng platforme wzrostu przejmujac w Hiszpanii spotke
Restauravia, zarzadzajaca 30 restauracjami KFC i wloskg marka La Tagliatella. Akwizycja
ta wpisuje sie w strategiczne cele AmRest. RozszerzyliSmy portfel restauracji KFC,
dodatkowo staliSmy sie posiadaczami wifasnej marki. Uwazamy, ze KFC bedzie
najszybciej rozwijajaca sie marka z segmentu restauracji szybkiej obstugi na Swiecie w
ciggu nastepnej dekady - réwniez rynku hiszpanskim. La Tagliatella, posiadajac bardzo
unikalny model biznesowy, jest doskonatym dodatkiem do naszego istniejacego portfela
marek. Nasza nowa marka taczy w sobie bardzo wysokg jakos$¢ positkéw oferowanych w

przystepnych cenach z szybkoscig obstugi porownywalng do marek segmentu QSR. La



Tagliatella posiada bardzo duzy potencjat rozwoju na rynkach miedzynarodowych w
zwigzku z tym planujemy podwojenie liczby istniejgcych restauracji w ciqgu najblizszych
5 lat.

Zamierzamy znaczaco zwiekszy¢ tempo budowy nowych restauracji w Europie Srodkowo-
Wschodniej oraz inwestowaé we wzmocnienie wizerunku naszych istniejgcych marek
poprzez renowacje i dalszy rozwdj skali. Naszym celem jest znalezienie sie wsrdéd 10
najszybciej rosnacych organicznie spétek restauracyjnych na Swiecie do roku 2012. W

roku 2011 planujemy otworzy¢ okoto 100 nowych restauraciji.

Dzieki rosnacej skali naszej dziatalnosci bedziemy rozwijac site naszych marek, poniewaz
wierzymy, ze ma to kluczowe znaczenie dla wzrostu Spoétki. Zamierzamy wzmacniac¢ nasz
biznes we wszystkich regionach, skupiajac sie przede wszystkim na regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. Zamierzamy nadal dokonywaé $cistej selekcji nowo otwieranych

restauracji, skupiajac sie na osigganiu 20% stopy zwrotu IRR.

Wykorzystanie stojacych przed nami mozliwosci wzrostu pozwoli AmRest dotgczy¢ do
grona globalnych spétek restauracyjnych. Solidny model biznesowy oparty na petnych
pasji ludziach, silnych markach i rosnacej skali dziatalnosci, utwierdza mnie w

przekonaniu, ze najlepsze dni AmRest sg ciggle przed nami.

Dziekuje za wsparcie i zaufanie,
Z wyrazami szacunku,

Henry McGovern

Przewodniczacy Rady Nadzorczej

AmRest Holdings SE
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2. Opis dziatalnosci Spoétki

2.1.Podstawowe ustugi swiadczone przez Spoétke

AmRest Holdings SE (,AmRest”) zarzadza 5 markami restauracyjnymi w 7 krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz Ameryki Pétnocnej. Kazdego dnia ponad 17 tysiecy
pracownikdw AmRest, poprzez nasza kulture ,Wszystko Jest Mozliwe!”, dostarcza

wysSmienite smaki oraz wyjatkowa obstuge po przystepnej cenie.

AmRest prowadzi swoje restauracje w dwdch sektorach restauracyjnych: Quick Service
Restaurants (QSR) - KFC, Burger King, Starbucks oraz Casual Dining Restaurants (CDR)
— Pizza Hut i Applebee’s.

Restauracje AmRest umozliwiajg korzystanie z ustug gastronomicznych na miejscu, na
wynos, obstuge klientdw zmotoryzowanych na specjalnych stanowiskach oraz dostawe do
klienta wedtug zlecenia ztozonego telefonicznie. Menu restauracji AmRest zawierajg
firmowe dania, ktére przygotowuje sie ze Swiezych produktow zgodnie z oryginalnymi
przepisami i standardami sieci restauracji KFC, Pizza Hut, Burger King, Starbucks i

Applebee’s.

AmRest jest franczyzobiorca firmy Yum! Brands Inc. w zakresie marek KFC oraz
Pizza Hut. Restauracje Burger King funkcjonuja takze na zasadzie franczyzy, na
podstawie umowy z Burger King Europe GmbH. Restauracje Starbucks
otwierane sa przez spotki joint venture AmRest Coffee (82% AmRest i 18%
Starbucks), ktore posiadaja prawa i licencje do rozwoju i prowadzenia kawiarni
Starbucks w Polsce, w Czechach oraz na Wegrzech. Restauracje Applebee’s
funkcjonuja rowniez na zasadzie franczyzy, na podstawie umowy z Applebee’s

International, Inc.
a) Restauracje segmentu Quick Service Restaurants (QSR)
2010 byt kolejnym rokiem, w ktorym marka KFC realizowata swojg

strategie dominacji w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Na

koniec roku AmRest prowadzit 239 restauracji KFC, z czego 121

zlokalizowanych byto w Polsce, 58 w Czechach, 39 w Rosji, 16 na
Wegrzech, 4 w Serbii i 2 w Butgarii. Dynamiczny rozwéj KFC w regionie CEE wpisuje sie

w globalny trend, jakim podaza marka.



W strategii rozwoju marki skupiamy sie obecnie na wzroscie ilosci restauracji typu Drive
Thru, budujemy nowe restauracje w mniejszych miastach i przy autostradach. 2010 byt
rowniez rokiem znacznych inwestycji w renowacje istniejgcych restauracji, proces ten

bedzie kontynuowany przez najblizsze lata.

W 2010 uruchomiliSmy nowy segment produktéw - Krusher - mleczny deser lodowy,
ktéry okazat sie by¢ duzym sukcesem w Polsce i na Wegrzech. Krusher oraz inne pozycje
w menu (,wielka dolewka”, ,Moijto”) pomogty KFC znaczaco wzmocni¢ pozycje w
kategorii napojow. Wszystkie restauracje w Polsce i Czechach wymienity ekspresy do
kawy na nowsze modele, dzieki ktorym nasze restauracje oferujg swoim gosciom kawe
bardzo wysokiej jakosci. W drugiej potowie roku zanotowalismy wzrost sprzedazy w

restauracjach bazowych, dziatajacych od ponad 12 miesiecy.

W 2010 rozszerzyliSmy w KFC oferte skierowana do gosci szukajacych wysokiej jakosci za
najnizszg cene. DodaliSmy cieszace sie duzg popularnoscig produkty jak longer, B-Smart
i nowe kubetki. W rezultacie wprowadzenia nowych pozycji zmienione zostaty réwniez

tablice z menu oferowanym w naszych restauracjach.

2010 byt kolejnym rokiem, znacznej redukcji rotacji wsrod pracownikow
naszych restauracji, wzrosty rowniez wskazniki zaangazowania naszej zatogi. W
2010 roku KFC otrzymato w Polsce najwyzszg note w badaniu organizowanym
przez portal jakoscobslugi.pl. W 2010 marka KFC kontynuowata wdrazanie
procesow zwiekszajacych efektywnos¢ i prostote dziatania w naszych

restauracjach - ,Lean Management”.

Na Swiecie, w 76 krajach, jest ponad 12 000 restauracji BURGER KING®.
Okoto 90% z nich nalezy do franczyzobiorcow. Marka BURGER KING® URGER
nalezy obecnie do funduszu 3G Capital, ktoéry przejat Burger King BK'NG@

Holdings, Inc. w drugiej potowie 2010.

W 2010 roku, AmRest powiekszyt swdj portfel o dodatkowe sze$¢ restauracji Burger
King, stanowi to 28% wzrost w porownaniu do 2009. Oprocz zwiekszenia ilosci

restauracji AmRest wprowadzit w tym roku wiele nowych rozwigzan do restauracji tej
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marki np.: nowe menu i cennik, dzieki ktérym poprawiono marze i zwiekszono S$redni
rachunek goscia. Dodatkowo zmieniono wystréj na nowoczesniejszy, zgodny z globalng
strategig marki. Wszystkie pozycje menu, od klasycznych kanapek WHOPPER® poprzez
znakomite satatki i desery tacza w sobie to, co najlepsze w restauracjach BURGER KING®

Swietny smak i doskonatg jakos¢ za przystepng cene.

AmRest prowadzi obecnie 28 restauracji Burger King, 20 w Polsce, 5 w Czechach i 3 w

Butgarii.

W 2011 AmRest bedzie kontynuowat rozwéj marki Burger King z naciskiem na
restauracje typu Drive Through. Silny nacisk potozony zostanie réwniez na

dziatania marketingowe majace na celu zwiekszenie rozpoznawalnosci marki.

| aﬂu

Starbucks jest globalnym liderem w sektorze kawowym, prowadzacym

ponad 14 tysiecy kawiarni. AmRest Coffee (Joint Venture pomiedzy

Starbucks Coffee International i AmRest Holdings) prowadzi obecnie
restauracje Starbucks na rynku czeskim, polskim i wegierskim.
Doéwiadczenie AmRest w Europie Srodkowo-Wschodniej, wysoka jakoé¢
dziatan operacyjnych, rozwinieta sie¢ dostawcéw oraz globalna dominacja Starbucks w
szybko rozwijajacym sie segmencie kawowym to unikalna synergia, ktérg AmRest Coffee
wykorzystuje wprowadzajac marke Starbucks na rynki Europy Srodkowo-Wschodniej.
Spoétki AmRest Coffee powstaty na trzech rynkach uwzglednionych w umowie rozwoju -

czeskim, polskim i wegierskim.

Najwazniejszym wydarzeniem w 2010 byto otwarcie pierwszej kawiarni na rynku
wegierskim. 16 czerwca otworzono  kawiarnie w  doskonatej lokalizacji,
w jednym z najwiekszych centréw handlowych stolicy Wegier — WestEnd. W drugiej
potowie roku powstaty dwie kolejne restauracje na Wegrzech. Menu nowopowstatych

restauracji wzbogacone zostato o przekaski typowe dla rynku wegierskiego.

W 2010 skupiono sie rowniez na rozwoju istniejacych rynkdéw: czeskiego i polskiego. Poza
nowymi otwarciami, dziatania obejmowaty réwniez jeszcze lepsze dostosowaniu menu i

cennika do wymagan klientow.

W kolejnych latach AmRest w dalszym ciqgu skupiat sie bedzie na rozwoju marki
Starbucks. Obecnie Spotka prowadzi 24 kawiarnie Starbucks, 12 w Czechach, 9 w Polsce

i 3 na Wegrzech.
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b) Restauracje segmentu Casual Dining Restaurants (CDR)

— Applebee’s Neighborhood Grill & Bar jest najwieksza siecig
@ ; segmentu casual dining na Swiecie. Restauracje tej marki
Applebees oferuja doskonatg jako$¢ dan za przystepng cene w
potaczeniu z niepowtarzalnym klimatem lokalnej spotecznosci

i mitq goscinng atmosfera.

W roku 2010, Applebee’s skupiat sie w dalszym cigqgu na oferowaniu jak najwyzszej
jakosci dan za przystepng cene. Olbrzymig popularnoscig cieszyto sie podobnie jak w
2009 roku, menu ,2 for $20”. Sukces oferty spowodowat, ze zdecydowano sie

awansowac ja do statej pozycji w naszym menu.

Z nowosci wprowadzonych do menu w 2010 roku nalezy zwréci¢ uwage na Sizzling
Entrees, cieszace sie duzym uznaniem klientow lekkie startery, wprowadzone w czasie
miesiecy letnich. Odswiezone zostaty rowniez popularne pozycje z serii U550, dania

ponizej 550 kalorii.

Applebee’s skupia sie réwniez na ciggtym zwiekszaniu wydajnosci pracy i zwiekszeniu

efektywnosci pozycji oferowanych w naszych restauracjach.
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Nasze plany na rok 2011 zaktadaja kontynuacje pozytywnego trendu renowacji
rozpoczetego w 2010. Zamierzamy odnowi¢ 19 restauracji w 4 stanach. Rewitalizacja
pokrywa zmiany zardéwno na zewnatrz jak i wewnatrz restauracji. Zamierzamy réwniez
kontynuowac¢ uruchomiony w 2010 segment ,Late Night”. Na poczatku 2011 planujemy

nowg oferte lanczowa, , All you can eat”.

Sie¢ restauracji Applebee’s obejmuje obecnie ponad 2000 restauracji na Swiecie, z czego
ok. 80% jest wtasnoscig franczyzobiorcow. AmRest jest wiascicielem 103 restauracji w 8
stanach USA.

AmRest prowadzi obecnie 57 restauracji Pizza Hut w Polsce, 10
w Rosji i 2 na Wegrzech i jest jednym z gtéwnych franczyzobiorcéw,
wdrazajqcym pionierskie rozwigzania w odnawianie pozycji marki w
Europie. Pizza -

Rok 2010 byt dla Pizza Hut rokiem umocnienia pozycji - wzrost sprzedazy
restauracji bazowych i poprawa zyskownosci, pomimo niesprzyjajacych warunkéw
makro-ekonomicznych, pozwolity na optymistyczng ocene potencjatu marki. Poprawa
wynikow byta efektem odwaznych i kreatywnych dziatan marketingowych (m.in.
kampanie Festiwal Pizzy i Festiwal Makaronow), aktywnej obecnosci w mediach (reklama

telewizyjna i radiowa), jak rowniez systematyzacji narzedzi i proceséw kontroli kosztéow.

W 2010 roku przeprowadzono kilka duzych remontéw w
kluczowych lokalizacjach, testujac i wprowadzajac nowy bardziej
wspotczesny model wystroju. Tym samym rozpoczat sie
zaplanowany na najblizsze lata proces renowacji wszystkich

restauracji w Polsce. Rownoczesnie w roku 2010 udato sie

zagwarantowac kilka bardzo atrakcyjnych lokalizacji pod nowe

inwestycje na lata 2011-2012.

Strategia rozwoju produktéw przynosi

oczekiwane rezultaty: udziat sprzedazy nowych

produktéw (m.in. makarony) i kategorii (np.
lunch) rosnie, pozyskujac nowe grupy klientéw
i dajac dobre perspektywy na przysztos$c. Pizza
Hut pozostaje réwnoczesnie najwiekszym
ekspertem w kategorii pizza, czego dowodem

jest sukces innowacyjnego produktu o nazwie
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~Cheesy Bites” i ambitne plany zwigzane z tgq kategorig w kolejnym okresie.

Pizza Hut jako pierwsza sposrdd sieciowych restauracji rozpoczeta promowanie
idei lunchu w bardzo atrakcyjnej cenie z gwarancjq czasu szybkiego podania. Hut Lunch
to oferta skierowana do coraz liczniejszej grupy klientow, ktérzy w ciggu dnia potrzebuja
w krotkim czasie spozy¢ positek. Pizza Hut oprocz gwarancji czasu oferuje wiecej:
ogromny wybor Swietnej jakosci produktéw, wraz z petng obstugg kelnerskg, w

przyjemnej relaksujacej atmosferze.

,Goscinnos¢” to

inicjatywa rozpoczeta w roku
2009 i doskonalona w 2010,

obejmujaca kazdego

- %D' pracownika Pizza ,I.-|ut.-

“ = ,;——-pi_;'r:*m = Poprzez proces wtasciwej
: - ih ,L_ . = rekrutacji, szkolenia,

' 1 5 doskonalenie zawodowe i

docenianie pozadanych

zachowan, marka chce by¢
pionierem w tworzeniu i

egzekwowaniu najwyzszych

standardéw obstugi.

Skuteczno$¢ tej  strategii
potwierdzajg wyniki audytow zewnetrznych (oceny tajemniczego klienta) oraz rosnaca

grupa lojalnych i nowych Gosci.

2.2.Struktura przychodéw

W roku 2010 przychody ze sprzedazy Spoétki AmRest wzrosty o 0,5% (PLN 2 011 448 tys.
w porownaniu do PLN 2 000 490 tys. w 2009). Pomimo stabszej pierwszej potowy roku
2010, AmRest byl w stanie utrzymac ubiegtoroczny poziom sprzedazy dzieki rozwojowi
organicznemu i wyraznej poprawie nastrojéow konsumentédw w trzecim i czwartym

kwartale.

Dynamiczny rozwdéj w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz umocnienie sie walut lokalnych
do dolara amerykanskiego spowodowaty zwiekszenie udziatu CEE i spadek udziatu
Standéw Zjednoczonych w strukturze sprzedazy. Najwieksze przychody generowane sg w

dalszym ciqgu na rynku polskim, ponad 38,5% (wzrost z 37,2% w 2009). Kolejne
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miejsce zajmujg Stany Zjednoczone z udziatem ponad 35% (spadek z 36,3% w 2009).
Warto zauwazy¢ takze rosnacy udziat sprzedazy generowanej na rynku rosyjskim (8,5%
z 8% w 2009). Byto to mozliwe dzieki dynamicznemu wzrostowi sprzedazy w

restauracjach bazowych, dziatajacych na rynku rosyjskim ponad 12 miesiecy.

2010 2009

KRAJE PLN tys. udziat % |PLN tys. udziat %
Polska 774 960 38,53% 744 933 37,20%
USA 704 392 35,02% 725 390 36,30%
Czechy 282 670 14,05% 289 310 14,50%
Rosja 170 779 8,49% 161 066 8,00%
Pozostate 78 647 3,91% 79 791 4,00%
Razem 2 011 448 |100,00% |2 000 490 |100,00%

Tabela 1 Struktura sprzedazy AmRest wedtug krajéw

Sezonowos$¢ sprzedazy oraz zapasow Spotki AmRest nie jest znaczna, co cechuje catg
branze restauracyjna. Na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej nizsza sprzedaz jest
osiggana przez restauracje w pierwszej potowie roku, co wynika gtéwnie z mniejszej
liczby dni sprzedazy w lutym oraz stosunkowo rzadszymi wizytami klientow w
restauracjach. Rynek Standéw Zjednoczonych charakteryzuje sie wyzszg sprzedazg w
pierwszej potowie roku w porownaniu do drugiej potowy roku. Po okresie nizszej
sprzedazy w miesigcach letnich i lekkim ozywieniu zwigzanym ze Swietami Bozego
Narodzenia, pierwsza potowa roku jest okresem wzmozonego ruchu, ze wzgledu na
wykorzystanie s$wigtecznych kart upominkowych, kupondéw promocyjnych oraz duzg

liczbe dni wolnych i $wiat.

2.3.0dbiorcy

Produkty AmRest sg kierowane do szerokiego grona indywidualnych klientow poprzez sie¢
wilasnych restauracji zlokalizowanych na terenie Polski, Czech, Wegier, Rosji, Serbii,
Butgarii oraz Standw Zjednoczonych, gtdwnie w miastach Ilub ich okolicy. Ponizsze
wykresy przedstawiajq profile odbiorcow w zakresie wyksztatcenia, zawodu oraz pici w
segmencie QSR i CDR na podstawie restauracji KFC AmRest i Pizza Hut AmRest

dziatajacych na rynku polskim.
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a) Wyksztatcenie
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b) Zawéd

KFC PL

PHPL
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c) Plec

KFC PL

44%

W Mezczyzni
14 Kobiety
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I4 Kobiety

18



2.4.Sie¢ dostawcow

W roku 2010 zanotowalismy spadek cen zywnosci i opakowan. Byto to mozliwe dzieki :
e Umocnieniu walut lokalnych wzgledem gtownie EURO

e Wprowadzeniu nowoczesnej technologii u jednego z dostawcéw kurczaka w Polsce
co znacznie obnizyto koszty produkcji , dziatania te byly mozliwe poprzez
konsolidacje zakupu kurczaka na teren Polski oraz sprzedazy podobnych

elementéw przez SCM na rynki Europy Zachodniej

e Rozwdj dostawcy kurczaka z Polski na rynek czeski co zwiekszyto konkurencje na
tym rynku , wzrost konkurencyjnosci na rynku rosyjskim poprzez rozwdj i

zaaprobowanie dwdéch dostawcéw kurczaka w regionie St.Petersburga
e Rozwojowi lokalnego dostawcow hamburgeréw dla BK w Polsce

e I co bardzo wazne podpisanie w odpowiednim czasie umow dtugoterminowych z
dostawcami frytek , shorteningu, warzyw oraz maki co umozliwia stabilizacje cen

w okresie sierpien 2010- lipiec/wrzesien 2011

e Wynegocjowaniu korzystnych warunkéw dostaw opakowan dla KFC pod koniec

2010 co korzystnie wptynie na poziom COS rowniez w roku nastepnym

W drugiej Polowie roku mozna byto zaobserwowac na rynku zywnosci znaczny wzrost cen
zywnosci, co zostato spowodowane przez bardzo stabe zbiory w Europie w tym w Ros;ji,
zwiekszenie  zapotrzebowania szczegdélnie na oleje ze strony przemystu
petrochemicznego, co zwigzane jest z wprowadzeniem niekorzystnych regulacji w Unii
Europejskiej jak rowniez dziatalnosécig spekulantéw na rynku surowcowym w tym
produkcji surowcoéw do produkcji zywnosci. Zjawiska te nasility sie po Nowym Roku ze

wzgledu na stabe zbiory w Argentynie oraz Australii.

Strategia SCM oparta na wspotpracy dtugoterminowej z dostawcami, zwiekszenia
efektywnosci w sferze produkcji, wspotpracy z dostawcami, ktorzy posiadajq
zintegrowany system pozyskiwania surowcéw oraz podpisanie umoéw dtugoterminowych
na wybrane kluczowe grupy produktowe z pewnoscig przyczyni sie do ostabienia
czynnikdw wystepujacych na rynku otwartym, co oznacza ze nalezy spodziewal sie
wzrostu cen zywnosci oraz opakowan rowniez w AmRest ale wzrost ten bedzie na

nizszym poziomie.
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W ubiegtym roku SCM wprowadzito proces rozwoju dostawcow mebli oraz signage co
przyczynito sie do znacznego obnizenia kosztéw w tych kategoriach, proces ten bedzie

kontynuowany
Najwazniejsze zadania na nastepny okres:

e Wprowadzenie nowoczesnej technologii oraz zwiekszenie efektywnosci w sferze

produkcji kurczaka u 3 dostawcéw w Polsce oraz jednego w Rosji
e Przeprowadzenie przetargu na ustugi logistyczne w Czechach oraz Rosji

e Rozwdéj dystrybucji produktow z kategorii fresh dla Starbucks co powiazane bedzie

ze strategia rozwoju tej kategorii wsrdd klientéow SCM w Polsce

e Monitoring cen oraz sytuacji na rynku produktéow rolnych i podejmowanie decyzji

zakupowych w odpowiednim czasie

Lista najwiekszych dostawcéw w firmie AmRest w sferze zaopatrzenia zywnosci oraz

opakowan:
1. Eurocash SA - dystrybutor w Polsce
2. Dachster Cr. A.s. - dystrybutor w Czechach
3. Drobimex — dostawca wyrobdw z kurczaka w Polsce
4. Vodnanska drubiez s.r.o — dostawca wyrobéw kurczaka w Czechach
5. National Steak and Poultry — dostawca migsa w USA
6. Koch - dostawca drobiu w USA
7. Konspol — dostawca wyrobéw z kurczaka w Polsce
8. RBD Distribiution Ltd - dystrybutor w Rosji
9. Lekkerland - dystrybutor na Wegrzech

10. Roldrob - dostawca wyrobow kurczaka w Polsce
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3. Zmiany w sposobie zarzadzania

3.1 Zmiany w Zarzadzie Spoiki

Z efektywng datg 12 stycznia 2010 roku Jacek Trybuchowski zrezygnowat z funkcji
Cztonka Zarzadu AmRest z powoddw osobistych. Jacek Trybuchowski nadal petni funkcje

kierownicze w spotkach zaleznych Spétki AmRest.

W dniu 13 stycznia 2010 roku Rada Nadzorcza AmRest podjeta uchwate o powotaniu
Piotra Bolinskiego na Czionka Zarzadu AmRest. Piotr Bolinski przez ostatnie cztery lata
petnit kierownicze i nadzorcze funkcje w spotkach Spotki AmRest - od dwoch lat Piotr
Bolinski jest Dyrektorem Finansowym AmRest. Ponadto, w okresie od pazdziernika 2008
roku do marca 2009 roku, Piotr Bolinski petnit funkcje Wiceprzewodniczacego Rady
Nadzorczej Sfinks Polska S.A., spotki notowanej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Przed zatrudnieniem w AmRest, w latach 2003-2005, Piotr Bolinski pracowat
w Mondi Packaging Paper Swiecie S.A., spdice notowanej na GPW i operujacej w branzy
papierniczej. Sprawowat tam funkcje kierownicze, poczatkowo, jako Treasurer, a
nastepnie Kierownik Dziatu Controllingu. Nowy Cztonek Zarzadu AmRest jest
absolwentem Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, gdzie ukonczyt studia na
Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zrzadzania. Piotr Bolinski ukonczyt miedzy innymi
program “High Potentials Leadership” w Harvard Business School w Bostonie w Stanach

Zjednoczonych.

Dnia 16 grudnia 2010 roku Rada Nadzorcza AmRest podjeta uchwate o powotaniu na

Cztonkdéw Zarzgdu AmRest Panéw Marka Chandlera i Drew O’Malley.

Mark Chandler jest absolwentem Matematyki i Ekonomii w Whitman College oraz

Finanséw i Marketingu w Columbia University Graduate School of Business.

Mark Chandler rozpoczat prace w AmRest w listopadzie 2008 na stanowisku CFO.
Wczesniej pracowat, jako Chief Financial Officer w Oh! Shoes oraz jako Operating Officer i
Chief Financial Officer dla On-Site Screening, Inc., jako Chief Operating Officer i Chief

Financial Officer dla Waytronix, Inc..
Przez 23 lata Mark Chandler pracowat w Sara Lee Corporation, gdzie zajmowat sie

finansami, zarzadzaniem i operacjami. Ostatnie zajmowane przez Marka Chandlera

stanowisko w Sara Lee to CEO Business Development Europe.
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Drew O’Malley jest absolwentem Goergtown University w Waszyngtonie i studiow MBA na

Uniwersytecie Michigan Business School.

Drew O'Malley jest jednym z pierwszych pracownikdéw AmRest. Przed podjeciem pracy w
AmRest pracowat w McKinsey & Company. Pracowat rowniez w American Express
Company i Citibank. W AmRest zajmuje obecnie stanowisko COO, Chief Operations
Officer.

Panowie Chandler i O’Malley poinformowali, ze nie prowadzg dziatalnosci w ich ocenie
konkurencyjnych w stosunku do dziatalnosci wykonywanej w ramach przedsiebiorstwa
oraz nie uczestniczg w spotce konkurencyjnej do AmRest jako wspdlnik spotki cywilnej,
spotki osobowej ani jako cztonek organu spétki kapitatowej. Panowie Chandler i O’'Malley

nie figuruja rowniez w Rejestrze Diuznikdw Niewyptacalnych

W dniu 1 marca 2011 Zarzad AmRest Holdings SE poinformowat, ze Pan Wojciech
Mroczynski, z dniem 28 lutego 2011, ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka Zarzadu AmRest
Holdings SE. Powodem rezygnacji jest roczny urlop (,sabbatical”), na ktérym Wojciech

Mroczynski bedzie przebywat przez kolejne 12 miesiecy.

3.2 Zmiany w Radzie Nadzorczej

Dnia 30 czerwca 2010 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powzieto uchwaty w

wyniku, ktérych powotano nizej wymienione osoby na cztonkéw Rady Nadzorczej AmRest.

e Joseph P. Landy
e Robert Feuer
e Jacek Ksen

e Raimondo Eggink

Jednoczesnie z powodu wygasniecia kadencji, Panowie Donald Macintosh Kendall jr oraz

Donald Macintosh Kendall sr przestali petni¢ funkcje cztonkéw Rady Nadzorczej AmRest.

Pan Joseph P.Landy jest obecnie prezesem Warburg Pincus LLC, gdzie od roku 1985
pracuje przy projektach inwestycyjnych Private Equity. Jest wspdtodpowiedzialny za
tworzenie strategii Warburg Pincus, nadzorowanie procesu i decyzji inwestycyjnych. Pan

Landy petni réwniez funkcje czionka Zarzadu Bausch and Lomb, The Cobalt Group i
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Telecordia Technologies. Jest rowniez cztonkiem National Board of the Boy Scouts of

America i przewodniczgcym Innovation Council Committee tego stowarzyszenia.

Wyksztatcenie pana Josepha P. Landy obejmuje studia licencjackie na wydziale ekonomii
Wharton School Pensylwania oraz studia i dyplom M.B.A. na The Leonard N. Stern School

of Business at New York University.

Zgodnie z os$wiadczeniem otrzymanym od Pana Landy, inne dziatalnosci wykonywane
przez Pana Josepha P. Landy poza przedsiebiorstwem Emitenta nie sg w jego ocenie
konkurencyjne w stosunku do dziatalnosci wykonywanej w ramach przedsiebiorstwa
Emitenta oraz, ze nie uczestniczy w spotce konkurencyjnej w stosunku do spétki
Emitenta, jako wspdlnik spotki cywilnej, spotki osobowej ani jako cztonek organu spotki

kapitatowej, nie figuruje rowniez w Rejestrze Diuznikéw Niewyptacalnych.

Pan Robert Feuer pracuje obecnie w Warburg Pincus, gdzie zajmuje sie kierowaniem
inwestycjami funduszu w Europie Srodkowej i Wschodniej. Jest on réwniez cztonkiem
Zarzadu Centrum Coop. Poprzednio pan Feuer zajmowat stanowisko wice-prezesa
departamentu inwestycji w akcje w Bankers Trust Brown. Jest on rdéwniez
wspotzatozycielem Cashline Securities, niezaleznego banku inwestycyjnego w Europie

Srodkowej i Wschodniej.

Wyksztatcenie pana Roberta Feuer obejmuje studia i uzyskanie dyplomu M.B.A na
Wharton School Pensylwania w dziedzinach finansdw i opieki zdrowotnej. Posiada on
rowniez tytut CFA.

Zgodnie z oswiadczeniem otrzymanym od Pana Feuer, inne dziatalnosci wykonywane
przez Pana Roberta Feuer poza przedsiebiorstwem Emitenta nie sg w jego ocenie
konkurencyjne w stosunku do dziatalnosci wykonywanej w ramach przedsiebiorstwa
Emitenta oraz, ze nie uczestniczy w spdice konkurencyjnej w stosunku do spofki
Emitenta, jako wspdlnik spétki cywilnej, spotki osobowej ani jako cztonek organu spétki

kapitatowej, nie figuruje réwniez w Rejestrze Dtuznikdw Niewyptacalnych.

Pan Jacek Ksen prowadzi obecnie wtasng dziatalno$¢ gospodarczg - firma doradcza Jacek
Ksen Consulting, jest rowniez cztonkiem Rad Nadzorczych spétek Sygnity S.A., WSIP,
ORBIS S.A.. Poprzednio Pan Ksen petnit funkcje Prezesa Zarzadu Banku Zachodniego
WBK (2001 - 2007), Prezesa Zarzadu Wielkopolskiego Banku Kredytowego (1996 -

2001), cztonka Scistego kierownictwa Caisse National de Credit Agricole w Paryzu,

24



wicedyrektora Lyonnaise de Banque w Paryzu, wicedyrektora Banku Polska Kasa Opieki

S.A. w Paryzu.

Wyksztatcenie Pana Jacka Ksenia obejmuje studia doktoranckie w Szkole Gtéwnej
Handlowej w Warszawie oraz studia magisterskie na Akademii Ekonomicznej w Poznaniu

(obecnie Uniwersytet Ekonomiczny).

Zgodnie z oswiadczeniem otrzymanym od Pana Ksenia, inne dziatalnosci wykonywane
przez Pana Jacka Ksenia poza przedsiebiorstwem Emitenta nie sg w jego ocenie
konkurencyjne w stosunku do dziatalnosci wykonywanej w ramach przedsiebiorstwa
Emitenta oraz, ze nie uczestniczy w spotce konkurencyjnej w stosunku do spétki
Emitenta, jako wspdlnik spotki cywilnej, spotki osobowej ani jako cztonek organu spotki
kapitatowej, jest niezalezny od Spotki i podmiotdw pozostajacych w istotnym powigzaniu

ze Spotka, nie figuruje rowniez w Rejestrze Diuznikédw Niewyptacalnych.

Pan Raimondo Eggink prowadzi obecnie samodzielng dziatalno$¢ konsultingowq i
szkoleniowg na rzecz podmiotow dziatajacych na rynku finansowym. Jednoczesnie
zasiada w radach nadzorczych nastepujacych spodtek: KOFOLA S.A. (od 2004 r.,
poprzednio HOOP S.A.), Netia S.A. (od 2006 r.), Firma Oponiarska Debica S.A. (od 2008
r.), Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACJA S.A. (od 2009 r.) i PERLA -
Browary Lubelskie S.A. (2004-2005, 2008-2009 oraz od 2010 r.). W przesztosci byt
cztonkiem rad nadzorczych: Stomil-Olsztyn S.A. (2002-2003), Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (2002-2008), Wilbo S.A. (2003-2005), Mostostal Ptock
S.A. (2003-2006), Swarzedz Meble S.A. (2004-2005), PKN ORLEN S.A. (2004-2008) i
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (2006 r.). Pan Eggink byt wczesniej cztonkiem
zarzadu, dyrektorem inwestycyjnym, prezesem zarzadu i likwidatorem w ABN AMRO
Asset Management (Polska) S.A., firmie zarzadzajacej aktywami polskich inwestoréw
instytucjonalnych oraz majetnych oséb fizycznych, ktéra zakonczyta dziatalno$¢ w 2001
r. Swojg prace zawodowq rozpoczat w 1995 r., w warszawskim oddziale ING Banku N.V.
gdzie odegrat znaczacq role w powstaniu pierwszej w Polsce firmy zarzadzajacej

aktywami.

W latach 1995-1997 Raimondo Eggink petnit funkcje Wiceprezesa Rady Maklerow i
Doradcéw. Studia matematyki teoretycznej ukoriczyt on na Uniwersytecie Jagielloriskim w
1994 r., gdzie w 2010 r. uzyskat stopien doktora. Licencje doradcy inwestycyjnego zdobyt
w marcu 1995 r. W 2000 r. stowarzyszenie AIMR (obecnie — CFA Institute) przyznato mu
tytut CFA (Chartered Financial Analyst) a od 2004 r. Raimondo Eggink jest czionkiem
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zarzadu polskiego stowarzyszenia CFA Society of Poland. Opublikowat liczne artykuty na

temat rozwoju polskiego rynku kapitatowego i ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.

Raimondo Eggink jest obywatelem holenderskim na state zamieszkatym w Polsce.

Zgodnie z oswiadczeniem otrzymanym od Pana Eggink, inne dziatalnosci wykonywane
przez pana Raimondo Eggink poza przedsiebiorstwem Emitenta nie sq w jego ocenie
konkurencyjne w stosunku do dziatalnosci wykonywanej w ramach przedsiebiorstwa
Emitenta oraz, ze nie uczestniczy w spotce konkurencyjnej w stosunku do spétki
Emitenta, jako wspodlnik spotki cywilnej, spdtki osobowej ani jako cztonek organu spotki
kapitatowej, jest niezalezny od Spétki i podmiotdéw pozostajgcych w istotnym powigzaniu

ze Spotka, nie figuruje rowniez w Rejestrze Diuznikéw Niewyptacalnych.

3.3 Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej

Zarzad

Na dzie 21 marca 2011 w sktad Zarzadu AmRest wchodzg nastepujace osoby:
Mark Chandler
Drew O’Malley

Piotr Bolinski

Rada Nadzorcza

W sktad Rady Nadzorczej AmRest wchodzg nastepujace osoby:

e Henry McGovern - przewodniczacy
e Robert Feuer

e Joseph P. Landy

e Raimondo Eggink

e Przemystaw Aleksander Schmidt

e Jan Sykora

e Jacek Ksen
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4 SYTUACIA FINANSOWA I MAJATKOWA SPOLKI

4.1 Ocena wynikéw Spélki i struktury bilansu

PLN tys. o ile nie podano inaczej (2010 2009
Przychody ze sprzedazy 2 011 448 2 000 490
Zysk operacyjny przed amortyzacjq

(EBITDA) 176 505 177 412
Rentownos$¢ operacyjna z uwzg.

amortyzacji (marza EBITDA) 8,8% 8,9%
Zysk (strata) na dziatalnosci

operacyjnej 68 662 79 824
Rentownos¢ operacyjna (marza

EBIT) 3,4% 4,0%
Zysk (strata) brutto 50 959 61411
Rentownos¢ brutto 2,5% 3,1%
Zysk (strata) netto 40 598 38 232
Rentownos¢ netto 2,0% 1,9%
Kapitaty wtasne 746 030 382 891
Stopa zwrotu z zainwestowanego

kapitatu witasnego (ROE) 7,1% 10,1%
Suma bilansowa 1 368 959 1151 095
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 3,2% 3,4%

Tabela 2 Podstawowe dane finansowe AmRest (lata 2010-2009)
Definicje:

e rentowno$¢ operacyjna z uwzglednieniem amortyzacji - stosunek

operacyjnego przed amortyzacjg (EBITDA) do przychoddéw ze sprzedazy;

e rentowno$¢ operacyjna - stosunek zysku operacyjnego do przychodéw ze

sprzedazy;
e rentownos$c¢ brutto - stosunek zysku brutto do przychoddéw ze sprzedazy;

e rentownos¢ netto - stosunek zysku netto do przychoddéw ze sprzedazy;
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stopa zwrotu z kapitatow wtasnych (ROE) - stosunek zysku netto do przecietnych

kapitatéw wtasnych;
zysk netto — zysk netto dla akcjonariuszy sp6tki dominujacej;

stopa zwrotu z aktywéw (ROA) - stosunek zysku netto do przecietnego stanu

aktywow;
PLN tys., o ile nie podano inaczej 2010 2009
Aktywa obrotowe 334 848 239 071
Zapasy 20 886 21 051
Zobowigzania krotkoterminowe 231 389 625 692
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,36 0,35
Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,45 0,38
Srodki pieniezne 245 118 159 148
Wskaznik natychmiastowy 1,06 0,25
Wskaznik rotacji zapasow (w dniach) 3,80 3,83
Naleznosci handlowe i pozostate 45 007 33484
Wskaznik rotacji naleznosci handlowych (w
dniach) 7,1 9,6
Wskaznik (cykl) operacyjny (w dniach) 10,9 13,4
Zobowigzania handlowe i pozostate 215975 200 646
Wskaznik rotacji zobowigzar handlowych (w
dniach) 37,8 41,1
Wskaznik konwersji gotdwkowej (w dniach) -26,9 -27,6

Tabela 3 Analiza ptynnosci (lata 2010-2009)

Definicje:

wskaznik ptynnosci szybkiej - stosunek majatku obrotowego pomniejszonego

o zapasy do wartosci zobowigzan krotkoterminowych;

wskaznik ptynnosci biezacej - stosunek majatku obrotowego do zobowigzan

krétkoterminowych;

wskaznik natychmiastowy - stosunek stanu s$rodkéw pienieznych do stanu

zobowigzan biezacych na koniec okresu;

wskaznik rotacji zapaséw (w dniach) - stosunek sredniej wysokosci zapasow do

przychoddéw ze sprzedazy pomnozonych przez liczbe dni danego okresu;
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wskaznik rotacji naleznosci handlowych i pozostatych (w dniach) - stosunek
Sredniej wysokosci naleznosci handlowych do przychodéw ze sprzedazy

pomnozonych przez liczbe dni danego okresu;

wskaznik (cykl) operacyjny (w dniach) - suma cyklu rotacji zapaséw oraz cyklu

rotacji naleznosci;

wskaznik rotacji zobowigzan handlowych i pozostatych (w dniach) - stosunek
Sredniej wysokosci zobowigzan handlowych do przychodéw ze sprzedazy przez

liczbe dni danego okresu;

wskaznik konwersji gotowkowej - rdznica miedzy wskaznikiem (cyklem)

operacyjnym a wskaznikiem rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.

PLN tys. o ile nie podano inaczej 2010 2009
Aktywa obrotowe 334 848 239 071
Majatek trwaty 1034111 912 024
Naleznosci handlowe i pozostate 45 007 33484
Zobowigzania 622 929 768 204
Zobowigzania dtugoterminowe 391 540 142 512
Dtug 383 281 537 038
Udziat zapasow w aktywach obrotowych (%) 6,24% 8,81%
Udziat naleznosci handlowych w aktywach

obrotowych (%) 13,44% 14,01%
Udziat Srodkdw pienieznych w aktywach

obrotowych (%) 73,20% 66,57%
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem

wiasnym 0,7 0,4
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,4 0,6
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,5 0,4
Wskaznik zobowigzan do kapitatu wtasnego 0,8 2,0
Dtug/Kapitaty wtasne 0,5 1,4

Tabela 4 Analiza zadtuzenia (lata 2010-2009)

Definicje:

Udziat zapasdéw, naleznosci handlowych, $rodkéw pienieznych w aktywach
obrotowych - stosunek odpowiednio zapasdéw, naleznosci handlowych, Srodkéw

pienieznych do aktywdw obrotowych;
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e Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wilasnym -- stosunek kapitatu

wilasnego do majatku trwatego;

e Wskaznik ogodlnego zadituzenia - stosunek zobowigzan irezerw ogdtem do

wartosci aktywoéw;

e Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego - stosunek zobowigzan dtugoterminowych

do kapitatu wiasnego;

e Wskaznik zobowigzan do kapitatu wlasnego - stosunek wartosci zobowigzan

i rezerw na koniec danego okresu do wartosci kapitatow wiasnych;

Dtug - suma dtugoterminowych oraz krétkoterminowych kredytéw i pozyczek

Jak wspomniano w Punkcie 2.2 przychody ze sprzedazy wzrosty w roku 2010 o 0,5% w
porownaniu do 2009 (PLN 2 011 448 w poréwnaniu do PLN 2 000 490 tys. w 2009).

Pomimo stabszej pierwszej potowy roku 2010, AmRest byt w stanie utrzymac
ubiegtoroczny poziom sprzedazy dzieki rozwojowi organicznemu i wyraznej poprawie
nastrojow konsumentéw w trzecim i czwartym kwartale. Przychody wygenerowane w Q4
2010 wzrosty o 6,1% w pordéwnaniu z rokiem 2009. Oprocz wspomnianego wzrostu
organicznego, na wynik w ostatnim kwartale roku pozytywnie wptywaty takze
poprawiajace sie wyniki sprzedazy w restauracjach bazowych, dziatajacych od ponad 12
miesiecy. Szczegolnie dobre wyniki odnotowano w restauracjach dziatajagcych na rynku
rosyjskim (wzrost 17,7% w stosunku do Q4 2009) i amerykanskim (wzrost o 9,8% w
stosunku do Q4 2009),

Wartos¢ zysku brutto na sprzedazy Spolki w 2010 roku wyniosta PLN 170 481 tys. i
spadfa o 8,5% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Spadek zysku
brutto spowodowany jest przede wszystkim zwiekszong amortyzacjg, wynikajaca ze

zwiekszonego tempa nowych otwarc.

Zysk brutto na sprzedazy w 4Q 2010 wyniost PLN 43 872 tys. i spadt o niecate 0,5% w
stosunku do czwartego kwartatu roku 2009. Pomimo wiekszej ilosci otwarc i zwiekszenia
zwigzanych z nimi kosztéw amortyzacji zysk brutto utrzymat sie w ostatnim kwartale
roku 2010 na poziomie z analogicznego okresu 2009. Byto to mozliwe dzieki

zdecydowanej poprawie przychoddéw w stosunku ostatniego kwartatu roku 2009.
W 2010 roku Spoétka zanotowata zysk na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci

PLN 68 662 tys., spadek o 14% w pordéwnaniu z rokiem ubieglym. Podobnie jak w

przypadku zysku brutto na sprzedazy mniejszy zysk wynika z wyzszych kosztow
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amortyzacji zwigzanych ze zwiekszonym tempem nowych otwaré. Nowe otwarcia
wptywaty gtownie na wynik operacyjny Polski (spadek z PLN 78 162 tys. do PLN 54 304
tys. w 2010) i Czech (spadek z PLN 8 095 tys. do PLN 5703 tys. w 2010). Wynik
operacyjny na pozostatych duzych rynkach zostat znaczaco poprawiony. EBIT na rynku
rosyjskim dzieki znacznej poprawie wynikéw sprzedazy wzrést do PLN 13 630 tys. z PLN
7 526 tys. w 2009. W USA wzrost EBIT do PLN 9 559 tys. z PLN 1 140 tys. w 2009
wynikat rowniez z poprawy przychodow, na ktére wptynety rozszerzenie oferty menu oraz

programu rewitalizacyjnego w regionie Colorado.

EBIT w 4Q 2010 wyniost PLN 15 072 tys. w poréwnaniu do PLN 12 170 tys. w 4Q roku
2009. Najwiekszg poprawe zanotowano na rynkach rosyjskim (wzrost do PLN 5 757 tys. z
PLN 799 tys.) i amerykanskim (PLN 3 295 tys. z PLN - 4 406 tys.).

Zysk EBITDA wygenerowany w roku 2010 wynidst PLN 176 505 tys. w pordéwnaniu do
PLN 177 412 tys. w roku 2009. Marza EBITDA, pomimo stabszej sprzedazy na rynku
polskim i czeskim, uksztattowata sie na poziomie zblizonym do roku ubiegtego (8,8% w
poréwnaniu 8,9% w 2009).

Zysk na poziomie EBITDA ulegt znacznej poprawie w drugiej potowie roku. W 4Q 2010
wyniost PLN 45 860 tys., byt to wzrost o 16,8% w poréwnaniu do PLN 39 266 tys. w Q4
2009. Podobnie jak w przypadku zysku EBIT réwniez w przypadku zysku EBITDA
najwieksza poprawa wynikéw nastgpita na rynku rosyjskim (wzrost do 18,7% z 9,9% w
Q4 2009) i amerykanskim (wzrost do 2,8% z -0,2%). Marza EBITDA na rynku polskim
uksztattowata sie na poziomie 13,3% w poréwnaniu do 13,9% w roku 2009. Nieznaczny
spadek marzy EBITDA w na rynku polskim wynika ze zwiekszonych kosztéow zwigzanych z

nowymi otwarciami.

Wynik na dziatalnosci finansowej w 2010 roku byt zblizony do zanotowanego w roku
2009. Pomimo, ze $redni poziom diugu brutto w 2010 byt na poziomie wyzszym niz w
roku 2009, koszty finansowe netto wzrosty nieznacznie (wzrost z PLN 15 411 tys. w 2009
do PLN 17 750 tys. w 2010 roku). Wynika to gtéwnie ze zwiekszenia kosztéw
odsetkowych zwigzanych z obstugg wyemitowanych obligacji. Nalezy zwréci¢ jednak
uwage, ze koszty finansowe netto obnizyty sie w 4Q 2010 (PLN 3 423 tys. vs PLN 4 267
tys. w 4Q 2009) wynika to przede wszystkim z korzystniejszych warunkéw

renegocjowanej w 4Q umowy kredytowej.

W roku 2010 skonsolidowany wynik netto wzrdst do PLN 40 598 tys. z PLN 38 232 tys. w

2009. Poprawa wyniku netto byta mozliwa dzieki stabilnej marzy na poziomie EBITDA i
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dobrym wynikom pozaoperacyjnym, w szczegolnosci nizszym kosztom G&A, nizszym

kosztom podatkowym i obnizonym w 4Q kosztom finansowym.

Istotny spadek zobowigzan krotkoterminowych (wynikajacy z renegocjowana umow
kredytowych w 4Q 2010), doprowadzit do poprawy wartosci wskaznikéw ptynnosci
szybkiej i biezacej w poréwnaniu do roku 2009. Wskazniki te w 2010 roku wyniosty
odpowiednio 1,36 oraz 1,45, w poréwnaniu do 0,35 oraz 0,38 na koniec 2009 roku.
Dzieki emisji akcji przeprowadzonej w czerwcu 2010 znaczgco wzrosta kwota Srodkow
pienieznych, co przyczynito sie do poprawy wartosci wskaznika ptynnosci
natychmiastowej. Wartos$¢ tego wskaznika Wzrosta do poziomu 1,06 w poréwnaniu do
0,25 na koniec 2009 roku.

Wskaznik rotacji zapaséw utrzymat sie na poziomie z roku ubiegtego 3,80 w 2010 w
porownaniu do 3,83 w 2009. Poprawie ulegt natomiast wskaznik rotacji naleznosci
handlowych, ktory dzieki zmniejszeniu $redniego poziomu naleznosci spadt do poziomu
7,12 w roku 2010 w poréwnaniu do 9,59 w roku 2009.

Powyzsze wskazniki ptynnosci ksztattujg sie na poziomach zapewniajacych niezaktdécong
dziatalno$¢ operacyjng. Generowane na biezgco nadwyzki srodkéw pienieznych pozwalajg
na ptynna obstuge istniejacego zadtuzenia oraz finansowanie wiekszosci planowanych

wydatkéw inwestycyjnych.

Dzieki srodkom pienieznym pozyskanym z czerwcowej emisji akcji kapitat wtasny wzrost
z PLN 382 891 tys. na koniec 2009 do PLN 746 030 tys.. Wskaznik dtugu do kapitatow
wtasnych spadt z 1,4 na koniec 2009 roku do 0,5 w 2010.

Dtug netto na koniec 2010 wynosit PLN 138 795 tys. Wskaznik pokrycia dtugu netto
zyskiem EBITDA spadt w roku 2010 do poziomu 0,8 w poréwnaniu do 2,13 na koniec
roku ubiegtego.

4.2 Kredyty, pozyczki i obligacje

W dniu 11 pazdziernika 2010 roku podpisana zostata umowa kredytowa pomiedzy
AmRest Holdings SE, AmRest Sp. z 0.0. i AmRest s.r.0. (,Kredytobiorcy”) a Bankiem
PEKAO S.A., RBS Bank (Polska) S.A., The Royal Bank of Scotland N.V i Bankiem
Zachodnim WBK S.A. Na podstawie umowy udzielono Spétce kredytu do kwoty PLN 440

min. Kredyt powinien zosta¢ sptacony do 30 wrzesnia 2015 roku. Obejmuje on dwie
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transze i przeznaczony zostat na sptate zobowigzan wynikajacych z umowy kredytu
konsorcjalnego z dnia 15 grudnia 2008 roku oraz dalsze finansowanie rozwoju AmRest.
Wszyscy Kredytobiorcy ponosza solidarng odpowiedzialno$¢ za realizacje zobowigzan

wynikajacych z umowy kredytowej.

W dniu 7 grudnia 2009 roku AmRest Holdings SE zawart z RBS Bank (Polska) SA oraz
Bank Pekao SA. Umowe emisji obligacji, na podstawie ktérej uruchomiony zostat program
obligacji korporacyjnych AmRest, umozliwiajacy emisje 15 000 obligacji o tacznej
wartosci nominalnej 150 min zt. Umowa zostata zawarta na czas okreslony do 9 lipca
2015 roku, z mozliwoscig przedtuzenia do momentu wykupu wszystkich wyemitowanych

obligacji.

Spotka jest zobowigzana do utrzymania pewnych wskaznikéow finansowych na poziomie
okreslonym w umowie. Obejmujg one wskaznik diugu netto (stosunek dtugu netto do
zannualizowanej wartosci EBITDA), wskaznik pokrycia odsetek oraz wskaznik struktury
bilansu (wskaznik wartosci aktywow netto definiowany, jako skonsolidowany kapitat netto

przypadajacy na udziatowcéw jednostki dominujgcej do sumy bilansowej).

Wskaznik dfugu netto nie powinien przekracza¢ wartosci 3.5, wskaznik pokrycia odsetek
nie powinien by¢ mniejszy od 3,5, a wskaznik struktury bilansu nie powinien by¢
mniejszy od 0,35. Na dzien 31grudnia 2010 roku opisane powyzej wskazniki nie zostaty
przekroczone i wyniosty odpowiednio: wskaznik dilugu netto 0,78, wskaznik pokrycia

odsetek 5,43, wskaznik struktury bilansu - 0,54.

Szczegotowe informacje dotyczace kredytow i pozyczek, wediug stanu na dzien 31

grudnia 2010 roku, znajdujg sie w Nocie 21 sprawozdania finansowego.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Spodtka AmRest posiadata nastepujace dostepne do

wykorzystania linie kredytowe:

a) RBS Bank (Polska) SA - PLN 14 tys. (kredyt w rachunku biezgcym w PLN)

b) RBS Bank (Czechy) SA - PLN 5 462 tys. (kredyt w rachunku biezacym w CZK)

c) Wells Fargo Bank - PLN 6 067 tys. (kredyt w rachunku biezacym w USD)

d) Raiffaisen Bank Austria - PLN 696 tys. (kredyt w rachunku biezacym w USD)
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4.3 Opis gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych

Ponizsza tabela przedstawia zakupy majatku trwatego na dzien 31 grudnia 2010 oraz na
dzien 31 grudnia 2009.

Wartosci w tys. zt 2010 2009

Aktywa niematerialne, w tym:

Znaki towarowe - -

Korzystne umowy najmu 1 577
Licencje do uzywania znaku Pizza Hut i KFC 8 099 4 440
Wartos¢ firmy - 20 904
Inne aktywa niematerialne 11 768 5144
Nieruchomosc¢ inwestycyjna 21 317 -

Srodki trwate, w tym:

Grunt 1 496 2175
Budynki 103 195 69 327
Sprzet 76 606 53 212
Srodki transportu 230 302

Inne (uwzgledniajg $rodki trwate w budowie) 19 104 22 745
Razem 241 816 178 826

Tabela 5 Zakupy majatku trwatego w AmRest Holdings SE (lata 2010-2009)

Ponoszone przez AmRest wydatki inwestycyjne dotyczg przede wszystkim budowy
nowych restauracji oraz remontéw istniejagcych restauracji . Wydatki inwestycyjne Spétki

zalezg przede wszystkim od liczby oraz typu otwieranych restauracji.

Inwestycje w roku 2010 byty finansowane gitéwnie z przeptywdw pienieznych z

dziatalnosci operacyjnej oraz dodatkowych kredytéw bankowych.

Liczba restauracji AmRest Holdings SE (stan na 31 grudnia, lata 2008-2010)

a) QSR
Stan na koniec: 2008 2009 2010
Polska 94 110 121
Czechy 53 55 58
KFC Wegry 15 17 16
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Rosja 37 37 39
Butgaria 2 2 2
Serbia 1 2 3
Polska 9 17 19
Czechy 1 2 5
Burger King Butgaria 2 2
Polska 0 3 9
Starbucks Wegry 0 0
Czechy 8 10 12
QSR Razem 222 257 291
b) CDR
Stan na koniec: 2008 2009 2010
Polska 55 58 57
Wegry 7 5 2
Pizza Hut Rosja 17 14 11
Applebee's USA 104 103 103
CDR Razem 183 180 173
c) tacznie Spétka AmRest
Stan na koniec: 2008 2009 2010
Dodane 170 50 38
Zamkniete 8 18 12
Przyrost netto liczby
restauracji 162 32 26
Razem 405 437 463

Na koniec 2010 roku AmRest prowadzit tacznie 463 restauracji (437 na koniec 2009

roku). W okresie sprawozdawczym dodano 38 i zamknieto 12 restauracji.
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Na dzien 21 marca 2011, AmRest prowadzi 470 restauracji

4.4 Planowane dziatania inwestycyjne oraz ocena mozliwosci ich

realizacji

Gtéwnym kierunkiem ekspansji organicznej AmRest pozostaje Europa Srodkowo-
Wschodnia. AmRest na biezaco monitoruje miedzynarodowe rynki restauracyjne pod
katem potencjalnych przejeé. W przypadku, gdy pojawi sie strategicznie atrakcyjny

podmiot nie wykluczone s kolejne akwizycje.

AmRest zamierza wzmacnia¢ swojg pozycje na podstawowych rynkach. Celem AmRest w
Europie Srodkowo-Wschodniej jest dalszy rozwdj najbardziej rentownej marki Spoéiki
AmRest, KFC, poprzez otwieranie nowych restauracji, oraz rozwijanie marek Burger King
i Starbucks, poprzez otwieranie nowych restauracji gtéwnie na podstawowych rynkach w

Polsce i Republice Czeskiej.

Dodatkowo dzieki przejeciu w lutym 2011 Restauravii, Spotka bedzie sie réwniez rozwijac
na innych rynkach, w szczegdlnosci na rynku hiszpanskim, gdzie planowane jest

podwojenie liczby restauracji KFC i Tagliatella w ciggu najblizszych 5 Iat.

Spoétka jest w stanie sfinansowac swéj rozwdj w 2011 roku (otwarcie okoto 100 nowych

restauracji) wykorzystujac wewnetrzne przeptywy pieniezne oraz finansowanie diuzne.

Plan nowych otwar¢ bedzie na biezgaco dostosowywany do warunkéow rynkowych oraz
mozliwosci pozyskiwania nowych atrakcyjnych lokalizacji w poszczegélnych krajach. W
rozpoczetym 2011 roku AmRest bedzie bardzo restrykcyjny i selektywny kazdorazowo
przy podejmowaniu decyzji o alokowaniu swoich $rodkéw pienieznych - celem jest

osiggniecie minimum 20% IRR na kazdej inwestycji.

Sredni koszt otwarcia nowej restauracji AmRest w Europie Srodkowo-Wschodniej wynosi
okoto PLN 2,8 min, niemniej jednak rdézni sie ze wzgledu na lokalizacje oraz typ
restauracji i. Ponadto Spétka przewiduje kontynuacje programu ciggtej modernizacji
wybranych istniejgcych restauracji - w catym 2011 roku Spétka AmRest planuje

przeznaczy¢ na ten cel okoto PLN 50 min.
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4.5 Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dziatalnos¢

oraz wyniki finansowe Spétki

W dniu 24 lutego 2010 roku Spotka AmRest dokonata emisji drugiej transzy obligacji.
Pierwsza transza zostata wyemitowana 30 grudnia 2009 roku emisji obligacji w celu
sfinansowania rozwoju nowych restauracji w Europie Srodkowo-Wschodniej planowanego

w 2010 roku. tgczna kwota emisji wyniosta PLN 150 min.

Dnia 23 kwietnia 2010 Zarzad AmRest Holdings SE poinformowat o podpisaniu w dniu 22
kwietnia 2010 roku umowy subskrypcji akcji pomiedzy AmRest oraz WP Holdings VII
B.V., spotka zarejestrowang w Amsterdamie, Holandia. Subskrybent, ktéry jest
podmiotem zaleznym Warburg Pincus, zamierza objgaé¢ 4 726 263 akcji Spotki nowej
Subskrypcji, po cenie emisyjnej PLN 65 za akcje, co bedzie stanowi¢ 24,99%
rozwodnionego kapitatu zaktadowego (,Subskrypcja Akcji”). Dodatkowo, w ciggu 12
miesiecy od daty zarejestrowania w sad rejestrowy witasciwy dla siedziby Spotki akcji w
ramach Subskrypcji Akcji, Subskrybent bedzie miat mozliwo$¢ zapisu na dodatkowe akcje
w dwdch transzach, umozliwiajagcych zwiekszenie jego zaangazowania do poziomu nie
wyzszego niz 33% rozwodnionego kapitatu zaktadowego (,Dodatkowa Subskrypcja

Akcji”). Cena emisyjna dla Dodatkowej Subskrypcji Akcji wyniesie PLN 75 za akcje.

Dnia 8 czerwca 2010 Zarzad AmRest poinformowat o zawarciu umowy sprzedazy
udziatow w spdétce FP SPV Sp. z.0.0. (,FP”) bedacq spétka desygnowang do zarzadzania

markq freshpoint oraz prowadzenia wszystkich 5 lokali znajdujgcych sie na terenie Polski.

Umowa zawarta zostata pomiedzy AmRest Sp. z 0.0., bedacg spotka w 100% zalezng od
AmRest, a Panig Monikg Czyz, petnigca dotychczas obowigzki managera marki freshpoint.
Transakcja jest elementem komunikowanej w czasie kwartalnej telekonferencji
inwestorskiej (3Q 2009) decyzji, o wytaczeniu z portfela spotki AmRest marki freshpoint .

Przedmiotem sprzedazy jest 99 ze 100 udziatéw w FP.

Strony umowy zastrzeglty mozliwos¢ odkupu udziatdw po cenie ustalonej wedtug
okreslonej umownie formuty. Realizacja prawa odkupu udziatow moze mie¢ miejsce nie

wczesniej niz 3 maja 2015r.

W dniu 11 pazdziernika 2010 roku podpisana zostala Umowa Kredytowa (opisana w

punkcie 4.2).
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W dniu 18.10.2010 zawarta zostata umowa pozyczki (,Pozyczka”) pomiedzy AmRest
Holdings SE (,Pozyczkodawca”) i AmRest Sp. z 0.0. (,Pozyczkobiorca”). Pozyczkodawca
udzielit Pozyczkobiorcy Pozyczki w maksymalnej wysokosci PLN 350 miliondw. Pozyczka
udzielona zostata na okres trzech lat od podpisania umowy. Od kwoty Pozyczki bedq

naliczane odsetki wedtug zmiennej stopy procentowej.

Zarzad AmRest poinformowat w dniu 11 lutego 2011 o podpisaniu Umowy Sprzedazy
Zakupu i Objecia Udziatéw (“SPA”) w dniu 10 lutego 2011 roku pomiedzy AmRest
(,Kupujacy”) oraz Corpfin Capital Fund III, F.C.R., Corpfin Capital S.A., S.C.R., Corpfin
Capital Fund III, SBP, F.C.R., Delta Spain S.A.R.L., SICAR (“Akcjonariusze Corpfin”) oraz
Panig Maria Elena Pato-Castel Tadeo, Panem David Gorgues Carnicé, Kenvest Restoration
S.L. and Ebitda Consulting S.L. (“Menedzerowie”). Akcjonariusze Corpfin oraz
Menedzerowie sg zwani jako “Sprzedajacy”. AmRest nabedzie 76,3% udziatdow w
Restauravia Grupo Empresarial S.L. a pozostata czes¢ udziatéw (23,7%) zostanie objeta

przez Menedzeréw.

Sprzedajacy sa w posiadaniu 100% udziatdbw w Restauravia Grupo Empresarial S.L.
(“Restauravia” lub “Spétka”), spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Hiszpanii. Restauravia posiada 100% udziatow w Restauravia Food S.L.U. (zwanej dalej,
jako “KFC Branch”) hiszpanskiej spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz Pastificio
Service S.L.U. (zwanej dalej “Pastificio Branch”) hiszpanskiej spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Restauravia operujg tacznie 130 restauracjami w Hiszpanii: 30
restauracji KFC oraz 89 La Tagliatella (w tym 73 restauracji operowanych przez
franczyzobiorcéw), 6 restauracji Il Pastificcio i 5 restauracji Trastevere (dalej zwanych
tacznie restauracjami ,Tagliatella”). Restauravia jest wtascicielem marek restauracji
Tagliatella. Spétka w 2010 roku osiggneta sprzedaz w wysokosci okoto EUR 100 milionéw

i znormalizowana EBITDA wartosci 23,9 milionéw EUR.

Obie strony uzgodnity, ze transakcja zostanie sfinalizowana do dnia 29 kwietnia 2011
roku (“"Data Zamkniecia”). Warto$¢ Enterprise Value spétki Restauravia wynosi EUR 198
miliondw. Transakcja bedzie sfinansowana inwestycjg kapitatowg AmRest w kwocie okoto
EUR 90 milionéw, objeciem udziatéw wartych EUR 28 milionéw przez Menedzeréw oraz

zewnetrznym diugiem bankowym.

Szacowany dtug netto Spétki na dzien Finalizacji Umowy wynosi 32 miliony EUR. W ciggu
30 dni od daty Finalizacji Umowy niezalezny audytor opublikuje raport dotyczacy wartosci
dlugu netto Spétki na dzien Finalizacji Umowy. W razie rozbieznosci cena transakcji

zostanie dostosowana odpowiednio skorygowana.
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AmRest posiada opcje zakupu (,Opcja Call”) catosci lub czesci udziatéw od akcjonariuszy
mniejszosciowych. AmRest ma prawo wykonania Opcji Call po 3 i do 6 lat od dnia
Finalizacji Umowy w dniach 1-go maja i 1-go grudnia kazdego roku w tym okresie.
Réwnoczesnie akcjonariusze mniejszosciowi posiadaja opcje sprzedazy (,Opcja Put”)
catosci lub czesci udziatdw. Opcja Put moze byé wykonana po 3 i do 6 lat od dnia
Finalizacji Umowy. Cena wykonania obu ww. opcji bedzie rowna 8,2 razy wysokosci
EBITDA za ostatnie 12 miesiecy, skorygowana o wartos¢ dtugu netto w dniu wykonania
opcji.

Poprzez nabycie spétki Restauravia, AmRest stanie sie wtascicielem marki La Tagiatella,
ktora ma znaczacy potencjat wzrostu w Hiszpanii i na innych rynkach. Dodatkowo

AmRest stanie sie rowniez najwiekszym franczyzobiorcg marki KFC w Hiszpanii.
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5 AMREST HOLDINGS SE w ROKU 2011

5.1 Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Spétki
w roku 2011

W ocenie Zarzadu AmRest do czynnikdw majacych istotny wptyw na przyszty rozwdj

Spotki oraz jej przyszte wyniki nalezy zaliczy¢:

a) czynniki zewnetrzne

e konkurencyjnos¢ - pod wzgledem ceny, jakosci obstugi, lokalizacji oraz jakosci

jedzenia;

e zmiany demograficzne, tendencje w zakresie liczby o0s6b korzystajacych

z restauracji, a takze liczbe i lokalizacje restauracji konkurencji;

e zmiany w prawie oraz regulacjach majace bezposredni wptyw na funkcjonowanie

restauracji oraz zatrudnionych tam pracownikow;
e zmiana kosztéw wynajmu nieruchomosci oraz kosztéw pokrewnych;

e zmiana cen skfadnikow spozywczych wykorzystywanych przy sporzadzaniu potraw

oraz zmiana cen materiatdw opakowaniowych;

e zmiany w ogdlnej kondycji ekonomicznej Polski, Czech, Wegier, Butgarii, Ros;ji,
Serbii i Stanow Zjednoczonych oraz zaufania konsumentéw, wysokosci dochodu

rozporzadzalnego oraz indywidualnych sposobéw wydawania pieniedzy;
e pozyskiwanie zrodet finansowania;

e gwattowne zmiany na rynku walutowym.

b) czynniki wewnetrzne

e pozyskanie i przygotowanie zasobdéw ludzkich niezbednych do rozwoju istniejacych

i nowych sieci restauracyjnych;
e pozyskiwanie atrakcyjnych lokalizacji;
o skutecznos$¢ we wprowadzaniu nowych sieci restauracyjnych oraz produktéw;

e zbudowanie zintegrowanego systemu informatycznego.
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5.2 Podstawowe ryzyka i zagrozenia, na ktore narazone jest
Spoétka

Zarzad AmRest jest odpowiedzialny za system zarzadzania ryzykiem i system kontroli
wewnetrznej oraz za przeglad tych systeméw pod katem operacyjnej efektywnosci.
Systemy te pomagajg w identyfikacji oraz w zarzadzaniu ryzykami, ktore mogq
uniemozliwi¢ realizacje dtugoterminowych celéw AmRest. Niemniej jednak istnienie tych
systemow nie pozwala na catkowitg eliminacje ryzyka oszustw oraz naruszenia prawa.
Zarzad AmRest dokonat przegladu, analizy oraz rankingu ryzyk, na ktére narazona jest
Spotka. Podstawowe ryzyka i zagrozenia wystepujace aktualnie zostaty podsumowane w
tej sekcji. AmRest na biezaco dokonuje przegladu i usprawnia swoje systemy zarzadzania

ryzykiem oraz systemy kontroli wewnetrznej.

a) Czynniki pozostajace poza kontrolg Spotki

Ryzyko to zwigzane jest z wptywem czynnikdw pozostajacych poza kontrolg Spétki na
strategie rozwoju AmRest, ktorej podstawg jest otwieranie nowych restauracji. Te
czynniki to m.in.: mozliwosci znalezienia oraz zapewnienia dostepnych i odpowiednich
lokalizacji restauracji, mozliwosci uzyskania w terminie wymaganych przez wlasciwe

organy pozwolen, mozliwos¢ opdznien w otwieraniu nowych restauracji.

b) Uzaleznienie od franczyzodawcy

AmRest zarzadza restauracjami KFC, Pizza Hut, Burger King i Applebee’s jako
franczyzobiorca, w zwigzku z czym wiele czynnikéw i decyzji w ramach prowadzonej
przez AmRest dziatalnosci zalezy od ograniczen lub specyfikacji narzucanych przez

franczyzodawce lub tez od ich zgody.

Okres obowigzywania umow franczyzowych dotyczacych marek KFC, Pizza Hut i Burger
King, wynosi 10 lat. Spétce AmRest przystuguje opcja przedtuzenia tego okresu o kolejne
10 lat pod warunkiem spetniania przez nig warunkéw zawartych w umowach
franczyzowych oraz innych wymogdéw, w tym wniesienia odnos$nej optaty z tytutu
przedtuzenia. Okres obowigzywania umoéw franczyzowych dotyczacych marki Applebee’s
wynosi 20 lat, z opcja przediuzenia o kolejne 20 lat - na podobnych warunkach jak w

przypadku pozostatych marek AmRest.

Niezaleznie od spetnienia powyzszych warunkéw nie ma gwarancji, ze po uptywie tych
okresow dana umowa franczyzowa zostanie przedtuzona na kolejny okres. W przypadku

restauracji KFC i Pizza Hut pierwszy okres rozpoczat sie w 2000 roku, w przypadku
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restauracji Burger King pierwszy okres rozpoczat sie w 2007 roku wraz z otwarciem
pierwszej restauracji tej marki. W przypadku czesci restauracji Applebee’s pierwszy okres
rozpoczat sie w roku 2000. Dla pozostatej czesci restauracji Applebee’s pierwszy okres

rozpoczat sie w 2008 roku.

c) Uzaleznienie od partnerdow joint venture

AmRest bedzie otwierat restauracje Starbucks poprzez Spoétki Joint Venture w Polsce,
Czechach i na Wegrzech na zasadach partnerskich, w ramach uméw joint venture. W
zwigzku z tym, niektére decyzje w ramach wspdlnie prowadzonej dziatalnosci bedag

uzaleznione od zgody partnerow.

Umowy JV ze Starbucks zostaty zawarte na okres 15 lat, z mozliwoscig ich przedtuzenia
na okres dodatkowych 5 lat po spetnieniu okreslonych warunkéw. W przypadku, gdy
AmRest nie dotrzyma zobowigzan dotyczacych otwierania i prowadzenia minimalnej
liczby kawiarni, Starbucks Coffee International, Inc. bedzie miat prawo do zwiekszenia
swojego udziatu w Spétkach Joint Venture poprzez nabycie udziatéw od AmRest Sp. z 0.0

po cenie uzgodnionej pomiedzy stronami na podstawie wyceny Spdtek Joint Venture.

d) Brak wytacznosci

Umowy franczyzowe, dotyczace prowadzenia restauracji KFC, Pizza Hut, Burger King i
Applebee’s nie zawierajg postanowien o przyznaniu spétce AmRest jakichkolwiek praw
wytacznosci na danym terytorium, ochrony ani innych praw na terenie, obszarze lub
rynku otaczajagcym restauracje AmRest. W praktyce jednak, w zwigzku ze skalg
dziatalnosci AmRest (miedzy innymi rozwinietq siecigq dystrybucji), mozliwo$¢ pojawienia
sie konkurencyjnego operatora (w stosunku do marek prowadzonych obecnie przez
Spoétke), ktéry bytby w stanie skutecznie konkurowac z restauracjami Spotki AmRest jest

relatywnie ograniczona.

W przypadku restauracji Starbucks spotki joint venture bedg jedynymi podmiotami
uprawionymi do rozwijania i prowadzania kawiarni Starbucks w Polsce, Czechach i na

Wegrzech, z brakiem prawa wytgcznosci do niektorych instytucjonalnych lokalizacji.

e) Umowy najmu i ich przedtuzenie

Prawie wszystkie restauracje AmRest dziatajg w wynajmowanych obiektach. Wiekszo$¢
umoéw najmu sg to umowy dtugoterminowe, przy czym zwykle zawierane sg one na okres
przynajmniej 10 lat od daty rozpoczecia najmu (przy zatozeniu wykonania wszystkich

opcji przedtuzenia, dokonywanego na okreslonych warunkach, a takze bez uwzglednienia
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umow, ktore podlegajg okresowemu wznowieniu, o ile nie zostang wymodwione, i umow
na czas nieokreslony). Wiele umdéw najmu przyznaje AmRest prawo do przedtuzenia
okresu obowigzywania umowy, pod warunkiem przestrzegania przez Spétke warunkow
najmu. Niezaleznie od przestrzegania takich warunkéw, nie ma gwarancji, ze AmRest
bedzie w stanie przedtuza¢ okres obowigzywania umoéw najmu na warunkach
zadowalajacych z punktu widzenia praktyki handlowej. W wypadku braku takiej
mozliwosci, potencjalna utrata istotnych lokalizacji restauracji moze mieé niekorzystny

wptyw na wyniki operacyjne AmRest i jej dziatalnosé.

Ponadto, w pewnych okolicznosciach AmRest moze podjaé¢ decyzje o zamknieciu danej
restauracji, a rozwigzanie odnosnej umowy najmu na efektywnych kosztowo warunkach
moze okazac sie niemozliwe. Réwniez taka sytuacja moze mie¢ negatywny wptyw na
dziatalno$¢ i wyniki operacyjne spotki. Zamkniecie ktérejkolwiek restauracji zalezy od

zgody franczyzodawcy, a nie ma pewnosci, ze zgoda taka zostanie uzyskana.

W przypadku rosyjskich restauracji, przejetych przez AmRest w lipcu 2007 roku, $redni
okres uméw najmu jest relatywnie krétszy w poréwnaniu do restauracji AmRest w

pozostatych krajach. Wynika to ze specyfiki tamtejszego rynku.

f) Ryzyko zwigzane z konsumpcjg produktéw zywnosciowych

Preferencje konsumentéw mogag zmieni¢ sie w zwigzku z powstaniem watpliwosci co do
waloréw zdrowotnych kurczakéw, bedacych gtéwnym sktadnikiem w menu KFC, lub w
wyniku niekorzystnych informacji rozpowszechnianych przez $rodki masowego przekazu
na temat jakosci produktéw, chordéb przez nie wywotywanych i szkéd ponoszonych w
wyniku korzystania z restauracji AmRest i z restauracji innych franczyzobiorcow KFC,
Pizza Hut, Burger King, Starbucks i Applebee’s, a takze w wyniku ujawnienia
opracowanych przez rzad badZz dany sektor rynku niekorzystnych danych dotyczacych
produktow serwowanych ~w restauracjach AmRest i restauracjach innych
franczyzobiorcow KFC, Pizza Hut, Burger King, Starbucks i Applebee’s, kwestii
zdrowotnych oraz kwestii sposobu funkcjonowania jednej lub wiekszej liczby restauracji
prowadzonych tak przez AmRest, jak i konkurencje. Wyzej wspomniane ryzyko jest
ograniczane poprzez wykorzystywanie w restauracjach AmRest najwyzszej jakosci
sktadnikébw - pochodzacych od sprawdzonych i renomowanych dostawcéw,
przestrzeganie surowych norm kontroli jakosci i higieny oraz stosowanie
najnowoczesniejszych urzadzen i proceséw zapewniajacych absolutne bezpieczenstwo

potraw.

g) Ryzyko zwigzane z utrzymaniem osdéb zajmujacych kluczowe stanowiska
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Sukces Emitenta zalezy w pewnej mierze od indywidualnej pracy wybranych
pracownikéw i cztonkow gtdéwnego kierownictwa. Wypracowane przez Emitenta metody
wynagradzania i zarzadzania zasobami ludzkimi pozwalajg zapewnié niski poziom rotacji
kluczowych pracownikéw. Dodatkowo system planowania karier  wspiera
przygotowywanie nastepcéw gotowych realizowac zadania na kluczowych stanowiskach.
Zdaniem Emitenta bedzie on w stanie zastgpi¢ kluczowych pracownikéw. Niezaleznie od
tego ich utrata moze krotkoterminowo wywrzeé niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ i

wyniki operacyjne Emitenta.

h) Ryzyko zwigzane z kosztami pracy dotyczgacymi pracownikow restauracji oraz

zatrudnieniem i utrzymaniem profesjonalnej kadry

Prowadzenie dziatalnosci gastronomicznej w skali, w jakiej prowadzi jg Emitent, wymaga
posiadania profesjonalnej kadry pracowniczej znacznych rozmiaréw. Nadmierny odptyw
pracownikdw oraz zbyt czeste zmiany w kadrze pracowniczej mogg stanowic istotny
czynnik ryzyka dla stabilnosci oraz jakosci prowadzonej dziatalnosci. Ze wzgledu na fakt,
ze ptace w Polsce, w Czechach, czy na Wegrzech (w tym w branzy gastronomicznej) w
dalszym ciggu sg zdecydowanie nizsze niz w innych krajach Unii Europejskiej, istnieje
ryzyko odptywu wykwalifikowanej kadry pracowniczej, a tym samym ryzyko w zakresie
zapewnienia przez Emitenta odpowiedniej kadry pracowniczej niezbednej dla $wiadczenia
ustug gastronomicznych na jak najwyzszym poziomie. W celu unikniecia ryzyka utraty
wykwalifikowanej kadry pracowniczej konieczne moze sie tym samym okazac stopniowe
podwyzszanie stawek wynagrodzenia, co jednoczesnie moze negatywnie wptywacé na

sytuacje finansowg Emitenta.

i) Ryzyko dotyczace ograniczen w dostepnosci produktéw spozywczych i

zmiennosci ich kosztow

Na sytuacje Emitenta wptywa roéwniez koniecznos$¢ zapewnienia czestych dostaw
$wiezych produktow rolnych i artykutdw spozywczych oraz przewidywania i reagowania
na zmiany kosztdw zaopatrzenia. Spétka nie moze wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z
niedoborami lub przerwami w dostawach spowodowanych czynnikami takimi jak
niekorzystne warunki pogodowe, zmiany przepiséw prawa czy tez wycofanie niektérych
produktéw spozywczych z obrotu. ROwniez zwiekszenie popytu na okreslone produkty,
przy ograniczonej podazy, moze doprowadzi¢ do utrudnien w ich pozyskiwaniu przez
Spétke lub wzrostu cen tych produktéw. Zaréwno niedobory, jak i wzrost cen produktow

moga mie¢ negatywny wptyw na wyniki, dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Spétki. AmRest
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Sp. z o0.0. zawarta w celu minimalizacji m.in. niniejszego ryzyka umowe ze spodtka
SCM Sp. z 0.0. dotyczacg $wiadczenia ustug polegajacych na posrednictwie i negocjacji

warunkow dostaw do restauracji, w tym negocjacji warunkéw umow dystrybuciji.

j) Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych marek

AmRest operuje markami Burger King, Starbucks i Applebee’s stosunkowo od niedawna.
Poniewaz sg to dla AmRest nowe koncepty istnieje ryzyko zwigzane z popytem na

oferowane produkty oraz z ich przyjeciem przez konsumentéw.

k) Ryzyko zwigzane z otwarciem restauracji w nowych krajach

Otwarcia lub przejecia restauracji operujacych na nowym obszarze geograficznym i
politycznym wigzgq sie z ryzykiem odmiennych preferencji konsumenckich, ryzykiem
braku dobrej znajomosci rynku, ryzykiem ograniczen prawnych wynikajacych z

uregulowan lokalnych jak réwniez ryzykiem politycznym tych krajow.

) Ryzyko walutowe

Wyniki AmRest narazone sg na ryzyko walutowe zwigzane z transakcjami i translacjami w
walutach innych niz waluta pomiaru operacji gospodarczych w poszczegdlnych spoétkach

Spotki Kapitatowej.

m) Ryzyko zwiekszonych kosztéw finansowych

W 2008 i 2009 roku Spotka znaczaco zwiekszyta swoje zadtuzenie. Zmiany stopy

referencyjnej moga mie¢ wptyw na marze zysku netto.

n) Ryzyko spowolnienia gospodarek

Spowolnienie gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej i Standw Zjednoczonych Ameryki
Pétnocnej moze mie¢ wptyw na wydatki na konsumpcje na tych rynkach, co z kolei moze

wptyna¢ na wyniki restauracji AmRest operujacych na tych rynkach.

0) Ryzyko sezonowosci sprzedazy

Sezonowos¢ sprzedazy oraz zapasow Spotki AmRest nie jest znaczna, co cechuje catg
branze restauracyjng. Na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej nizsza sprzedaz jest
osiggana przez restauracje w pierwszej potowie roku, co wynika gtéwnie z mniejszej

liczby dni sprzedazy w lutym oraz stosunkowo rzadszymi wizytami klientéw w
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restauracjach. Rynek Standéw Zjednoczonych charakteryzuje sie wyzszq sprzedazg w
pierwszej potowie roku w pordownaniu do drugiej potowy roku. Po okresie nizszej
sprzedazy w miesigcach letnich i lekkim ozywieniu zwigzanym ze Swietami Bozego
Narodzenia, pierwsza potowa roku jest okresem wzmozonego ruchu, ze wzgledu na
wykorzystanie $wigtecznych kart upominkowych, kupondéw promocyjnych oraz duzg

liczbe dni wolnych i $wiat.

p) Ryzyko awarii systemu komputerowego i czasowego wstrzymania obstugi

klientédw przez restauracje sieci

Ewentualna utrata, czesciowa badz catkowita, danych zwigzana z awarig systemoéw
komputerowych lub zniszczeniem badz utratg kluczowego, rzeczowego majatku trwatego
Spotki  mogtaby skutkowaé czasowym wstrzymaniem biezacej obstugi klientow
restauracji, co mogtoby mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Spotki. W celu
minimalizacji niniejszego ryzyka Emitent wprowadzit odpowiednie procedury majace na

celu zapewnienie stabilnosci i niezawodnosci systeméw IT.

5.3 Kierunki i strategia rozwoju Spoétki

Strategia AmRest jest uzyskanie dominacjit’) w sektorach Quick Service Restaurants i
Casual Dining Restaurants, poprzez przejecia i akwizycje oraz prowadzenie markowych
sieci restauracyjnych bedacych w stanie osiggna¢ wymagang skale (minimalne roczne
przychody ze sprzedazy USD 50 min) oraz kryterium rentownosci (stopa zwrotu IRR
minimum 20%). AmRest, poprzez kulture ,Wszystko Jest Mozliwe!”, dostarcza

wyS$mienite smaki oraz wyjatkowa obstuge po przystepnej cenie.

AmRest szacuje, ze w zakresie marek obecnie prowadzonych przez Spétke w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej, dzisiejszy potencjat rynkéw, na ktérych operuje, jest
wielokrotnie wyzszy od obecnie posiadanego portfela restauracji. Stad Spotka planuje
znacznie przyspieszy¢ swoj wzrost. AmRest bedzie realizowat swojg strategie w Europie
érodkowo-Wschodniej poprzez kontynuacje rozwoju istniejacych marek w obecnych

krajach, zwiekszenie sprzedazy istniejacych restauracji i dalsze przejecia w regionie.

Celem AmRest jest wzmocnienie pozycji na podstawowych rynkach. Spotka jest w stanie
sfinansowa¢ swdj rozwdj w 2011 roku (otwarcie 100 nowych restauracji) wykorzystujac
wewnetrzne przeptywy pieniezne oraz finansowanie diuzne. Dodatkowe s$rodki pozyskane

z Umowy subskrypcji akcji, z dnia 22 kwietnia 2010 roku, zostang wykorzystane do

[l Dominacja rozumiana jako lider pod wzgledem sprzedazy na danym rynku.
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sfinansowania otwarcia ponad 100 restauracji w roku 2011. Nie przewiduje sie, aby
pozyskanie srodkéw z emisji miato zmieni¢ wskazniki zadtuzenia Spétki AmRest w dtugim

terminie.

W Europie Srodkowo-Wschodniej AmRest w kolejnych latach planuje kontynuowaé wzrost
w tempie okoto 20% rocznie pod wzgledem wysokosci przychodow ze sprzedazy.
Planowane przyspieszenie wzrostu i znacznie zwiekszona liczba otwar¢ nowych
restauracji powodowac bedzie krotkoterminowa presje na marze zysku netto, zwigzang
ze zwiekszonymi kosztami finansowymi (wydatki zwigzane z obstugq zadtuzenia) oraz

podwyzszonymi jednorazowymi kosztami zwigzanymi z otwieraniem nowych restauracji.

Dzieki przejeciue Restauravii umozliwi AmRest stanie sie wtascicielem marki La Tagliatella
i najwiekszym operatorem KFC w Hiszpanii. Strategia rozwoju wspomnianego biznesu
zaktada podwojenie liczby restauracji obu wspomnianych marek na tamtym rynku w
ciaqgu 5 lat. Bedzie to mozliwe dzieki znacznemu potencjatowi rozwoju obu marek i

doswiadczonej lokalnej kadrze managerskiej

AmRest poprzez Spétke AmRest LLC, operatora 103 restauracji Applebee’s w Stanach
Zjednoczonych, jest obecny na najwiekszym na Swiecie rynku restauracyjnym. Naszym
celem jest dalsze wykorzystanie bogatego doswiadczenia kadry zarzadzajacej AmRest
LCC przy konsolidacji biznesu Applebee’s oraz wykorzystanie potencjatu marki Applebee’s

- najwiekszej na swiecie sieci casual dining.

Spoétka zamierza konsekwentnie kontynuowaé dziatania majace na celu zwiekszenie
wartosci dla klienta. Poprzez dalsze doskonalenie obstugi klienta, oferowanie smacznych
potraw przyrzadzonych ze $wiezych sktadnikdw oraz wprowadzanie nowych produktow
AmRest zamierza pogtebiaé¢ wsrdd klientow swiadomos$¢ doskonatej relacji pomiedzy ceng

a wartoscig ustugi.
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6 OSWIADCZENIA ZARZADU

6.1 Prawdziwos¢ i rzetelnos$¢ prezentowanych sprawozdan

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu AmRest Holdings SE roczne sprawozdanie finansowe i
dane poréwnawcze zaprezentowane w rocznym sprawozdaniu finansowym Spoétki AmRest
sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz
odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg
Spotki AmRest oraz osiggniety przez nig wynik finansowy. Zawarte w niniejszym
dokumencie roczne sprawozdanie Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec

oraz sytuacji Spétki AmRest, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.
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6.2 Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych - PricewaterhouseCoopers Sp.
z 0.0., dokonujacy badania rocznego sprawozdania Spotki AmRest, zostat wybrany
zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania
spetniali warunki konieczne do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu,
zgodnie z wiasciwymi przepisami. Umowa z PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostata
zawarta w dniu 21.06.2010.

Lp. Rodzaj ustug Wysokos$¢é wynagrodzenia
2010 2009
1 Obowiazkowe badanie rocznego 1219 1742

sprawozdania finansowego

2 Inne ustugi poswiadczajace 100 929
3 Ustugi doradztwa podatkowego 159 226
4 Pozostate ustugi 0 31

RAZEM 1478 2 098
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Wroctaw, 21 marca 2011

Mark Chandler
AmRest Holdings SE

Czionek Zarzadu

Drew O’Malley
AmRest Holdings SE

Cztonek Zarzadu
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