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List do akcjonariuszy

Drodzy Akcjonariusze,

2011 byt bardzo waznym rokiem dla AmRest. Nasze wyniki finansowe poprawity sie
znaczaco zaréwno dzieki dynamicznemu rozwojowi naszego biznesu w Europie Srodkowo-
Wschodniej i USA, jak réwniez dzieki doskonatym rezultatom przejetej przez nas w
kwietniu Restauravii. Jestedmy petni optymizmu w stosunku do nowych mozliwosci
ptynacych z tego przejecia. Zarzgdzamy teraz marka, ktora pozwoli nam stac¢ sie
prawdziwie globalng firmg. Jestesmy przekonani, ze AmRest jeszcze nigdy nie byt tak
doskonale przygotowany na dynamiczny wzrost. Mamy doswiadczonych lideréw
odpowiedzialnych za kraje i marki oraz strukture, ktdra umozliwi nam wzniesienie

AmRest na wyzszy poziom rozwoju.

W 2011 sytuacja ekonomiczna poprawita sie na wszystkich rynkach, na ktérych dziatamy,
dodatkowo wzmocniliSmy nasze operacje i otworzyliSmy wiele nowych restauraciji.
Zgodnie z ubiegtoroczng obietnicg w 2011 znaczaco zwiekszyliSmy tempo nowych otwar¢,
budujac 96 nowych restauracji i przeprowadzajac liczne renowacje. Obecnie prowadzimy

prawie 700 restauracji w 10 krajach.

Naszym nadrzednym celem jest dostarczanie naszym klientom wyjatkowej jakosci dan i
tworzenie niezapomnianej atmosfery naszych restauracji. JesteSmy przekonani, ze
najlepsze przedsiewziecia mogg zostaé zrealizowane tylko przez najlepszych ludzi. Dzi$
ponad 21 tysiecy osbéb czerpie inspiracje z naszych naczelnych wartosci i wiary, ze
~Wszystko Jest Mozliwe”. Aby zagwarantowac¢ warunki do dynamicznego rozwoju Spoiki,
poszukujemy i zatrudniamy wyjatkowych pracownikéw. Poprzez oferowane mozliwosci

osobistego rozwoju motywujemy nasz zespdt do osiggania doskonatych rezultatow.

AmRest ma teraz dwa mocne motory wzrostu. Bedziemy w dalszym ciggu dynamicznie
rozwija¢ nasz biznes w Europie Srodkowo-Wschodniej. Dodatkowo skupimy sie na naszej
nowej marce La Tagliatella, ktora stanie sie naszg globalng platforma rozwoju. Juz w tym
roku otworzymy restauracje La Tagliatella w Chinach, Indiach, Niemczech, oraz w USA.
Wzmacniajac nasz solidny biznes w Europie Srodkowo-Wschodniej i Rosji, wysoce
zyskownymi restauracjami La Tagliatella na nowych, dynamicznych rynkach, staniemy sie

globalng firma zdolng do wzrostu, niezaleznie od warunkéw rynkowych.

2011 byt przetomowym rokiem dla AmRest. Nie tylko udato nam sie przeja¢ wyjatkowa

marke, La Tagliatella, ale dowiedliSmy réwniez, ze jestesmy doskonale przygotowani na



dostarczanie wartosci naszym akcjonariuszom, nawet w obliczu niepewnych warunkéw
rynkowych. Doskonatej jakosci jedzenie, wzbogacone pasjg i zaangazowaniem naszych
pracownikéw pozwala nam na ciggte ulepszenie naszej oferty i wyrdznianie sie na tle
konkurencji. Nasze fundamenty nigdy jeszcze nie byly tak silne i jesteSmy bardzo dobrze

przygotowani na dynamiczny rozwdj w nadchodzacych latach.
Dziekujemy za wsparcie i zaufanie,

Z wyrazami szacunku,

Rada Nadzorcza

AmRest Holdings SE



1.1. Wyjasnienie dotyczace sprawozdania jednostkowego

Spétka AmRest Holdings SE jest jednostkg holdingowg i nie prowadzi dziatalnosci
operacyjnej. Z tego powodu prezentowane w niniejszym sprawozdaniu dane finansowe

dotyczq dziatalnosci catej Grupy.

1.2. Wybrane dane finansowe

WYKRES 1 PRZYCHODY (W MLN. Zt)

Sprzedaz +29%
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WYKRES 3 LICZBA RESTAURACJI AMREST 2009 - 2011, STAN NA KONIEC 2011
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WYKRES 4 LICZBA RESTAURACJI AMREST Z PODZIAtEM NA MARKI, STAN NA KONIEC 2011

KFC; 310

Burger King;
35
Starbucks; 39



WYKRES 5 LICZBA RESTAURACII AMREST Z PODZIAtEM NA KRAJE, STAN NA KONIEC 2011

Francja; 2

Hiszpania; 152

Polska; 256

Serbia; 4 Wegry; 29
Bufgaria; 5



2. Opis dziatalnosci Spotki

2.1.Podstawowe ustugi Swiadczone przez Grupe Kapitatowa

AmRest Holdings SE (,AmRest”) zarzadza 6 markami restauracyjnymi w 10 krajach
Europy oraz Ameryki Pdétnocnej. Kazdego dnia ponad 20 tysiecy pracownikéw AmRest,
poprzez naszg kulture ,Wszystko Jest Mozliwe!”, dostarcza wysmienite smaki oraz

wyjatkowa obstuge po przystepnej cenie.

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

Restauracje AmRest umozliwiajg korzystanie z ustug gastronomicznych na miejscu, na
wynos, obstuge klientow zmotoryzowanych na specjalnych stanowiskach (,Drive Thru”)
oraz dostawe do klienta wediug zlecenia ztozonego telefonicznie. Menu restauracji
AmRest oferujg wysokiej jakosci dania, ktére przygotowuje sie ze $wiezych produktow
zgodnie z oryginalnymi przepisami i standardami sieci restauracji KFC, Pizza Hut, Burger

King, Starbucks, Applebee’s i La Tagliatella.

AmRest jest franczyzobiorcg firmy Yum! Brands Inc. w zakresie marek KFC oraz Pizza
Hut. Restauracje Burger King funkcjonujg takze na zasadzie franczyzy, na podstawie
umowy z Burger King Europe GmbH. Restauracje Starbucks otwierane sg przez spotki
joint venture AmRest Coffee (82% AmRest i 18% Starbucks) posiadajace prawa
i licencje do rozwoju i prowadzenia kawiarni Starbucks w Polsce, w Czechach oraz na
Wegrzech. Restauracje Applebee’s rowniez funkcjonujg na zasadzie franczyzy udzielonej
przez Applebee’s International, Inc. Marka La Tagliatella jest marka wfasng AmRest,
ktora dotaczyta do portfela w kwietniu 2011. Restauracje La Tagliatella prowadzone sq
zarowno przez AmRest, jak i przez podmioty, ktorym Spotka dzierzawi prawa do

prowadzenia restauracji na zasadzie umowy franczyzowej.

2.2.Restauracje segmentu Quick Service Restaurants (QSR)

Rok 2011 byt dla KFC bardzo udany. Wsrdéd wielu znaczacych

inicjatyw przeprowadzonych przez KFC warto odnotowaé kilka, ktére




miaty, badz tez bedq miaty w najblizszym czasie decydujacy wptyw na kondycje marki.

Po pierwsze w 2011 roku zostata otwarta rekordowa liczba restauracji. KFC wzmocnito
swojg pozycje nie tylko w miastach, w ktoérych znajdowaty sie juz lokale marki, ale
rowniez w miastach, w ktérych do tej pory nie mozna bylo korzysta¢ z ustug KFC.
Pojawity sie rowniez pierwsze restauracje typu Drive Thru na polskich autostradach (A4
oraz A2), jak réwniez dwie restauracje koncepcyjne - w Warszawie oraz Krakowie.
Restauracje, ktére byty otwarte przed 1 stycznia 2011 roku odnotowaty w minionym roku
wzrost liczby gosci, co przyczynito sie do osiggniecia sprzedazy przewyzszajacej 2010

rok.

Duzy wptyw na marke KFC wywarly inicjatywy zwigzane z wprowadzeniem nowych
lepszych frytek oraz zwiekszenie ich porcji w zestawach o blisko 50% bez zmiany ich cen.
W minionym roku na rynku polskim, czeskim i wegierskim po raz pierwszy w historii
zostaly wprowadzone produkty grillowane, stanowigce ciekawg alternatywe dla
dotychczas znanych produktéw. Ta kategoria bedzie w najblizszych latach dalej
wzmacniana i nasi goscie bedg mogli sie spodziewac coraz wiekszej ilosci produktéw
grillowanych. Kampania zwigzana z pojawieniem sie nowego hasta - KFC So good, odbita
sie duzym echem ze wzgledu na podkreslone walory marki, jakimi sg Swiezy, recznie
panierowany w restauracjach kurczak przygotowywany zgodnie z oryginalng recepturg

putkownika Sandersa.

Rok 2011 to rowniez wprowadzenie do KFC Lean - programu poprawiajgcego
efektywno$¢ dziatania restauracji poprzez zwiekszenie zaangazowania wszystkich
pracownikéw do eliminowania czynnosci i naktadéw niezwiekszajacych satysfakcji gosci
restauracji. Program ten spotkat sie z ogromng przychylnoscia wsrod pracownikéw

restauracji i przyczynit sie do poprawy szybkosci obstugi w KFC.

W 2011 roku restauracje KFC w Polsce podjety inicjatywe ,sprawni w AmRest” zwigzang z
zatrudnianiem o0s6b niepetnosprawnych oraz kontynuowaty finansowe wsparcie Fundacji
Corporate Social Responsibility, dzieki ktérej ufundowano juz przeszto 5 milionéw

gorgcych positkow najbiedniejszym dzieciom z terendw Polski Potnocno - Zachodniej.

Poza restauracjami KFC w Europie Srodkowo-wschodniej i Rosji,
AmRest zarzadza réwniez 32 restauracjami KFC w Madrycie i
Barcelonie. W 2011 otworzono 3
restauracje KFC w Hiszpanii. Hiszpanskie

restauracje KFC osiggnety w 2011 roku

doskonate wyniki sprzedazy. Dzieki

pierwszej w historii kampanii telewizyjnej -

+ 4 PATATAS
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KFC na rynku hiszpanskim sprzedaz w restauracjach poréwnywalnych wzrosta o ponad
8% w 2011.

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

Holdings, Inc. w drugiej potowie 2010.

W 2011 roku, AmRest powiekszyt swdj portfel o dodatkowe osiem restauracji Burger
King, stanowi to 29% wzrost w porownaniu do 2010. Oprdécz zwiekszenia ilosci
restauracji AmRest wprowadzit w tym roku wiele nowych rozwigzan do restauracji tej
marki np.: nowe menu i cennik, dzieki ktérym poprawiono marze i zwiekszono $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 taqczg w sobie to, co najlepsze w restauracjach BURGER KING®

Swietny smak i doskonatq jakos¢ za przystepna cene.

AmRest prowadzi obecnie 35 restauracji Burger King, 27 w Polsce, 6 w Czechach i 2 w

Butgarii.

W 2012 AmRest bedzie kontynuowat rozwdj marki Burger King z naciskiem na
restauracje typu Drive Thru. Silny nacisk potozony zostanie réwniez na dziatania

marketingowe majace na celu zwiekszenie rozpoznawalnosci marki.

Starbucks jest globalnym liderem w
sektorze kawowym, prowadzacym

STARBUCKS® ponad 17 tysiecy kawiarni. AmRest

Coffee  (Joint Venture pomiedzy
StarbucksTM Coffee International i AmRest Holdings) prowadzi obecnie restauracje
Starbucks na rynku czeskim, polskim i wegierskim. Dos$wiadczenie AmRest w Europie
Srodkowo-Wschodniej, wysoka jako$¢ dziatarn operacyjnych, rozwinieta sie¢ dostawcow
oraz globalna dominacja Starbucks w szybko rozwijajacym sie segmencie kawowym to

unikalna synergia, ktorg AmRest Coffee wykorzystuje wprowadzajac marke Starbucks na
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rynki Europy Srodkowo-Wschodniej. Spotki AmRest Coffee powstaty na trzech rynkach

uwzglednionych w umowie rozwoju - czeskim, polskim i wegierskim.

Kawiarnie Starbucks w roku 2011 zanotowaty poprawe wynikéw finansowych, zaréwno po
stronie zysku, jak i przychodéw. Byto to zastugq zaréwno coraz lepszej rozpoznawalnosci
marki na rynkach na ktérych dziatamy, jak i ciagtego udoskonalania oferty naszych
restauracji. W lecie wprowadzilismy do naszego menu nowe Frappuccino, ktére mozna
dopasowywac¢ do gustéw klientow, produkt ten cieszy sie bardzo duzg popularnoscig

wsrod naszych gosci.

W 2011, Starbucks rozwijat sie w kolejnych miastach Polski i Wegier. W Polsce

otworzyliSmy kawiarnie w trzech nowych miastach: Szczecinie, Gdyni, i Gdansku.
Na poczatku 2012 otworzyliSmy pierwsze w Polsce Drive Thru we Wroctawiu.

W 2012, Starbucks bedzie sie rozwijat w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Obecnie

prowadzimy 41 kawiarni Starbucks; 23 w Polsce, 12 w Czechach i 6 na Wegrzech.
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2.3.Restauracje segmentu Casual Dining Restaurants (CDR)

La Tagliatella jest wiodacq
marka segmentu CDR w
Hiszpanii. Na koniec 2011
istniato 122 restauracji La
Tagliatella, Zz czego 87
zarzadzanych byto przez 54
franczyzobiorcow marki w

Hiszpanii, Francji i Andorze.

W 2011 otwarto 20 nowych

restauracji La Tagliatella, 12

zarzadzanych przez naszych
franczyzobiorcow. Duze zainteresowanie ze strony franczyzobiorcéw, pomimo trudnej

sytuacji na hiszpanskim rynku jest dla nas dowodem zaufania rynku i sity marki.

W 2011 rozszerzono oferte menu dodajgc nowe pozycje w kategorii przystawek i satatek,

ktore od momentu wprowadzenia cieszg sie duzg popularnoscig wsrod naszych klientow.

Kolejnym istotnym wydarzeniem jest otwarcie pierwszych restauracji w centrach
handlowych. Biorgc pod uwage znaczng ilo$¢ takich centré4w w Hiszpanii, daje to

potencjat do szybszego rozwoju.

W 2012 La Tagliatella rozpocznie ekspansje na |§1’

nowe rynki. Bedzie to mozliwe miedzy innymi dzieki
rozwojowi systemoéw i procedur operacyjnych, sieci
dostaw i przede wszystkim zasobdw ludzkich.
Dodatkowo zaangazowaliSmy profesjonalne zespoty

doswiadczonych na konkretnych rynkach



ekspertéw, ktorzy pomoga nam rozwija¢ marke na Swiecie.

Applebee’s Neighborhood Grill & Bar jest najwiekszg siecia segmentu casual dining na

Swiecie. Restauracje tej marki oferujq doskonatq jakosé dan

h‘ za przystepng cene w potaczeniu z niepowtarzalnym

A plebee’s klimatem lokalnej spotecznosci i mitg goscinng atmosfera.

W roku 2011, Applebee’s skupiat sie w dalszym cigqgu na
oferowaniu jak najwyzszej jakosci dan za przystepng cene. Olbrzymig popularnoscig
cieszyto sie podobnie jak w 2010 roku, menu ,2 for $20”. Sukces oferty spowodowat, ze

zdecydowano sie awansowac jg do statej pozycji w naszym menu.

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

efektywnosci pozycji oferowanych w naszych restauracjach.

Nasze plany na rok 2012 zaktadajg kontynuacje renowacji rozpoczetych w 2010.
Rewitalizacja pokrywa zmiany zarédwno na zewnatrz jak i wewnatrz restauracji.
Zamierzamy réwniez kontynuowa¢ uruchomiony w 2010 segment ,Late Night” i

rozpoczetg w 2011 nowgq oferte lunchowa, ,All you can eat”.

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

AmRest prowadzi obecnie 58 restauracji Pizza Hut w Polsce, 11 w Ros;ji
i 2 na Wegrzech i jest jednym z gtéwnych franczyzobiorcéw,

wdrazajgcym pionierskie rozwigzania w odnawianie pozycji marki w
Europie. Pizzafhi

Rok 2011 byt dla Pizza Hut rokiem umocnienia pozycji na rynku restauracji ,casual
dining”- wyrazny wzrost sprzedazy restauracji bazowych i znaczna poprawa zyskownosci,
pomimo niepewnych warunkéw makro-ekonomicznych, pozwolity na optymistyczng ocene
potencjatu marki. Poprawa wynikéw byla efektem odwaznych i kreatywnych dziatan

marketingowych (m.in. kampanie Festiwal Pizzy i Festiwal Makaronéw), aktywnej

14



obecnosci w mediach (reklama telewizyjna i radiowa), jak réwniez
stabilizacji zespotéw managerskich, systematyzacji narzedzi i

proceséw kontroli kosztow.

W 2011 otworzyliSmy kolejne restauracje w Szczecinie, Radomiu,
Kielcach i Wroctawiu oraz przeprowadzilismy kilka znaczacych

remontow w kluczowych lokalizacjach, testujac i wprowadzajac

nowy bardziej wspoétczesny model wystroju oraz nowe platformy
produktowe. Tym samym kontynuowaliSmy zaplanowany na kolejne lata proces

renowacji wszystkich restauracji w Polsce.

Strategia rozwoju produktéw przynosi

oczekiwane rezultaty: udziat sprzedazy nowych

produktéw (m.in. makarony, przystawki) i
kategorii (np. lunch) rosnie, pozyskujac nowe

‘! : ~ . - .a przysztosC. Pizza Hut pozostaje réwnoczesnie

grupy klientéw i dajac dobre perspektywy na

najwiekszym ekspertem w kategorii pizza,

czego dowodem jest sukces innowacyjnego

produktu o nazwie Pizza Korona - znakomitej

oferty dla grup przyjaciot.

Pizza Hut jako pierwsza sposrod sieciowych restauracji rozpoczeta promowanie i rozwoj
okazji lunchu w bardzo atrakcyjnej cenie z gwarancjg czasu szybkiego podania. Hut
Lunch to oferta skierowana do coraz liczniejszej grupy klientow, ktdrzy w ciggu dnia
potrzebujg w krotkim czasie zjes¢ positek. Pizza Hut oprécz gwarancji czasu oferuje
wiecej: ogromny wybdr Swietnej jakosci produktow, wraz z petng obstugg kelnerskg, w

przyjemnej relaksujacej atmosferze.

»Goscinnosc¢” to czesc

strategii brandu rozpoczeta
w roku 2009 i doskonalona w

kolejnych latach. Poprzez

’ f proces wiasciwej rekrutacji,

——— > szkolenia, doskonalenie

- : H—H , —
1 ’L | ey —-— zawodowe i  docenianie
FAGE 5 pozadanych zachowan,

marka chce by¢ pionierem w
tworzeniu i egzekwowaniu

najwyzszych standardow
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obstugi oraz budowaniu pozytywnych relacji z Go$¢mi przez pracownikéw. Skutecznosé
tej strategii potwierdzajg wyniki audytéw zewnetrznych (oceny tajemniczego klienta)

oraz rozwijany program oceny do$wiadczen klientéw i rosngca grupa lojalnych Gosci.
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3. Struktura przychodow

W roku 2011 przychody ze sprzedazy grupy AmRest wzrosty o 29,0% (2 624 171 tys. zt
w porownaniu do 2033816 tys. zt w 2010). Dynamiczny wzrost przychodéw
spowodowany byt zaréwno zdecydowang (12,0%) poprawg sprzedazy w restauracjach w
Europie Srodkowo-Wschodniej, Rosji i USA, jak i konsolidacjq przejetego w kwietniu

ubiegtego roku biznesu w Hiszpanii, ktory dodat 346 804 tys. zi.

Najwiekszy udziat w strukturze przychodéw Grupy majg w dalszym ciggu restauracje w
Europie Srodkowo-Wschodniej, ktdrych sprzedaz stanowita 51,7% przychodéw Spotki.
Przychody generowane przez restauracje hiszpanskie stanowig 13,2% sprzedazy Grupy,
przewidujemy, ze udziat ten bedzie wiekszy w roku 2012, kiedy to po raz pierwszy

AmRest skonsoliduje petne 4 kwartaty wynikéw Restauravii.

TABELA 1 SPRZEDAZ AMREST Z PODZIALEM NA DYWIZJE

2011 2010
Dywizje tys. zt udziat % |tys. zt udziat %
CEE 1357195 |51,7% 1158 645 |57,0%
USA 702 392 26,8% 704 392 34,6%
Europa Zachodnia 346 804 13,2% - 0,0%
Rosja 217 780 8,3% 170 779 8,4%
Razem 2624171 100% 2033816 |100%

Sezonowos¢ sprzedazy oraz zapasow Grupy 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 gtdwnie z mniejszej
liczby dni sprzedazy w lutym oraz stosunkowo rzadszymi wizytami klientéw w
restauracjach. Rynek Standéw Zjednoczonych charakteryzuje sie wyzszg sprzedazg w
pierwszej potowie roku w poréwnaniu 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, kupondw promocyjnych oraz duzg

liczbe dni wolnych i $wiat.
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4, Odbiorcy

Produkty AmRest sg kierowane do szerokiego grona indywidualnych klientéw poprzez siec¢
wilasnych restauracji zlokalizowanych na terenie Polski, Czech, Wegier, Rosji, Serbii,
Butgarii, Chorwacji, Hiszpanii, Francji oraz Standéw Zjednoczonych. Ponizsze wykresy
przedstawiajg profile odbiorcow w zakresie wyksztatcenia w segmencie QSR i CDR na

podstawie restauracji KFC AmRest i Pizza Hut AmRest dziatajacych na rynku polskim.

4.1.Wyksztalcenie

WYKRES 6 STRUKTURA KLIENTOW POLSKIEGO KFC ZE WZGLEDU NA WYKSZTALCENIE

Szkota Szkota
podstawowa zawodowa
2% 13%

Studia wyzsze
50%

WYKRES 7 STRUKTURA KLIENTOW POLSKIEJ] PIZZY HUT ZE WZGLEDU NA WYKSZTALCENIE

Szota
podstawowa__ Szkota
2006 zawodowa
11%
Studia
wyzsze
48%
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5. Siec¢ dostawcow

Po koniec roku 2011 zanotowaliSmy wzrost kosztéw zywnosci, co byto spowodowane
wzrostem cen wotowiny oraz wieprzowiny, paliw i energii na rynku europejskim jak
rowniez ostabieniem walut lokalnych wzgledem EUR oraz USD, wzrost ten jednak byt

ponizej inflacji dla wiekszosci marek.

Istotnym elementem naszej strategii jest budowanie odpowiedniego portfela, w ubiegtym
roku w odpowiednim czasie zamkneliSmy pozycje dtugo terminowe na wybrane kluczowe
produkty, co powinno w znaczacy sposob ograniczy¢ ryzyko wzrostu kosztow sprzedazy
w przysztosci. W zwigzku z dynamicznym rozwojem firmy AmRest w regionie w dalszym
ciggu nasi kluczowi dostawcy bedg inwestowali w zwiekszenie zdolnosci produkcyjnej,
unowoczesnianie linii produkcyjnych a zarazem poprawe efektywnosci w catym tancuchu

dostaw.
Najwazniejsze zadania na rok 2012:

1. Opracowanie strategii logistycznej w Europie celem optymalizacji kosztow w tym
segmencie oraz wsparcie celéw rozwojowych AmRest w regionie. Strategia ta

zostanie zaimplementowana w roku 2013
2. Zwiekszenie efektywnosci produkcji kurczaka w regionie
Wybdr dostawcy napojow na lata 2013-2018

3. Monitoring cen surowcow na rynku i podejmowanie decyzji umozliwiajgcych

AmRest osigganie przewagi konkurencyjnej na rynku

Lista najwiekszych dostawcéw AmRest:
1. Eurocash S.A - dystrybutor w Polsce
2. Dachster Cr. a.s. — dystrybutor w Czechach
3. Drobimex - dostawca wyrobdw z kurczaka w Polsce
4. Jihoceska drubiez s.r.0. — dostawca wyrobdw kurczaka w Czechach
5. RBD Distribiution Co Ltd - dystrybutor w Ros;ji
6. Konspol - dostawca wyrobow kurczaka w Polsce

7. Lekkerland - dystrybutor na Wegrzech
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8. Roldrob - dostawca wyrobow kurczaka w Polsce

9. Cargill - dostawca oleju, dressingdow i jaj w Polsce

10. Beskyd Frycovice - dostawca warzyw i produktow Swierzych w Czechach
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6. Zatrudnienie HR

Ponizsza tabela przedstawia stan zatrudnienia w Grupie Kapitatowej w latach 2011-2009.

TABELA 2 ZATRUDNIENIE W AMREST (STAN NA KONIEC ROKU)

Rok 2011 2010 2009
Zatrudnienie w
restauracjach 20 060 17 121 16 937
Zatrudnienie w

administracji 459 343 353
Razem 20 519 17 464 17 290
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7. Zmiany w sposobie zarzadzania
7.1.Zmiany w Zarzadzie Spétki Dominujacej

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

przebywat przez kolejne 12 miesiecy.

W dniu 13 grudnia 2011 roku Rada Nadzorcza AmRest podjeta uchwaty o odwotaniu ze
stanowiska Cztonka Zarzgdu AmRest Pana Piotra Bolinskiego i powotfaniu na to
stanowisko Pana Wojciecha Mroczynskiego. Uchwaty wchodzg w Zzycie z dniem 1 marca
2012 roku.

Pan Piotr Bolinski nadal bedzie petnit funkcje zarzadcze w spétkach zaleznych Grupy

AmRest, obejmie rowniez stanowisko CFO (Chief Financial Officer) dywizji hiszpanskiej.

Pan Wojciech Gerard Mroczynski petnit funkcje Cztonka Zarzgadu Emitenta od 23 czerwca
2008 r. do 28 lutego 2011. Jak poinformowano w RB 9/2011, z dniem 28 lutego 2011,
Pan Wojciech Mroczynski zrezygnowat z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu AmRest w

zwigzku z rocznym urlopem (,,sabbatical”).

Pan Wojciech Mroczynski posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. Jest absolwentem
Uniwersytetu Gdanskiego, kierunek Handel Zagraniczny. Pan Wojciech Mroczynski
posiada tytut International MBA, przyznany przez Central Connecticut State University,

jest réwniez absolwentem Harvard Business School w Bostonie.

Pan Wojciech Mroczynski posiada wieloletnie do$wiadczenie zawodowe. W latach 1998-
2005 petnit funkcje zarzadcze w Mondi Packaging Paper Swiecie S.A., spéice z branzy
papierniczej notowanej na GPW. W latach 2003-2005 petnit dodatkowo w wyzej

wymienionej spoétce, funkcje Dyrektora Finansowego.

Pan Mroczynski rozpoczat prace w AmRest w 2005 roku. W latach 2005-2011 byt
Dyrektorem Finansowym (Chief Financial Officer), Dyrektorem do spraw Operacyjnych
(Chief Operating Officer) oraz Dyrektorem do spraw personalnych (Chief People Officer)
Emitenta. Pan Mroczynski poinformowat, ze nie prowadzi dziatalnosci w jego ocenie
konkurencyjnej w stosunku do dziatalnosci wykonywanej w ramach przedsiebiorstwa oraz
nie uczestniczy w spotce konkurencyjnej do AmRest, jako wspdlnik spotki cywilnej, spoiki
osobowej ani jako cztonek organu spétki kapitatowej. Pan Wojciech Mroczynski nie

figuruje rowniez w Rejestrze Diuznikéw Niewyptacalnych.
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7.2.Zmiany w Radzie Nadzorczej

W trakcie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy AmRest (,WZA"), ktére
odbyto sie w dniu 10 czerwca 2011 roku, podjete zostaty uchwaty dotyczace uzupetnienia
sktadu Rady Nadzorczej Spoétki. W zwigzku z wygasajacymi mandatami dwoch
dotychczasowych czionkéw Rady. WZA zdecydowato o powotaniu na cztonkdéw Rady
Nadzorczej AmRest panow Per Steen Breimyr i Jana Sykora. Informacje o poszczegdlnych
kandydatach znajdujg sie raportach biezacych Spédtki, odpowiednio RB 29/2011, RB
30/2011.

7.3. Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej:

Zarzad

Piotr Bolinski do 1 marca 2012
Wojciech Mroczynski od 1 marca 2012
Mark Chandler

Drew O'Malley

Rada Nadzorcza

W skfad Rady Nadzorczej AmRest wchodza nastepujace osoby:
Henry McGovern - przewodniczacy

Per Steen Breimyr

Raimondo Eggink

Robert Feuer

Jacek Ksen

Joseph P. Landy

Jan Sykora
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8. Sytuacja finansowa i majatkowa Grupy

8.1.0cena wynikoéw Spétki i struktury bilansu

TABELA 3 PODSTAWOWE DANE FINANSOWE AMREST (LATA 2011-2010)

Zt tys. o ile nie podano inaczej 2011 2010
Przychody ze sprzedazy 2624 171 2 033 816
Zysk operacyjny przed amortyzacjg (EBITDA) 284 052 176 505
Rentownos¢ operacyjna z uwzg. amortyzacji (marza EBITDA) 10,82% 8,68%
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 103 015 68 662
Rentownos¢ operacyjna (marza EBIT) 3,93% 3,40%
Zysk (strata) brutto 49 290 50 959
Rentownos¢ brutto 1,88% 2,50%
Zysk (strata) netto 48 485 40 598
Rentownosé netto 1,85% 2,00%
Zysk (strata) netto* 70 232 40 598
Rentownos¢ netto * 2,7% 2,00%
Kapitaty wtasne 927 791 746 030
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wtasnego (ROE) 5,23% 7,10%
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wtasnego* (ROE*) 7,60% 7,10%
Suma bilansowa 2 630 856 1 368 959
Stopa zwrotu z aktywdw (ROA) 1,84% 3,20%
Stopa zwrotu z aktywow* (ROA*) 2,67% 3,20%

*zysk netto oczyszczony z wptywu zdarzen o charakterze jednorazowym. W roku 2011

byto to przeszacowanie wyceny opcji

PUT, bedacej

w posiadaniu akcjonariuszy

mniejszosciowych, ktére spowodowato zwiekszenie koszéw finansowych Spétki o 21,7

min zt.

Definicje:

rentownos$¢ operacyjna z uwzglednieniem amortyzacji — stosunek zysku operacyjnego

przed amortyzacjg (EBITDA) do przychoddéw ze sprzedazy;
rentownos$c¢ operacyjna - stosunek zysku operacyjnego do przychoddéw ze sprzedazy;
rentownos$¢ brutto - stosunek zysku brutto do przychoddéw ze sprzedazy;

rentownosc¢ netto — stosunek zysku netto do przychodow ze sprzedazy;

stopa zwrotu z kapitatow wtasnych (ROE) - stosunek zysku netto do kapitatéw wiasnych;

zysk netto — zysk netto dla akcjonariuszy spétki dominujacej;
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stopa zwrotu z aktywdw (ROA) - stosunek zysku netto do stanu aktywow;

TABELA 4 ANALIZA PLYNNOSCI (LATA 2011-2010)

Zt tys., o ile nie podano inaczej 2011 2010
Aktywa obrotowe 293 545 334 848
Zapasy 40 770 20 886
Zobowigzania krotkoterminowe 385 036 231 389
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,66 1,36
Wskaznik ptynnosci biezgcej 0,76 1,45
Srodki pieniezne 143 960 245 118
Wskaznik natychmiastowy 0,37 1,06
Wskaznik rotacji zapasow (w dniach) 5,30 3,80
Naleznosci handlowe i pozostate 86 910 45 007
C|/1I,/‘lsil‘;:zi/)7/k rotacji naleznosci handlowych (w 10,74 7,10
Wskaznik (cykl) operacyjny (w dniach) 16,04 10,90
Zobowigzania handlowe i pozostate 300 842 215975
C|/1I,/‘lsil‘;:zii)7/k rotacji zobowigzan handlowych (w 40,34 37,80
Wskaznik konwersji gotdwkowej (w dniach) -24,31 -26,90
Definicje:

wskaznik ptynnosci szybkiej - stosunek majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy do

wartosci zobowigzan krétkoterminowych;

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 $redniej wysokosci zapasow do

przychoddow ze sprzedazy pomnozonych przez liczbe dni danego okresu;

wskaznik rotacji naleznosci handlowych i pozostatych (w dniach) - stosunek S$redniej
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;
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wskaznik rotacji zobowigzan handlowych i pozostatych (w dniach) - stosunek S$redniej

wysokosci zobowigzan handlowych do przychoddw ze sprzedazy pomnozony przez liczbe

dni danego okresu;

wskaznik konwersji gotowkowej - rdéznica miedzy wskaznikiem (cyklem) operacyjnym

a wskaznikiem rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug;

TABELA 5 ANALIZA ZADEUZENIA (LATA 2011-2010)

PLN tys. o ile nie podano inaczej 2011 2010
Aktywa obrotowe 293 545 334 848
Majatek trwaty 2 337 311 1034 111
Naleznosci handlowe i pozostate 86 910 45 007
Zobowigzania 1 703 065 622 929
Zobowigzania dtugoterminowe 1318 029 391 540
Dtug 916 902 383 281
Udziat zapasow w aktywach obrotowych (%) 12,42% 6,24%
(L)/grz(;?‘i) gvc;lcelfr}(;j)a handlowych w aktywach 25,16% 13,44%
ggrzoiié j/ryoik?g/\; )pieniez'n ych w aktywach 49,04% 73,20%
VV\/VE;ﬂzyr;k pokrycia majatku trwatego kapitatem 0,40 0,70
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,75 0,40
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 1,42 0,50
Wskaznik zobowigzan do kapitatu wiasnego 2,13 0,80
Dtug/Kapitaty wtasne 0,99 0,50

Definicje:

Udziat zapasow, naleznosci handlowych, $rodkow pienieznych w aktywach obrotowych -

stosunek odpowiednio zapaséw, naleznosci

aktywow obrotowych;

Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem witasnym—stosunek kapitatu wtasnego do

majatku trwatego;

handlowych,

$srodkow pienieznych do




Wskaznik ogdlnego zadluzenia - stosunek zobowigzan irezerw ogodtem do wartosci

aktywow;

Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego - stosunek zobowigzan diugoterminowych do

kapitatu wtasnego;

Wskaznik zobowigzan do kapitatu witasnego - stosunek wartosci zobowigzan i rezerw na

koniec danego okresu do wartosci kapitatéw wtasnych;
Dtug - suma diugoterminowych oraz krétkoterminowych kredytow i pozyczek

Jak wspomniano w Rozdziale 3 przychody ze sprzedazy wzrosty w roku 2011 o0 29,0% w
porownaniu do 2010 (2 624 171 tys. zt w poréwnaniu do 2 033 816 tys. zt w 2010).

Zdecydowana poprawa wynikdw spowodowana byta zaréwno silnym, 12,0%, wzrostem
organicznym biznesu w Europie Srodkowo-Wschodniej i USA jak i przejeciem i rozwojem
przejetych restauracji grupy Restauravia. Przejeta w kwietniu 2011 Restauravia dodata
do wyniku AmRest 346 804 tys. zt.

Nalezy zwroci¢ szczegolng uwage na doskonate wyniki rynku rosyjskiego, gdzie operujace
tam restauracje poprawity sprzedaz o 27,5% do 217 718 tys. zt w porédwnaniu do
170 779 tys. zt w roku 2010, gtownie dzieki doskonatym wynikom w restauracjach
porownywalnych (otwartych co najmniej 12 miesiecy - LFL, SSS) zaréwno KFC jak i Pizzy
Hut.

Bardzo silny wzrost sprzedazy widoczny jest takze w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej, gdzie sprzedaz wzrosta o 17,1% do 1 357 195 tys. zt w pordéwnaniu do
1 158 645 tys. zt w roku ubiegtym, dzieki dynamicznemu rozwojowi nowych restauracji i

wzrostowi sprzedazy w restauracjach poréwnywalnych na wszystkich rynkach regionu.

Sprzedaz wygenerowana na rynku amerykanskim w roku 2011 w dolarze amerykanskim
wzrosta o ok. 2%. Przychody wyrazone w ziotédwce, pozostaly na poziomie

niezmienionym, w stosunku do roku 2010 i wyniosty 702 392 tys. zt

Dynamika przychodéw Grupy w czwartym kwartale byta jeszcze wyzsza niz w catym 2011
roku i osiggneta 51,3%, ksztattujac przychody Grupy na poziomie 782 346 tys. zi.
Podobnie jak w przypadku wynikow za caty rok za wzrost przychodéw odpowiadata
zarowno konsolidacja biznesu hiszpanskiego, jak i zdecydowana poprawa przychodow w
pozostatej czesci biznesu. Restauravia dodata do przychodéw AmRest w czwartym
kwartale 145 048 tys. zt.
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Najwiekszg dynamike przychoddéw w czwartym kwartale 2011 zanotowano na rynku
rosyjskim, gdzie sprzedaz w restauracjach wzrosta o 46,6% w pordéwnaniu z ostatnim

kwartatem roku ubiegtego.

Silng poprawe wynikéw sprzedazy zaobserwowano réwniez w regionie Europy Srodkowo-

wschodniej, gdzie przychody wzrosty o 26,3% i osigqgnety poziom 392 277 tys. zi.

W 2011 roku Spoétka zanotowata zysk na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 103 015

tys. zt, byt to wzrost 0 50,0% w poréwnaniu do 68 662 tys. w roku ubiegtym.

Zdecydowany wzrost zysku na poziomie EBIT spowodowany byt w duzej mierze
konsolidacjg generujgcej bardzo wysokie marze, hiszpanskiej Grupy Restauravia, ktéra
dodata do wyniku AmRest 40 481 tys. zt.

Dodatkowymi czynnikami wptywajacymi pozytywnie na strukture kosztéw byty dziatania
majace na celu poprawe efektywnosci kosztow pracy w catej grupie, program
zatrudniania 0sob niepetnosprawnych w Polsce i Czechach, oraz obnizenie jednostkowych

kosztow otwaré nowych restauracji w CEE i Rosji.

Zysk EBIT w czwartym kwartale 2011 poprawit sie o0 11,8% do 16 854 tys. zt. Wyniki
Grupy Hiszpanskiej dodaty do zysku EBIT 10 079 tys. zt. Nizsze niz w ubiegtym roku

wyniku pozostatej czesci biznesu wynikajg ze zdarzen o charakterze jednorazowym.

Zysk na poziomie EBITDA wzrost w roku 2011 o 60,9% do 284 052 tys. zt ze 176 505
tys. zt w roku 2010. Marza EBITDA wygenerowana przez Grupe wyniosta 10,8% w
porownaniu do 8,7% w roku ubiegtym. Restauravia dodata do zysku EBITDA grupy
74 873 tys. zt, osiagajac najwyzszg marze w Grupie, 21,6%.

Zysk EBITDA restauracji dziatajagcych na rynku rosyjskim wynidst 29 556 tys. zt, byt to

wzrost 0 27,9%. Marza EBITDA wygenerowana na rynku rosyjskim wyniosta 13,6%.

Restauracje dziatajgce w CEE osiggnety zysk EBITDA na poziomie 152 361 tys. zt, byto to
0 14,8% wiecej niz w roku 2010.

Zysk EBITDA w czwartym kwartale 2011 roku wzréost o 87,1%, do 85 814 tys. zi.
Restauracje przejetej Restauravii dodaty do wyniku Grupy 28 973 tys. zt. Zysk EBITDA
restauracji dziatajacych w CEE wzrdst o 18,4% do 40 674 tys. zt. Wzrost zysku EBITDA o
75,3% w USA, wynika ze zdarzenia jednorazowego w czwartym kwartale roku 2010,

odpisu aktualizujgcego wartosci aktywdow trwatych w wysokosci 3 673 tys. zt.

W 2011 zanotowano wzrost kosztéw finansowych do 65 091 tys. zt z 37 098 tys. zt w
roku 2010. Wynika to ze zdarzenia o charakterze jednorazowym, obcigzenia wyniku

kosztami przeszacowania opcji sprzedazy (,Opcja Put”) w wysokosci 21 747 tys. zi.
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Szczegotowe informacje dotyczace Opcji Put znajdujg sie w Nocie 2, do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Koszty przeszacowania ujete zostaty w

kosztach finansowych czwartego kwartatu 2011.

Przypadajacy na akcjonariuszy AmRest zysk netto, oczyszczony z wptywu przeszacowania
Opcji Put wzrdst o 73,0%, do 70 232 tys. zt z 40 598 tys. zt w roku 2010.

Istotny wzrost zobowigzan krotkoterminowych, wynikajacy ze wzrostu zobowigzan z
tytutu dostaw i ustug, w potaczeniu ze spadkiem $rodkéw pienieznych spowodowat
spadek wskaznikéw ptynnosci szybkiej i biezacej, do odpowiednio 0,66 z 1,36 i 0,76 z
1,45. Wzrost zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wynika bezposrednio z modelu dziatania

La Tagliatelli, w szczegdlnosci kuchni centralnej.

Wzrost zobowigzan z tytutu dostaw i ustug spowodowat réwniez wzrost wskaznika rotacji
zobowigzan do 40,34 dni z 37,80 w roku 2010.

Podobnie jak wzrost zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, réwniez wzrost zapaséw wynika
z modelu dziatania La Tagliatelli. Spowodowato to wzrost wskaznika rotacji zapaséw do
5,3 z 3,8 dni w roku 2010.

Konsolidacja biznesu hiszpanskiego spowodowata réwniez istotny wzrost poziomu

naleznosci, co z kolei spowodowato wzrost wskaznika rotacji naleznosci do 10,74 z 7,10.
Wskaznik konwersji gotowki wynosi -24,31 dnia.

Powyzsze wskazniki ptynnosci ksztattujg sie na poziomach zapewniajacych niezaktécong
dziatalno$¢ operacyjng. Generowane na biezaco nadwyzki srodkéow pienieznych pozwalajg
na pltynng obstuge istniejgcego zadtuzenia oraz finansowanie wiekszosci planowanych

wydatkéw inwestycyjnych.

Dzieki srodkom pienieznym pozyskanym z kwietniowej emisji akcji do akcjonariusza

Warburg Pincus, kapitat wtasny wzrost z 746 030 tys. zt do 927 791 tys. zt.

Dtug netto na koniec 2011 wynosit 776 623 tys. zi, wskaznik pokrycia dtugu netto
zyskiem EBITDA to 2,7.

8.2.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.o0. (,Kredytobiorcy”) a Bankiem
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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 Grupie kredytu do kwoty 440 min
zt. Kredyt powinien zosta¢ sptacony do 11 pazdziernika 2015 roku. Obejmuje on dwie
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 ponoszg solidarng odpowiedzialno$¢ za realizacje zobowigzan
wynikajacych z umowy kredytowej. Dodatkowo, dwie spétki z Grupy - OO0 AmRest,
AmRest LLC, AmRest TAG S.L., AmRestavia S.L., Restauravia Grupo Empresarial S.L.,
Restauravia Food S.L.U. oraz Pastificio Service S.L.U. - udzielity gwarancji na rzecz
bankéw finansujacych. Spétki te gwarantujg wywigzanie sie przez Kredytobiorcow ze

zobowigzan wynikajacych z umowy kredytowej do momentu ich sptaty.

Na podstawie aneksu z dnia 18 kwietnia 2011 r. do Umowy Kredytowej kwota kredytu
zosata rozszerzona o dodatkowe 80 miIn EUR w ramach Transzy C1l i C2. Dodatkowe
fundusze zostaty przeznaczone na sfinansowanie przejecia wiekszos$ciowych udziatdw w
Grupie Restauravia Grupo Empresarial, SL. Ostateczna sptata Transz C1 i C2 przypada na
11 pazdziernika 2015 roku.

W dniu 8 sierpnia 2011 r. wszystkie strony Umowy Kredytowej podpisaty wspdlnie z
bankiem Rabobank Polska S.A. aneks nr 2 do Umowy Kredytowej, na podstawie, ktérego
Rabobank Polska S.A. dotaczyt do konsorcjum, jako dodatkowy Kredytodawca,
przejmujac czes¢ wierzytelnosci od RBS Bank (Polska) S.A. oraz The Royal Bank of
Scotland N.V. Kwota kredytu, oprocentowanie, termin sptaty oraz inne istotne warunki

umowy pozostaty bez zmian.

Z dniem 4 grudnia 2009 Spotki Grupy AmRest, LLC, WCM Oregon i Restaurant Concepts
(obecnie potaczone w jeden podmiot AmRest, LLC) podpisaty umowe kredytu o
charakterze krétkoterminowym z bankiem Wells Fargo Bank, National Association. W
ramach warunkow tej umowy przewidziano zabezpieczenie spfaty zaciggnietego kredytu
majatkiem pieciu wybranych restauracji. Maksymalna kwota kredytu wynosi 5 000 000
USD czyli wedtug kursu na dzien 31 grudnia 2011 roku 17 087 000 PLN. Na dzien 31
grudnia 2011 Spdétka Grupy AmRest, LLC nie skorzystata z przyznanego limitu

kredytowego, dlatego wartos$¢ zabezpieczenia wynosi 0 PLN.

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 facznej
wartosci nominalnej 150 min zt. Umowa zostata zawarta na czas okreslony do 9 lipca
2015 roku, z mozliwoscig przedtuzenia do momentu wykupu wszystkich wyemitowanych

obligaciji.
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Grupa jest zobowigzana do utrzymania pewnych wskaznikow finansowych na poziomie
okreslonym w umowie. Obejmuja one wskaznik diugu netto (stosunek dtugu netto do
zannualizowanej wartosci EBITDA), wskaznik pokrycia odsetek oraz wskaznik struktury
bilansu (wskaznik wartosci aktywdéw netto definiowany, jako skonsolidowany kapitat netto

przypadajacy na udziatowcéw jednostki dominujgcej do sumy bilansowej).

Wskaznik dtugu 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 31 grudnia 2011 roku opisane powyzej wskazniki nie zostaty
przekroczone i wyniosty odpowiednio: wskaznik dlugu netto 2,40, wskaznik pokrycia

odsetek 7,95, wskaznik struktury bilansu - 0,45.

Szczegbétowe informacje dotyczace kredytdw i pozyczek, wedtug stanu na dzien 31

grudnia 2011 roku, znajdujg sie w Nocie 21 sprawozdania finansowego.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Grupa AmRest posiadata nastepujace dostepne do

wykorzystania linie kredytowe:
a) RBS Bank (Polska) SA - 45 tys. zt (kredyt w rachunku biezacym w zt)
b) RBS Bank (Czechy) SA - 5 952 tys. zt (kredyt w rachunku biezacym w CZK)

c) Wells Fargo Bank — 10 704 tys. zt (kredyt w rachunku biezacym w USD)

8.3.0pis gtéownych inwestycji krajowych i zagranicznych

Ponizsza tabela przedstawia zwiekszenia majatku trwatego na dzien 31 grudnia 2011

oraz na dzien 31 grudnia 2010.

TABELA 6 ZAKUPY MAJATKU TRWALEGO W GRUPIE (LATA 2011-2010)

Wartosci w tys. zt 2011 2010
Aktywa niematerialne, w tym:
Znaki towarowe 257 868 -
Korzystne umowy najmu 4 535 1
Licencje do uzywania znaku Pizza Hut i KFC 9 049 8 099
Wartos¢ firmy 374 068 -
Inne aktywa niematerialne 192 859 11 768
Nieruchomos¢ inwestycyjna - 21 317
Srodki trwate, w tym:
Grunt 5280 1496
Budynki 223 150 103 195]
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Sprzet 126 815 76 606
Srodki transportu 728 230
Inne (uwzgledniajg Srodki trwate w budowie) 72 678 19 104
Razem 1267030 241 816

Ponoszone przez AmRest wydatki inwestycyjne dotycza przede wszystkim budowy
nowych restauracji oraz remontéw istniejagcych restauracji. W roku 2011 na zwiekszone
wydatki inwestycyjne miat wptyw wejscie na rynek hiszpanski. Wydatki inwestycyjne

Spotki zalezg przede wszystkim od liczby oraz typu otwieranych restauracji.

Inwestycje w roku 2011 byty finansowane gtéwnie z przeptywdw pienieznych z

dziatalnosci operacyjnej oraz dodatkowych kredytéw bankowych.
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TABELA 7 LICZBA RESTAURACJI AMREST, STAN NA DZIEN PUBLIKACJI RAPORTU

Kraje Marki 03-31-2011 06-30-2011 9-30-2011 12-31-2011 03-20-2012
Polska 213 223 242 256 259
KFC 126 133 142 150 151
BK 21 22 26 27 27
SBX 9 11 16 21 23
PH 57 57 58 58 58
Czechy 75 75 74 73 74
KFC 58 58 57 56 56
BK 5 5 5 5 6
SBX 12 12 12 12 12
Wegry 23 24 26 29 29
KFC 18 19 19 21 21
SBX 3 3 5 6 6
PH 2 2 2 2 2
Rosja 50 50 51 55 56
KFC 39 39 40 44 45
PH 11 11 11 11 11
Butgaria 5 5 5 5 4
KFC 2 2 2 2 2
BK 3 3 3 3 2
Serbia 4 4 4 4 4
KFC 4 4 4 4 4
Chorwacja 1 1
KFC 1 1
USA 103 103 103 103 103
AB 103 103 103 103 103
Hiszpania 139 146 152 151
TAG, wlasne 28 32 35 36
TAG,
Franczyzo
we 81 82 85 84
KFC 30 32 32 32
Francja 2 2 2 2
TAG,
Franczyzo
we 2 2 2 2
AmRest 473 625 653 680 683

Na koniec 2011 roku AmRest prowadzit tacznie 680 restauracje (463 na koniec 2010

roku). Grupa przejeta 128 restauracji, otworzyta 97, 8 restauracji zamknieto.

AmRest

Franczyzobiorcy

Suma
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Stan na koniec

2010 463 0 463
Nowe otwarcia 84 13 97
Zamkniecia -8 0 -8
Przejecia 54 74 128
Suma 593 87 680

Na dzien 20 marca 2012, AmRest prowadzi 683 restauracje

8.4.0pis struktury gtéownych lokat i inwestycji kapitatowych

Inwestycje kapitalowe AmRest na dzien 31 grudnia 2011 roku wynoszg 140 tys. zi,

dotyczg one udziatéw SCM s.r.o.

8.5.Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wptyw na dziatalnos¢ oraz wyniki
finansowe Spoéftki

W dniu 10 lutego 2011 roku AmRest dokonat nabycia 76,3% udziatdw w Restauravia
Grupo Empresarial S.L. (RB 7/2011) a pozostata czes$¢ udziatow (23,7%) zostata objeta
przez dotychczasowy zarzad przejmowanej Spoétki. Na dzien transakcji Restauravia
operowata tacznie 130 restauracjami w Hiszpanii: 30 restauracji KFC oraz 89 La
Tagliatella (w tym 73 restauracji operowanych przez franczyzobiorcéow), 6 restauracji Il
Pastificcio i 5 restauracji Trastevere. Restauravia jest witascicielem marek restauracji La
Tagliatella. Spétka w 2010 roku osiggneta sprzedaz w wysokosci okoto EUR 100 milionéw

i znormalizowana EBITDA wartosci 23,9 milionéw EUR.

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 (28 kwietnia 2011) w dniach 1-go maja i 1-go grudnia kazdego roku w
tym okresie. Rownoczesnie akcjonariusze mniejszosciowi posiadajg opcje sprzedazy
(,Opcja Put”) catosci lub czesci udziatéw. Opcja Put moze by¢ wykonana po 3 i do 6 lat
od dnia Finalizacji Umowy. Cena wykonania obu ww. opcji bedzie réwna 8,2 razy
wysokosci EBITDA za ostatnie 12 miesiecy, skorygowana o warto$¢ dtugu netto w dniu

wykonania opcji.

W dniu 28 kwietnia 2011 r w nawigzaniu do RB 7/2011, Zarzad AmRest poinformowat, o
sfinalizowaniu Umowy Sprzedazy Zakupu i Objecia Udziatdw zawartej w dniu 10 lutego
2011 r. pomiedzy AmRest oraz Akcjonariuszami Corpfin i Menedzerami Restauravia

Grupo Empresarial S.L. (,Restauravia”).
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Wartosc¢ spotki Restauravia wynosita EUR 198 milionow. Transakcja zostata sfinansowana
inwestycjg kapitatowg AmRest w kwocie EUR 90 milionédw, objeciem udziatow wartych

EUR 28 milionéw przez Menedzerdw Restauravii oraz zewnetrznym dtugiem bankowym.

W dniu 1 marca 2011, Zarzad AmRest poinformowat, w nawigzaniu do RB 19/2010, o
dokonaniu przez akcjonariusza WP Holdings VII B.V (,WP”) w dniu 28 lutego 2011 zapisu
w ramach Dodatkowej Subskrypcji Akcji na 1 048 000 akcji po cenie emisyjnej 75 za
akcje.

W dniu 25 marca 2011 Zarzad AmRest Holdings SE poinformowat, w nawigzaniu do RB
19/2010, o dokonaniu przez akcjonariusza WP w dniu 25 marca 2011 zapisu w ramach
drugiej transzy Dodatkowej Subskrypcji Akcji na 1 223 590 akcji po cenie emisyjnej 75

za akgcje.

W dniu 18 kwietnia 2011 roku Zarzad AmRest poinformowat, w nawigzaniu do RB
10/2011 i RB 12/2011., ze otrzymat informacje o dokonaniu w dniu 8 kwietnia 2011 r.
przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego AmRest w ramach kapitatu docelowego w wyniku prywatnej emisji
akcji serii 7 i 8 skierowanych do spétki WP Holdings VII B.V. z siedzibqg w Amsterdamie,
Holandia z wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy w catosci.
Kapitat zaktadowy AmRest podniesiony zostat z kwoty 189 340,99 EUR o kwote 22
715,90 EUR do kwoty 212 056,89 EUR w drodze emisji 1 048 000 akcji zwyktych na
okaziciela serii 7 i 1 223 590 akcji zwyktych na okaziciela serii 8 o wartosci nominalnej
0,01 EUR kazda akcja. Liczba wszystkich akcji Spotki po podwyzszeniu kapitatu to 21 205
689 akcji zwyktych na okaziciela.

W dniu 19 kwietnia 2011 Zarzad AmRest poinformowat w nawigzaniu do Umowy
Kredytowej (,Umowa”) opisanej w RB 56/2010, o podpisaniu w dniu 18 kwietnia 2011
roku Zmodyfikowanej Umowy Kredytowej (,Zmodyfikowana Umowa"”) pomiedzy AmRest,
AmRest Sp. z o0.0. (,AmRest Polska”) i AmRest s.r.o. (,AmRest Czechy”) - tgcznie
~Kredytobiorcy” a Bank Polska Kasa Opieki S.A. (,PEKAO"), RBS Bank Polska S.A. (,,RBS
Polska”), Royal Bank of Scotland N.V. (,RBS”) i Bank Zachodni WBK S.A. (,WBK") -
tacznie ,Kredytodawcy”. AmRest Polska i AmRest Czechy sg spotkami w 100% zaleznymi
od AmRest.

Na podstawie Zmodyfikowanej Umowy, Kredytodawcy (z wylaczeniem RBS Polska)
udzielili Kredytobiorcom dodatkowej transzy kredytu (,Transza C") w kwocie EUR 80 min.
Srodki pozyskane z Transzy C przeznaczone sg nha sfinansowanie kosztéw na-bycia
udziatéw w Restauravia Grupo Empresarial S.L. wynikajacych z Umowy Objecia Udziatéw

opisanej w RB 7/2011 oraz refinansowanie istniejgcego zadiuzenia spoétek z grupy
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Restauravia. Transza C powinna zosta¢ sptacona do dnia 11 pazdziernika 2015 roku.
Pozostate warunki kredytu udzielonego w ramach Transzy C nie odbiegajg od warunkéw
rynkowych. Wszyscy Kredytobiorcy ponoszg solidarng odpowiedzialnos¢ za realizacje

zobowigzan wynikajacych ze Zmodyfikowanej Umowy.
Kredyt jest oprocentowany wedtug zmiennej stopy procentowej, dostepny w EUR.

W dniu 8 sierpnia 2011 r. wszystkie strony Umowy podpisaty wspdlnie z bankiem
Rabobank Polska S.A. aneks nr 2 do Umowy Kredytowej, na podstawie ktorego
RABOBANK Polska S.A. dofaczyt do konsorcjum jako dodatkowy Kredytodawca,
przejmujac czes¢ wierzytelnosci od RBS Bank (Polska) S.A. oraz The Royal Bank of
Scotland N.V. Kwota kredytu, oprocentowanie, termin sptaty oraz inne istotne warunki

umowy pozostaty bez zmian.

W trakcie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy AmRest, ktéore odbyto sie w dniu 10
czerwca 2011 roku, podjete zostaty uchwaty dotyczace uzupetnienia sktadu Rady
Nadzorczej Spotki. W zwigzku z wygasajagcymi mandatami dwodch dotychczasowych
cztonkédw Rady. WZA zdecydowato o powotaniu na cztonkéw Rady Nadzorczej AmRest
panéw Per Steen Breimyr i Jana Sykora. Informacje o poszczegdlnych kandydatach
znajdujg sie Raportach Biezgcych Spétki, odpowiednio RB 29/2011, RB 30/2011.

W dniu 18 sierpnia 2011 Zarzad AmRest poinformowat, ze na wniosek akcjonariusza WP
Holdings VII B.V., w dniu 17 sierpnia 2011 r. podjat uchwate w sprawie zamiany 2 271
590 akcji imiennych Spétki serii 7 i 8, posiadanych przez Akcjonariusza, na akcje na

okaziciela.

W dniu 27 wrzesnia 2011 Zarzad AmRest poinformowat w nawigzaniu do RB 35/2011 z
dnia 29 czerwca 2011 r., ze otrzymat informacje o dokonaniu w dniu 13 wrzesénia 2011 r.
przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego AmRest w ramach kapitatu docelowego w wyniku prywatnej emisji
akcji serii 9 skierowanych do oznaczonych podmiotow - pracownikdéw Spoétki w ramach
pracowniczego programu opcji pracowniczych z wytlaczeniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci. Kapitat zaktadowy AmRest podniesiony zostat z
kwoty 212 056,89 EUR o kwote 82,04 EUR do kwoty 212 138,93 EUR w drodze emisji 8
204 akcji zwyktych na okaziciela serii 9 o warto$ci nominalnej 0,01 EUR kazda akcja.
Liczba wszystkich akcji Spotki po podwyzszeniu kapitatu to 21 213 893 akcji zwyktych na

okaziciela.

W dniu 15 grudnia 2011 Zarzad AmRest poinformowat, ze w dniu 13 grudnia 2011 roku

Rada Nadzorcza AmRest podjeta uchwaty o odwotaniu ze stanowiska Cztonka Zarzadu
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AmRest Pana Piotra Bolinskiego i powotaniu na to stanowisko Pana Wojciecha

Mroczynskiego. Uchwaty wchodzg w zycie z dniem 1 marca 2012 roku.
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9. Grupa AmRest Holdings SE w roku 2012

9.1.Planowane dziatania inwestycyjne oraz ocena mozliwosci ich realizacji

AmRest bedzie kontynuowat ekspansje gtdwnie poprzez wzrost organiczny na rynku
Europy Srodkowo-Wschodniej. Dodatkowo Spdtka na biezaco monitoruje rynek fuzji i

przejec¢ pod katem potencjalnej akwizycji.

Celem AmRest w Europie Srodkowo-Wschodniej jest dalszy rozwdj najwiekszej marki
Grupy AmRest, KFC, poprzez otwieranie nowych restauracji oraz zwiekszenie sprzedazy
w istniejacych restauracjach, oraz rozwijanie marek, Burger King i Starbucks, poprzez
otwieranie nowych restauracji gtownie na podstawowych rynkach w Polsce i Republice
Czeskiej. Spotka jest w stanie sfinansowac swdj rozwdj w 2012 roku wykorzystujac

wewnetrzne przeptywy pieniezne oraz finansowanie dtuzne.

Plan nowych otwar¢ bedzie na biezaco dostosowywany do warunkéw rynkowych oraz
mozliwosci pozyskiwania nowych atrakcyjnych lokalizacji w poszczegdlnych krajach. W
rozpoczetym 2012 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 rézni sie ze wzgledu na
lokalizacje oraz typ restauracji i wynosi 2,8 min zi. Ponadto Spdtka przewiduje
kontynuacje programu ciggtej modernizacji wybranych istniejacych restauracji — w catym
2012 roku Grupa AmRest planuje przeznaczy¢ na ten cel okoto 50 min zt. Znaczng czes¢

budzetu renowacji pochtong dziatania modernizacyjne w Polsce.

Dodatkowo, w opinii Spotki unikalny model biznesowy marki La Tagliatella tworzy z niej
doskonata platforme globalnego wzrostu. Emitent przy wykorzystaniu potencjatu marki La
Tagliatella zamierza rozwijac sie w perspektywie najblizszych lat na swiatowych rynkach

ze szczegolnym uwzglednieniem duzych rynkéw wschodzacych.

Zarzad przewiduje, ze rozwdj dtugoterminowy bedzie finansowany w wiekszosci poprzez

srodki wtasne i finansowanie dtuzne.

9.2.Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy w roku
2012

W ocenie Zarzadu AmRest do czynnikow majacych istotny wptyw na przyszty rozwéj i

wyniki Spétki nalezy zaliczyc:
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9.2.1. Czynniki zewnetrzne

Konkurencyjnos$¢ - pod wzgledem ceny, jakosci obstugi, lokalizacji oraz jakosci jedzenia,
zmiany demograficzne, tendencje w zakresie liczby osdb korzystajacych z restauracji,
a takze liczbe i lokalizacje restauracji konkurencji, zmiany w prawie oraz regulacjach
majace bezposredni wptyw na funkcjonowanie restauracji oraz zatrudnionych tam
pracownikdéw, zmiana kosztow wynajmu nieruchomosci oraz kosztéw pokrewnych,
zmiana cen skfadnikdéw spozywczych wykorzystywanych przy sporzadzaniu potraw oraz
zmiana cen materiatdw opakowaniowych, zmiany w ogdlnej kondycji ekonomicznej
Polski, Czech, Wegier, Butgarii, Rosji, Serbii, Hiszpanii, Francji i Standw Zjednoczonych
oraz zaufania konsumentéw, wysokosci dochodu rozporzadzalnego oraz indywidualnych
sposobow wydawania pieniedzy, zmiany uwarunkowan prawno i podatkowych,

negatywne zmiany na rynkach finansowych.

9.2.2. czynniki wewnetrzne

Pozyskanie i przygotowanie zasobdw ludzkich niezbednych do rozwoju istniejacych i
nowych sieci restauracyjnych, pozyskiwanie atrakcyjnych lokalizacji, skutecznos¢ we
wprowadzaniu nowych sieci restauracyjnych oraz produktéw, zbudowanie

zintegrowanego systemu informatycznego.
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10. Podstawowe ryzyka i zagrozenia, na ktére narazone jest
Spotka

Zarzad AmRest jest odpowiedzialny za system zarzadzania ryzykiem i system kontroli
wewnetrznej oraz za przeglad tych systemdéw pod katem operacyjnej efektywnosci.
Systemy te pomagajq w identyfikacji oraz w zarzadzaniu ryzykami, ktdre mogag
uniemozliwi¢ realizacje dtugoterminowych celé4w 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 ktdére narazona jest
Spétka. 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.

10.1. Czynniki pozostajace poza kontrola Spotki

Ryzyko to zwigzane jest z wptywem czynnikdw pozostajacych poza kontrolg Spétki na
strategie rozwoju AmRest, ktérej 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 wilasciwe

organy pozwolen, mozliwos¢ opdznien w otwieraniu nowych restauracji.

10.2. Uzaleznienie od franczyzodawcy

AmRest zarzadza restauracjami KFC, Pizza Hut, Burger King i Applebee’s jako
franczyzobiorca, w zwigzku z czym wiele czynnikdw 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. Spotce AmRest przystuguje opcja przedtuzenia tego okresu o kolejne
10 lat pod warunkiem spetniania przez nig warunkéw zawartych w umowach
franczyzowych oraz innych wymogoéw, w tym wniesienia odnos$nej optaty z tytutu
przedtuzenia. Okres obowigzywania umow 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.

10.3. Uzaleznienie od partnerdéw joint venture

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

uzaleznione od zgody partneréw.

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 Spoétkach Joint Venture poprzez nabycie udziatdw od AmRest Sp. z o.0.

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

10.4. 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 rozwinietg siecig dystrybuciji), mozliwos$¢ pojawienia
sie konkurencyjnego operatora (w stosunku do marek prowadzonych obecnie przez
Spotke), ktory bytby w stanie skutecznie konkurowac z restauracjami Grupy AmRest jest

relatywnie ograniczona.

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

Wegrzech, z brakiem prawa wytgcznosci do niektorych instytucjonalnych lokalizacji.

10.5. Umowy najmu i ich przedtuzenie

Prawie wszystkie restauracje AmRest dziatajg w wynajmowanych obiektach. Wiekszo$¢

umow najmu sg to umowy dtugoterminowe, przy czym zwykle zawierane sg one na okres
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przynajmniej 10 lat od daty rozpoczecia najmu (przy zatozeniu wykonania wszystkich
opcji przedtuzenia, dokonywanego na okreslonych warunkach, a takze bez uwzglednienia
umoéw, ktore podlegajg okresowemu wznowieniu, o ile nie zostang wymaédwione, 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 warunkdéw, nie ma gwarancji, ze AmRest
bedzie w stanie przedtuza¢c 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 dziatalnosc.

Ponadto, w pewnych okolicznosciach AmRest moze podja¢ decyzje o zamknieciu danej
restauracji, a rozwigzanie odnosnej umowy najmu na efektywnych kosztowo warunkach
moze okazac sie niemozliwe. Rowniez taka sytuacja moze mie¢ negatywny wpltyw na
dziatalno$¢ i wyniki operacyjne spoétki. Zamkniecie ktoérejkolwiek 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 pordéwnaniu do restauracji AmRest w

pozostatych krajach. Wynika to ze specyfiki tamtejszego rynku.

10.6. Ryzyko zwiazane z konsumpcja produktéw zywnosciowych

Preferencje konsumentéw mogg zmieni¢ sie w zwigzku z powstaniem watpliwosci co do
waloréw zdrowotnych kurczakéw, bedacych gtéwnym skiadnikiem w menu KFC, lub w
wyniku niekorzystnych informacji rozpowszechnianych przez $rodki masowego przekazu
na temat jakosci produktéw, chordb 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 badZ dany sektor rynku niekorzystnych danych dotyczacych
produktéw 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
sktadnikbw - pochodzacych od sprawdzonych i renomowanych dostawcow,
przestrzeganie surowych norm kontroli jakosci i higieny oraz stosowanie
najnowoczesniejszych urzadzen i proceséw zapewniajgcych absolutne bezpieczenstwo

potraw.
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10.7. Ryzyko zwiazane z utrzymaniem osob zajmujacych kluczowe
stanowiska

Sukces Emitenta zalezy w pewnej mierze od indywidualnej pracy wybranych
pracownikéw i cztonkéw 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 dziatalnosé i

wyniki operacyjne Emitenta.

10.8. Ryzyko zwiazane z kosztami pracy dotyczacymi 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
pracownikéw oraz zbyt czeste zmiany w kadrze pracowniczej moga 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 sq 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 swiadczenia
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 wptywaé na

sytuacje finansowg Emitenta.

10.9. Ryzyko dotyczace ograniczen w dostepnosci produktéow
spozywczych i zmiennosci ich kosztéw

Na sytuacje Emitenta wptywa rowniez konieczno$¢ zapewnienia czestych dostaw
$Swiezych produktéw rolnych i artykutéw spozywczych oraz przewidywania i reagowania
na zmiany kosztow 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 niektorych
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
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moga mie¢ negatywny wptyw na wyniki, dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Grupy. AmRest
Sp. z o0.0. zawarta w celu minimalizacji m.in. niniejszego ryzyka umowe ze spotkg
SCM Sp. z 0.0. dotyczacg s$wiadczenia ustug polegajacych na posrednictwie i negocjacji

warunkow dostaw do restauracji, w tym negocjacji warunkéw umoéw dystrybucji.

10.10. 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 konsumentow.

10.11. Ryzyko zwigzane z otwarciem restauracji w nowych krajach

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

uregulowan lokalnych jak réwniez ryzykiem politycznym tych krajow.

10.12. Ryzyko walutowe

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

Grupy Kapitatowej.

10.13. Ryzyko zwiekszonych kosztéow finansowych

Emitent i jego spotki zalezne narazone sa na istotny negatywny wptyw zmian stép
procentowych w zwigzku z pozyskiwaniem finansowania oprocentowanego zmienng stopg
procentowq i inwestowaniem w aktywa oprocentowane zmienng i statg stopg procentowa.
Oprocentowanie kredytéow i pozyczek bankowych oraz wyemitowanych obligacji jest
oparte na zmiennych stopach referencyjnych aktualizowanych w okresach krétszych niz
jeden rok. Odsetki od aktywéw finansowych o statym oprocentowaniu sq state przez caty
okres do uptywu terminu zapadalnosci/wymagalnosci tych instrumentow. Dodatkowo,
Emitent i jego spotki zalezne mogq, w ramach strategii zabezpieczania ryzyka zmian stop
procentowych, zawiera¢ pochodne i inne kontrakty finansowe, na ktérych wycene istotny

wptyw ma poziom referencyjnych stép procentowych.
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10.14. Ryzyko spowolnienia gospodarek

Spowolnienie gospodarek Europy i Standéw Zjednoczonych Ameryki Potnocnej moze mieé
wptyw na wydatki na konsumpcje na tych rynkach, co z kolei moze wptyngé na wyniki

restauracji AmRest operujacych na tych rynkach.

10.15. Ryzyko sezonowosci sprzedazy

Sezonowos$¢ sprzedazy oraz zapasdw Grupy 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 Stanéw Zjednoczonych charakteryzuje sie wyzszg sprzedazg w
pierwszej potowie roku w poréwnaniu 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.

10.16. Ryzyko awarii systemu komputerowego i czasowego wstrzymania
obstugi klientow przez restauracje sieci

Ewentualna utrata, czesciowa badz catkowita, danych zwigzana z awarig systemow
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 Grupy. W celu
minimalizacji niniejszego ryzyka Emitent wprowadzit odpowiednie procedury majace na

celu zapewnienie stabilnosci i niezawodnosci systemow IT.
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11. Kierunki i strategia rozwoju Spofiki

Strategig Emitenta jest uzyskanie pozycji lidera pod wzgledem sprzedazy w segmencie
restauracji szybkiej obstugi (z ang. Quick Service Restaurants) oraz w segmencie
restauracji z obstugq kelnerska (z ang. 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 (wewnetrzna stopa zwrotu IRR minimum 20%).

Emitent szacuje, ze w zakresie marek obecnie prowadzonych przez Spétke w regionie
Europy dzisiejszy potencjat rynkdéw, na ktorych operuje, jest wielokrotnie wyzszy od
obecnie posiadanego portfela restauracji. Spdtka planuje znacznie przyspieszy¢ swoj
wzrost. Emitent bedzie realizowat swojg strategie w Europie poprzez kontynuacje rozwoju
istniejgcych marek, zwiekszenie sprzedazy istniejgcych restauracji i dalsze przejecia w
regionie. Planowane przyspieszenie wzrostu i znacznie zwiekszona liczba otwieranych
restauracji powodowac bedzie krétkoterminowa presje na marze zysku netto, zwigzang
ze zwiekszonymi kosztami finansowymi (wydatki zwigzane z obstugq zadtuzenia) oraz

podwyzszonymi jednorazowymi kosztami zwigzanymi z otwieraniem nowych restauracji.

Emitent poprzez spotke AmRest LLC, operatora 103 restauracji Applebee’s w Stanach
Zjednoczonych, jest obecny na najwiekszym na s$wiecie rynku restauracyjnym. Strategia
wzrostu na rynku amerykanskim zaktada przejecia i konsolidacje w ramach marki
Applebee’s. Celem Emitenta jest dalsze wykorzystanie bogatego doswiadczenia kadry
zarzadzajacej AmRest LLC przy konsolidacji biznesu Applebee’s oraz wykorzystanie

potencjatu marki Applebee’s

W opinii Spétki unikalny model biznesowy marki La Tagliatella tworzy z niej doskonata
platforme globalnego wzrostu. Emitent przy wykorzystaniu potencjatu marki La
Tagliatella zamierza rozwijac sie w perspektywie najblizszych lat na swiatowych rynkach

ze szczego6lnym uwzglednieniem duzych rynkéw wschodzacych.

Spoétka zamierza konsekwentnie kontynuowaé dziatania majace na celu zwiekszenie
wartosci dla klientéw. Poprzez dalsze doskonalenie jakosci obstugi, oferowanie
smacznych potraw przyrzadzonych ze $wiezych sktadnikdw oraz wprowadzanie nowych
produktéw Emitent zamierza pogtebia¢ wsrdd klientow $wiadomosé doskonatej relacji

pomiedzy ceng a wartoscig ustugi.
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12. Oswiadczenia Zarzadu
12.1. Prawdziwos¢é i rzetelnos¢ prezentowanych sprawozdan

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

podstawowych ryzyk i zagrozen.

12.2. Wyboér podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych — PricewaterhouseCoopers Sp.
z 0.0., dokonujacy badania rocznego sprawozdania Spétki AmRest Holdings SE, 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 wtasciwymi przepisami. Umowa z PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.

zostata zawarta w dniu 21.06.2010.

Za okres

od 01.01.2011 od 01.01.2010
do 31.12.2011 do 31.12.2010

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. 264 100
Z tytutu umowy o przeprowadzenie przegladu i badania

sprawozdan finansowych, w tym: 140 100

- badanie rocznych sprawozdarn finansowych 80 60

- przeglqd sprawozdan finansowych 60 40

Z realizacji innych uméw 124 -

Pozostatle sp6iki z grupy PricewaterhouseCoopers 170 100

- inne ustugi poswiadczajace 170 100

- ustugi doradztwa podatkowego - -
- pozostate ustugi - -

47



Wroctaw, 20 marca 2012
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