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1.LI1ST DO AKCJONARIUSZY

Szanowni Akcjonariusze!

Przede wszystkim chciatbym #awu podztkowat za zaufanie,
jakim obdarzyli Pastwo mnie i caly zespot AmRest. Rok 20(
byt fantastycznym rokiem, ktory pozwolit na zbudoe fun-
damentu pod przeksztalcenie najkgzej obecnie niezatae]
spotki restauracyjnej w Europrodkowo-Wschodniej w spogk
dominupca w regionie. Ten rok miat przelomowe znaczenie,
tylko ze wzgédu na rekordowe zyski (wzrost o 26,4%)
sprzeda (wzrost o 35,6%) czy otwarcie 72 nowych restaluira
(najwigcej w historii firmy), ale zwlaszcza z powodu amgch inwestycji w przyszty
rozwoj. Realizacja Planu 3x3, @ki ktéremu w latach 2006-2009 AmRest ma po-
wigkszy¢ trzykrotnie, wejcie na rynki Rosji, Serbii i Butgarii oraz pozyskardwoch
silnych marek — Burger King i Starbucks, stanpwgromr inwestycg w nasza przy-
sziase.

Strategia AmRest:
Dominacja w Europie Srodkowo-Wschodniej w sektorach
Quick Service Restaurants oraz Casual Dining Restaurants
poprzez prowadzenie markowych sieci restauracyjnych bedgcych w stanie osig-
gngc¢ odpowiednig skale (min. 50 min USD rocznych przychodéw)
oraz ktére sg wysoce rentowne (stopa zwrotu IRR — min. 20%)
Poprzez naszg kulture ,Wszystko Jest Mozliwe!”
dostarczamy wy$mienity smak oraz wyjgtkowg obstuge po przystepnej cenie.

Cztery czynniki decyddre o naszym sukcesie:
1. Zespot kierujcy sk Naczelnymi Wartéciami
2. Zdyscyplinowane systemy operacyjne
3. Partnerzy bdacy wiodacymi markami w braiy
4. Uporzadkowana alokacja kapitatu

Na pierwszym miejscuasnasi ludzie — gzymy do tego, aby db@ o rozwdj naszych
marek réwnoczaie by cenionym pracodawicdla naszych pracownikOvEMmployer of
Choice. Dwo inwestujemy w szkolenia i rozwoj — zaytismy Uniwersytet AmRest
(AmRest Universiy ktory jest nasg wewretrzng szkoh rozwoju lideréw. Poza tym po-
zyskujemy nowe talenty i jestmy ogromnie zadowoleni z kadry kierowniczej, ktéra
pracuje dla nas na naszych nowych rynkach. Zraestauracyjna opierazsia ludziach,

a my wierzymy,ze to wignie nasi ludzie i nasza kultura decydoj sukcesie AmRest.
Na nastpne trzy lata planujemy ekscyqay program rozwoju kadr, ktory w pmizeniu z
nasz unikalm kultura inspirowan naczelnymi wartéciami zapewni AmRest pozycj
preferowanego pracodawcy.
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Jedny z naszych podstawowych waito jest doskonak® operacyjna — udato namesi
opracowa kilka swiatowej klasy systeméw. Synergia naszych marek innasa krytycz-
na stanowi istotne zalety na coraz bardziej skomplikowanykemnkurencyjnym rynku.
Dzieki wspétpracy z naszymi partnerami, w ramach opearoyeh marek, przejmujemy
najlepsze praktyki z éych czsci swiata, co pozwala nam uzyskiwaiagta poprave.
Cieszymy st ze wzrostu sprzedg bazowych restauracjiife for like saleg na naszych
podstawowych rynkach i w ramach naszych podstawbwyarek. Wzrost sprzeglg
uzyskany w diej mierze dziki naszym doskonatym systemom operacyjnym, przy€zyn
si¢ do poprawienia rentowsoi haszego podstawowego biznesu.

Mamy zaszczyt wspotpracowa najmocniejszymi markami, ktére Bderami w swoich
kategoriach w segmentach QSR i CDRagap ponadprzeeine wyniki i ksztattug sek-
tor na catyméwiecie. Oparta na przywodztwie struktura dziatamieamach poszczegol-
nych marek AmRest unibwia lepsze zrozumienie waa danej marki, gibsze relacje

Z partnerami i zaggdzanie oparte na wynikach. Prezydenci naszych m@mid Presi-
dent9 posiadai uprawnienia rodki niezlzgdne do podejmowania szybkich decyzji dla
dobra swoich klientow. Rownocgge spotka korzysta z efektu skali i synergii, #a]
dostp do najlepszych praktyk i standardow operacyjnychektorze. Bdziemy nadal
pozyskiwa& nowe marki — uwzamy,ze powinngmy wciaz rozwija¢ nasz portfel marek i
spetnia rosmce pragnienia klientéw Eurorodkowo-Wschodniej.

Dzisiaj jestémy lepiej niz kiedykolwiek przygotowani do wykorzystania naszegoen-
cjatu wzrostu. Posiadamy skalumiegtnosci i znajoma¢ rynku niezlgdne do tego, aby
AmRest stat s preferowanym partnerem dla nowych podmiotéw zagstewanych wej-
sciem na rynki EuropySrodkowo-Wschodniej. Poprzez odpowiegdm@ilokac kapitatu
utrzymujemy dyscyplig, zgodnie z ktér wszystkie nasze inwestycje kapitatowe musz
zapewnié IRR na poziomie ponad 20%. Bki temu mamy poczuciee zachowujemy
rownowag@ micdzy zabezpieczeniem magfu akcjonariuszy na naszych podstawowych
rynkach i markach a starannym inwestowaniem w noymki i marki, aby zapewani
wzrost, do jakiego jestmy przyzwyczajeni. Nalg/ zwrock szczegola uwag; ha nasz
inwestyci w Rosji, ktora przebiegta niezwykle pogiyie i zapewnita namswietny
punkt wygcia do ekspansji na tym ogromnym rynku.

Wzrost: Model AmRest zapewnia duze mozliwosci wzrostu!

Od chwili debiutu na gietdzie (IPO), w kwietniu ZD@oku, AmRest ogga znaczny
wzrost zyskow oraz warfoi dla akcjonariuszy. Jest fnodiem naszej dumy i energii do
prowadzenia dziataldei. Jestem dumny z tegoe mog pracowd z tak silnym i zaan-
gazowanym zespotem mensgtskim.

Bedziemy nadal budowanasz sukces i dalej wykorzystyévaasz unikalny model bizne-
sowy, aby osigna¢ nastpny etap rozwoju. Nasz plan rozwoju wydaje mei rdiezwykle
obiecupcy. Wraz z naszymi partnerami planujemy szerokagjake inwestycje w ca-
tym regionie. W 2008 roku przyspieszymy otwieran@vych restauracji i zaczniemy
uzyskiwa korzysci skali na naszych nowych rynkach. Na rynkachhiktawanych lg-
dziemy nadal powksza swoj udziat i korzystaz osiagnictej skali.
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Bogactwo déwiadczé i znajomd¢ lokalnego rynku, jakie uzyskéiny w zwiazku z
wejsciem na rynek rosyjski, oka si¢ bezcenne. Nagbnym krokiem jest zwkszenie
skali naszej dziatalrioi w Moskwie. Zapowiedziedmy juz szereg niewielkich przej,

dzieki ktorym do kaica 2008 roku liczba naszych restauracji w Moskwizekroczy 20.
Nasza penetracja nowych rynkowdzie w wikszym stopniu oparta na wZgie orga-
nicznym. Przyspieszony rozwdéj nowych restauracjP®8 roku odbije i na naszej
krotkoterminowej rentowriei netto, niemniej biac pod uwag bardzo sila kondycg

naszego podstawowego biznesu, jemieprzekonanize wiaciwie zréwnowaylismy

zabezpieczenie waka dla akcjonariuszy i inwestycje w potencjat wZtos

AmRest posiada niezwykte movosci rozwoju. Nasza strategia tworzy zdepvdwno-
wage Mmigdzy wzrostem sprzedg istniepcych restauracji, powstawaniem nowych w
wyniku organicznego rozwoju i przgjami w ramach konsolidacji sektora. Nasze part-
nerstwo z wiodcymi w sektorze markami stanowi unikalny model egowy. W ten
sposob stworzyimy platforng, ktora jest niezwykle silna we wszystkich wymidrafi-
nansowym, postrzegania przez klientow oraz systeoymsvacyjnych. Jestey liderami
na kilku kluczowych rynkach, a na innych zapewnily sobie fundament przysziego
rozwoju — to wszystko, w pgtzeniu ze wspétpracz naszymi partnerami, daje AmRest
gwarancg rozwoju. Mamy diae dawiadczenie w integracji nowo nabytych podmiotow i
stymulowaniu rentowriei i wzrostu AmRest. Nasza bardzo dobra kondyejarfsowa —
silny bilans i dodatnie przeptywy pieine z dziatalnéci operacyjnej — oznaczae je-
steémy w stanie wykorzystaliczne maliwosci rozwoju, jakie widzimy obecnie w sekto-
rze.

AmRest posiada mocne fundamenty i wyna kierunek strategiczny. Dgi koncentra-
cji na obstudze klienta i aglaniu doskonakei operacyjnej mamy wigiwe podstawy,
aby kontynuowé wzrost organiczny w nadchagtz/m roku. Wraz z ekspansjegional-
na oraz dobiegacym kaica okresem pierwszego roku funkcjonowania na ryragyj-
skim, charakteryzacym sk bardzo wysokim wzrostem, witamy rok 2008 zglwiara
we wiasne maiwosci. Ogromnie ciesg nas status spotki wzrostu oraz wszystkiezmo
liwosci, jakie to tworzy dla naszych pracownikow, ak@doszy i partnerow.

Z powaaniem

Henry McGovern
CEO, AmRest Holdings N.V.
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Wybrane wyniki finansowe i operacyjne — podsumoware:

PI’ZyChOdy ze sprzeda iy (tyS. PLN) W Liczba otwaré netto w danym roku
oraz dynamika sprzeda zy (%)
w latach 2005-2007 Liczba restauracji
w latach 2005-2007
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2.0OPIS DZIALALNO SCI SPOLKI

2.1. Podstawowe ustugiwiadczone przez Grug Kapitatow a

AmRest Holdings N.V. (,AmRest”) zagdza 6 markami restauracyjnymi w 6 krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Kalego dnia blisko 9 tysty pracownikéw AmRest,
poprzez nasgkulture ,Wszystko Jest Mdiwe!”, dostarcza wymienite smaki oraz wy-
jatkowa obstug po przys¢pnej cenie.

AmRest prowadzi swoje restauracje w dwoch sektorastauracyjnych: Quick Service
Restaurants (QSR) — KFC, Burger King, StarbuckesHpoint oraz Casual Dining Re-
staurants (CDR) — Pizza Hut i Rodeo Drive. W roR02 do portfela Spotki zostaty do-
dane 2 nowe marki, Burger King i Starbucks, orazo®e kraje — do Polski, Czech i
Wegier dohczyty Rosja, Serbia i Butgaria.

Restauracje AmRest urrwiaja korzystanie z ustug gastronomicznych na miejseu, n
wynos, obstug klientbw zmotoryzowanych na specjalnych stanowibkaraz dostaw
do klienta wedtug zlecenia zZonego telefonicznie. Menu restauracji AmRest zaajier
firmowe dania, ktére przygotowujegsze swiezych produktow zgodnie z oryginalnymi
przepisami i standardami sieci restauracji KFCz®&iklut, Burger King i Starbucks, a
takze na podstawie wkasnych autorskich pomystow (frestip Rodeo Drive).

AmRest jest franczyzobiogdirmy Yum! Brands Inc. w zakresie marek KFC orazza
Hut. Restauracje Burger King funkcjoaujéwniez na zasadzie franczyzy na podstawie
umowy z Burger King Europe GmbH. Restauracje Sttbwtwierane &sprzez spotki
joint venture AmRest Coffee (82% AmRest i 18% StaKs), ktore posiadajprawa i li-
cencje do rozwoju i prowadzenia restauracji Stakbue Polsce, w Czechach oraz na
Wegrzech. Rodeo Drive i freshpoing snarkami wiasnymi AmRest, w zwaku z czym
sprzeda w tych restauracjach nie jest op@na optatami franczyzowymi.

a) Restauracje segment@uick Service Restaurants (QSR)

KFC jest siegi restauracji szybkiej obstugi ofeagp réznorodne dania
oparte na unikatowym smaku kurczakasrd sprzedawanych w KF
produktow najwekszy czes¢ stanowdq zestawy skladage s¢ z r&no-
rodnych kawatkow kurczaka w tradycyjnej wersji Kerky, opartej na
oryginalnej recepturze putkownika Sandersa, orazensji pikantnej —
Hot& Spicy. Charakterystycznym dla KFC produktemréwniez pikantne skrzydetka
Hot Wings. W ofercie KFC znajdwjsie réwniez $wieze satatki, zrénicowane w zate
nosci od pory roku, ciastka i desery, napoje zimnerage. Kurczak serwowany w KFC
jestswiezo marynowany i panierowany w restauracjachdego dnia, co powodujege
smak i jakd¢ serwowanych potraw jest na najggym poziomie. Dostawcy kurczakow
do KFC spefnig najwyzsze standardy unijne, a produkty dadey restauracjigsdostar-
czane wielokrotnie w ggu tygodnia.
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Pod wzgédem wielkaci przychodéw, a tate liczby restauracji, KFC AmRest najedo
najwickszych operatoréw sieci restauracji w Europiedkowo-Wschodniej. \&t6d wy-
budowanych przez AmRest w 2007 roku restauracjiazha sk zaréwno restauracje
wolnostopce, przystosowane do szybkiej obstugi kierowcow,i jeestauracje zlokalizo-
wane w centrach handlowych ze wspoélna sl klientdw oraz restauracje z wkasnasal
do obstugi klientéw. Restauracje KFC pojawity sbwniez w miastach, w ktérych do tej
pory nie byly obecne.

W 2007 roku KFC kontynuowato dziatania meg@ na celu zwkszenie wartéci dla
klientdw. Wraz z wprowadzeniem Qurrito do menuassicji KFC zostata zapogtko-
wana nowa platforma produktéw przygotowanych ndlugriv wickszaci restauracii
KFC w Polsce i Czechach wprowadzony zostat bezptdtvstp do bezprzewodowej
sieci internetowej WiFi. Dodatkowo w wkiszaci restauracji KFC w Polsce i w €i
restauracji w Czechach wprowadzona zostafalimos¢ ,Free Refill” — darmowej ,do-
lewki” napojow serwowanych w restauracji.skd promocji przeprowadzonych w roku
2007 na uwag zastuguje Trio Box — zestaw oparty na soczystyawatkach kurczaka
bez kdci, serwowanych z cieptymi unikatowymi sosami. WeaZrio Box KFC rozpo-
czeto wprowadzenie nowych opakowgktére pojawa sie sukcesywnie w 2008 roku.

W roku 2007 w KFC rozpoegro rowniez proces zmian wizerunku restauracji w kierunku
.Fast Casual’. Zmiana ma na celu zapewnienie ldientvickszego komfortu sglzania
czasu w restauracji w zaleosci od ich potrzeb. Wprowadzono tzw. strefy klubowe,
ktorych klienci mog cieszy sie unikalnym smakiem kurczaka z KFC siedma wy-
godnych fotelach, skorzanych sofach w towarzystsvieich bliskich. Przy tych zmia-
nach restauracje KFC zachowawop zdolng¢ do obstugi diéego ruchu, natenia
klientow. Dodatkowo, w wyremontowanych w tym okeesestauracjach, zostato wpro-
wadzone nowe logo KFC.

KFC jest jednym z najwkszych partneréw w fundacji Corporate Social Respimlty
przeznaczag w kazdym miesiacu 1% swoich zyskOw na cele charytatywneszane z
popravg warunkoéwzycia najubaszych dzieci z terenu Polski Poinocno Zachodniej.
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Sie¢ kanapkowa freshpoint przeznaczona jest dla ostlvaizcych

intensywny trybzycia, a ktére mimo to chcialyby égwia¢ si¢ ﬁ'E{S)li\nt
zdrowo. Kanapki freshpoint stanawdwiezsz i zdrowsz alternaty- PFM .

we positku poza domem. Oferta freshpoint to szercdsamay wyboru rénorodnego pie-
czywa,swiezych sktadnikéw oraz thorodnych sosow.

Wszystkie skiadniki menu podawang w wygodnej formie umdiwiajac tatwa kon-
sumpcg na miejscu oraz na wynoSwiezos¢ kanapek freshpoint zapewniajaturalne
sktadniki oraz meliwos¢ ogladania nazywo procesu przygotowania #@ej z nich. Pie-
czywo wyte do przygotowania kanapek jéstieze, poniewa wypiekane jest na miej-
scu. Restauracje freshpoint oferbpnapki z misem oraz wegetariakie — zeswiezymi
warzywami i serem.

Po otwarciu w 2007 roku 4 kolejnych restauracjsimegoint — 3 w Warszawie oraz 1 we
Wroctawiu — AmRest postanowit 0 zaprzestaniu dajezezwoju tej marki do momen-
tu, w ktérym wyniki istniegcych restauracji osgjna satysfakcjonujcy poziom oraz w
ktorym nowe rynki i nowe marki AmRest, Burger Kin§tarbucks, oagna swop mas
krytyczm. Spotka operuje obecnie 7 restauracjami freshpeinszystkie zlokalizowane
sa w Polsce.
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Na pocatku marca 2007 roku AmRest podpisat UmdRozwoju z Burger ER

King Europe GmbH dotyeza otwierania | prowadzenia restauracji Burg ING

King w Polsce. Dodanie marki Burger King do podfédlmRest reprezen- l‘

tuje wegcie Spoétki do najwikszego sektora QSR. Burger King jest drug

naswiecie pod wzgidem wielkaci siech restauracji szybkiej obstugi. Obecnie funkcjo-
nuje ponad 11 tys. restauracji Burger King w po@adrajach.

Pierwsza restauracja Burger King zostata otwartiazym sukcesem w maju 2007 roku
w Warszawie. W Polsce funkcjonyuz 5 restauracje pod szyldem Burger King — cztery
Z nich zlokalizowaneasw Warszawie, a jedna we Wroctawiu. Na pgkn roku 2008
zostat podpisany List Intencyjny dotycx otwierania i prowadzeni restauracji Burger
King w Butgarii. Obecnie trwaj negocjacje dotyexe ustalenia téei i warunkow za-
warcia Umowy Rozwoju oraz Umowy Franczyzowej dotygyzh tego kraju.

Produkty wchodzce w sktad menu restauracji Burger King ze&lusmaczne, przygoto-
wane w ptomieniach grilla burgery — skierowaneds osob w wieku 18-35 lat. Poza
Whoppeiem, gtownym produktem Burger King, restauracjerofe szeroki wybor sata-
tek oraz kanapek z kurczakiem. Zgodnie z hasfetave It Your Way’klienci Burger
King map mazliwos¢ komponowania burgeréw wedlug wlasnego uznaniagdrzigoze
swoimi upodobaniami kulinarnymi. MigBurger King jest dostarczenie swoim klientom
unikalnego smaku przygotowanych w ptomieniach giillirgeréw serwowanych w przy-
jaznej i komfortowej atmosferze.

10
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W maju 2007 roku zostaly podpisane umowy joint uestze Starbucks
Coffee International, Inc. (,Starbucks”) dotyce wspotpracy w zakresieg
rozwoju i prowadzenia kawiarni Starbucks w Poldgepublice Czeskiej i
na Wegrzech. Strony postanowity utworzyrzy osobne Spa6iki Joint Ven-
ture (,AmRest Coffee”) w kadym z 3 krajow. AmRest obejmie 82% a
Starbucks 18% w kapitale zaktadowym Spoétek JointtMiee (RB 23/2007 z dnia 25 ma-
ja 2007 roku). W czerwcu Drew O’Malley, poprzedicand President KFC, aofjsta-
nowisko Brand President Starbucks.

Starbucks jest najwksz siech kawiarni naswiecie, majca obecnie 4cznie ponad 13
tysiccy kawiarni. Déwiadczenie AmRest w Europigrodkowo-Wschodniej, wysoka
jakos¢ operacji i rozbudowana siedostawcow oraz globalna dominacja Starbucks w
dynamicznie rozwijajcym sk rynku kawiarni kawowych, jestzavignia, z ktérej czerpi
spofki joint venture zawzana przez obie strony.

Rok 2007 byt dla AmRest Coffee rokiem przygotowsieuktury i fundamentéw przed
wprowdzeniem marki Starbucks do Eurdprgdkowo-Wschodniej. W tym okresie zostat
utworzony zespot menedrski, finansowy i prawny dedykowany tej marce. g&dgen,
wraz z cztonkami zatogi pierwszej kawiarni Starlsjoidbyt szkolenie przeprowadzone
w Seattle, w siedzibie Starbucks Coffee Interna@ioSukces marki Starbucks opiera si
w duwej mierze na koncepcji Trzeciego Miejsca — komfedgo i relaksacyjnego
miejsca poza domem i prac(Starbucks Experienge Kulminacp przygotowa
poczynionych w roku 2007 bylo otwarcie z sukcesaervwszej kawiarni Starbucks w
samym sercu Pragi, w styczniu 2008 roku.

W 2008 roku AmRest Coffeecbizic dalej rozwijat mark Starbucks w Europie
Srodkowo-Wschodniej, a przygotowania poczynione Wwur®007 wespr ekspans;
Starbucks w Czechach, Polsce oraz negi&kech w cigu najblizszych lat. Otwarcie
pierwszej kawiarni Starbucks w Polsce planowanevwedrugiej potowie 2008 roku.

11
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b) Restauracje segmentiCasual Dining Restaurants (CDR)

Pizza Hut to jedna z najgkszych sieci restauracji typu casual dining w
Europie Srodkowo-Wschodniej, restauracji zapewa@jch obstug kel-
nersk i szeroki wybor ranorodnych da. Tylko w Polsce siePizza Hut JZZ"'
obecna jest juod 15 lat. Strategia marki zaktada umacnianie atierg PH‘A‘r
minowej przewagi, w celu staniagsilubiora marky ,casual dining” w

kazdym migcie, w ktérym jest obecna. Zwzdane z tym dziatania dotygarzech gtow-
nych obszaréw: produktu, obstugi i atmosfery.

Produkty oferowane przez Pizza Hut odpowiadaybko zmieniajcym sk oczekiwa-
niom klientéw w ramach propozycji ,Pizza — Past&atad”. Bogactwo smakow, sztuka
kulinarnaswiata, swiezos¢ i lekkos¢ to gtdwne zatlgenia kolejnych promociji produkto-

Pierwsz promocj pod hastem ,Nowe wtoskie menu” byt festiwal makavw | produk-
téw inspirowanych kuchaiwloska — ciesacych sé ogrommn, popularndcia wsrdd klien-
tow. Nastpnie linia 14 rodzajow pizz (,Cal$wiat w Pizza Hut”) umaliwita klientom
.podréze” po kuchniach z tych strorgwiata i umocnita pozyej,.eksperta pizzy”. Ko-
lejna promocja ,Zasmakujwiezych znajoméci” byta odpowiedz na letnj lini¢ pro-
duktéw, opartych o horodndé swiezych warzyw w towarzystwie bruschetty przygo-
towywanej zeswiezego ciasta w rfnych wariantach smakowych. B popularndcia
wsrod klientow w 2007 roku cieszytaespromocija ,Cheesy Bites”, czyli innowacyjna
pizza otoczona 24 kuleczkami ciasta z zapieczorgnens.

Wiele z pomystéw zostato na state wprowadzone daumewsréd nich np. 8 nowych
pizz, nowy smak makaronu Alfredo z kurczakiem obexdzo popularna lemoniada
przygotowywana zéwiezych cytryn. Wrdd regularnych ofert nieustanpopularnécia

w Pizza Hut ciesz si¢ pizze na cigcie puszystym i klasycznym, bar satatkowy ,bez
ograniczé&”, lasagna oraz makarony.

W ramach hasta ,Doskonata Obstuga, zadyan razem” w minionym roku Pizza Hut
przeprowadzita szereg inicjatyw maych za zadanie doskonalenie i utrwalanie syste-
mow zapewniajcych najlepsz obstug klientow. Nalgaty do nich m¢gdzy innymi: od-
nowienie programu oceny tajemniczego klienta (CM8ustomer monitoring system);
rewizja systemu szkatedla pracownikdéw zatogi i managerow; usystematyzatea
struktury treneréw regionalnych odpowiedzialnychbeapdrednie wsparcie restauracii;
intensywne dziatania rekrutacyjne w oparciu o noprpfil rekrutacyjny; program
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.ask&act” polegajcy na bezpé&rednich kontaktach z klientami i zbieraniu inforgiac
zwrotnej na temat restauracji; program WOW — progastugi oparty na ,matych po-
zytywnych zaskoczeniach”.

W ramach pracy nad atmosfgiambiance) — powotanie stanowiska ,customer eeperi
ce manager” pomogto Pizza Hut w sposob uptkawany zaplanowadziatania zwi-
zane z pragnad wystrojem i innymi elementami budowania atrapsfestauracji casual
dining. Uporadkowany plan dziatania jest realizowany od pkz 2008 roku, a jego
gtéwne elementy dula testowane podczas tegorocznych renowacji Rpelych restau-
racji flagowych oraz w nowo-otwieranych restaurabja

Rodeo Drive (American Bar & Grill) to restauracygt ca- T ““‘-:5

sual diningserwujce dania oparte w gtdwnej mierze cemi '-f’“«:;%ffh"

so z grilla oraz szeroki wybér drinkéw. Rodeo Drite ag(g_.;" Dr‘jv’f_
miejsce zaréwno na lunch, obiad, biznesowe spatkjaki i PEeriiae e g oGt

na wieczorn zabawe z rodziry i przyjaciétmi. Wystrdj restauracji nawduje do amery-
kanskiej tradycji — drewniane fawy, stoty, belkowarsgfitu, kamienne elementy na-
scienne, ,ranczerskie” gadty: kapelusze, siodfa, kota od wozoéw. Widoczny giéci
grill to element wyraniajacy to miejsce i podk&ajacy charakter restauracji. Restaura-
cje zlokalizowane sw atrakcyjnych miejscach hsv stanie jednoczeie obstiy¢ do
200 gdci.

Rodeo Drive to prawdziwie amerykskie jedzenie — to pgwienie prawdziwych kow-
bojow. Daniem flagowym jest stek wotowy grillowang wolnym ogniu. Bardzo popu-
larnym daniem gtakze pieczoneeberka, podawane z sosem BBQ, chilli, czosnkiem lub
miodem. Menu Rodeo Drive zawiera rowniguwzy wybor zup, satatek, burgeréw przy-
stawek i deserow.

Po otwarciu w 2007 roku 2 kolejnych restauracji Bodrive — w Warszawie na No-
wym Swiecie oraz w Poznaniu w Starym Browarze — AmRestanowit o zaprzestaniu
dalszego rozwoju tej marki do momentu, w ktorym ikyrstniejacych restauracji osi
gy satysfakcjonujcy poziom oraz w ktorym nowe rynki i nowe marki AesR, Burger
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King i Starbucks, oggna swop masg krytyczm. Spotka operuje obecnie 4 restauracjami
Rodeo Drive — 3 zlokalizowane w Polsce i 1 w RejpabCzeskiej.

c) Nowe rynki

Wraz z kaicem pierwszego potrocza 2007 roku s&oyt sk petny rok
funkcjonowania w strukturach AmRest restauracggi@rskich, zakupio-
nych w czerwcu 2006 roku. Obecnie nadizech dziata 13 restaura

KFC i 9 restauracji Pizza Hut, wszystkie prowadzenerzez AmRest. W ramach pro-
gramu restrukturyzacji bizneswewierskiego, przytego w momencie transakcji zakupu,
w roku 2007 zostato otwartych 8 restauracji KFCredtauracja Pizza Hut. Jednogze

zostatly zamknite 4 restauracje Pizza Hut.

Gtownym celem w roku 2007 byto zbudowanie solidnegepotu, jako fundamentu do
dalszego, szybszego rozwoju marek KFC i Pizza Hutynku wegierskim. Od pocaku
roku, w wyniku rekrutacji zewgirznej i wewrtrznej, zostato zatrudnionych i przeszko-
lonych ponad 70 nowych menentéw. Ponadto w tym okresie, m.in. w wyniku dodat-
kowych szkolé oraz pozyskaniu nowych dostawcow, npia dalsza poprawa jakoi
produktu oraz obstugi klienta. W drugiejesei roku zostat wprowadzony w wersji pod-
stawowej nowy system sprzega(POS) — petna funkcjonalé® systemu zostanie asi
gnicta do kaica roku 2008.

W roku 2008 planowane jest dalsze gwezanieswiadomdci marki KFC wérod klien-
tow poprzez m.in. rozpogeie pierwszej kampanii telewizyjnej KFC w tym krapuaz
zakaczenie procesu renowacji najstarszych i ngfgzych restauracji zlokalizowanych
w Budapeszcie.
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W listopadzie 2007 roku w Sofii zostata otwarta @y sukcesem

pierwsza restauracja KFC AmRest na rynku butgarskddatkowo wi
styczniu 2008 roku zostat podpisany list intencyjiogyczicy otwierania

I prowadzenia restauracji Burger King w tym kraNa podstawie pozytywnych wyni-

kow pierwszej restauracji KFC rozpate zostaty przygotowania do otwarcia kolejnych
restauracji na tym rynku w ramach zaréwno jednej @rugiej marki.

Gtéwnym celem roku 2007 byta budowa zespotu KFQuiger King, rozwdj lokalnych
dostawcoOw i przygotowanie centralnego systemu glystiji. Szybko rozwijajcy sk ry-
nek butgarski jest dla AmRest nowymsdaadczeniem — operacje prowadzorepszez
Spétke po raz pierwszy na rynku, na ktérym operjuiz inni operatorzy KFC. Dawiad-
czenie to bdzie wykorzystane na innych rynkach, m.in. na reldy), gdzie AmRest
prowadzi dziataln& w podobnymsrodowisku.

Po przegciu w Rosji 41 restauracji Rostik's—KFC i Pizza Hwt lipcu

2007 roku, dziatania AmRest skoncentrowaly rsa zdefiniowaniu strate

gii rozwoju tych marek na rynku rosyjskim, przygetmiu planu integra

cji systemoOw operacyjnych oraz pozostatych obszavépierajcych dzia-

lalnos¢ operacyjma (IT, finanse, zaopatrzenie, kadry itp.). Gtownyelern wszystkich
dziataar byto ustanowienie fundamentow, na podstawie kibny@zliwy bedzie przyszty
wzrost. Proces integracyjny przebiega bardzo spewn.in. dzg¢ki temu, ze przegta
spotka Pizza Nord (obecnie AmRest Rosja) funkcjcetawve wczéniejszych latach na
solidnych fundamentach operacyjnych i strukturatmyc

Dobra kondycja organizacyjna spotki zalej w Rosji umaliwia AmRest dalsz, szyb-
sza ekspangj na tym rynku zarbwno poprzez budpnowych restauracji jak i przgjia.
Rosja to bardzo dynamicznie rozwijey sk rynek restauracyjny — analitycy méawo
tempie 30% rocznie. Gtownym obszarem rozwoju p@gp$t. Petersburg i Moskwa —
dwie najpezniej rozwijapgce s¢ aglomeracje rosyjskie. W Moskwie dziatania skupiaj
sie na intensywnej ekspansji w celu gggiicciu masy krytycznej — wksza¢ restauracii
przegtych wraz z Pizza Nord zlokalizowanych jest w SatePsburgu. Obecne trwa pro-
ces przejmowania kilku drobnych operatorow restguiRostik’s-KFC — w pierwszym
kwartale 2008 roku zostaly podpisane finalne umaleyyczice hcznie 14 restauraci
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zlokalizowanych w Moskwie. AmRest obejmie pgkontrok nad tymi restauracjami w
momencie faktycznego transferu praw najmu detygeh poszczegodlnych lokalizaciji.

AmRest Rosja w najbiiszym czasie, poza dalsekspangj, skupi s¢ ha wdraeniu no-
wego systemu sprzeda(POS). Nowy system przyczynigsilo poprawy szybkai ob-
stugi oraz umaliwi szybki i efektywny dosip do danych operacyjnych. Dodatkowo
dziatania Spotki skupisic na budowie zespotu w Moskwie wspomagagk zasobami
ludzkimi innych krajéw Grupy AmRest.

W listopadzie 2007 roku w Belgradzie, przy olbrzgmuzainteresowani
klientdw, zostata otwarta pierwsza restauracja K&Crynku serbskim,
Po otwarciu pierwszej restauracji, pomimo jej zadagcych wynikow,
liczba restauracji w tym kraju nie zostata gkgizona. Kolejne kroki
zwigzane z tym rynkiem zate¢ beda od tego jak rozwinie siaktualna sytuacja poli-
tyczna w Serbii.
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2.2. Struktura przychodow

Rok 2007 jest kolejnym rokiem wzrostu przychodow spgzeday Grupy AmRest —
wzrost 0 35,6% (853,4 min zt w 2007 w poréwnaniu6é®®,3 min zt w 2006). Dla po-
rownania wskanik CAGR dla sprzedsy w latach 2004—-2007 wyniost 22,6%. Wysoka
dynamika sprzedy zostata osignicta gtdwnie dzki systematycznemu wzrostowi
sprzeday juz istniepcych restauracji oraz sprzegauzyskanej przez sierestauracji w
Rosji. Sprzedaw Rosji w drugim poétroczu 2007 roku wyniosta 5mh zt.

Grupa AmRest generuje gkiszas¢ swoich przychodow w segmencie Quick Service Re-
staurants (QSR), tzw. restauracje szybkiej obstugdFC, Burger King i freshpoint.
Przychody restauracji QSR stanowity 78,9% przychwodétej Spotki w 2007 (podobnie
jak w roku 2006). Jednocg@e dynamika wzrostu sprzegaw tym segmencie wyniosta
35,8%. W skiad drugiego segmentu AmRest, CasuahB®iRestaurants (CDR), wcho-
dza restauracje Pizza Hut oraz Rodeo Drive. Przychadyauracji CDR stanowity w
2007 roku 21,1% wszystkich przychoddw Spotki (patdeljak w roku 2006). Dynamika
wzrostu sprzeds w tym segmencie wyniosta 35,0%. Restauracje dg@d w segmen-
cie QSR miaty 79,2% udziat w catkowitym wzoie przychodow ze sprzeda a restau-
racje CDR 20,8%.

Tabela: Struktura sprzedaAmRest wedtug segmentow

2007 2006
SEGMENTY tys. zt udziat % tys. zt udziat %
Quick Service Restaurants 673 646 78,9% 496 233 78,8%
Casual Dining Restaurants 179 709 21,1% 133 093 21,2%
Razem 853 351 100,0% 629 326 100,0%

W Polsce AmRest w 2007 roku wygenerowat 64,9% slvpizychodéw wobec 69,2%
w roku 2006. Udziat Czech spadt z 27,4% w roku 260&@2,6 % w roku 2007. Restau-
racje rosyjskie miaty 6,7% udziat w rocznych przgdhch AmRest w 2007 roku.

Dynamika wzrostu sprzeéa restauracji polskich w roku 2007 wyniosta 27,1%po+
rownaniu do 12,0% w przypadku restauracji czeskiRbstauracje dziakgge w Polsce
mialy 52,7% udzialu w catkowitym wzéoie przychodéw ze sprzeda restauracje w
Czechach 9,3%, restauracje w Rosji 25,6% oraz paieosraje 12,5%.

Tabela: Struktura sprzedaAmRest wedtug krajoéw

2007 2006
KRAJE tys. zi udziat % tys. z udziat %
Polska 553 692 64,9% 435718 69,2%
Czechy 192 974 22,6% 172 247 27,4%
Rosja 57 332 6,7% - -
Pozostate 49 357 5,8% 21 361 3,4%
Razem 853 35 100,0% 629 326 100,0%
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Sprzeda Spotki charakteryzuje sisezonowscia. Najnizsza sprzedajest osagana przez
restauracje w pierwszym kwartale roku, co wynikéwgiie z mniejszej liczby dni sprze-
dazy w lutym oraz mniejszej liczby odwiedzin restayrad/ dalszej kolejnéci plasuje
sie drugi kwartat roku, w ktérym odnotowywane wyzsze wyniki ze wzgidu na po-
prawiapca Sie auk i pozytywny wplyw miesica czerwca, w ktorym rozpoczynagic
wakacje. Najlepsze obroty restauracje nphg przetomie trzeciego i czwartego kwartatu
roku. W trzecim kwartale roku istotnym czynnikiemajatym wptyw na bardzo dobre
wyniki jest wzmaony ruch turystyczny. Okres jesienny tradycyjniexgi st z duza
liczba wizyt klientow w restauracjach i w efekcie z damiywynikami sprzeday. W
ostatnich miesicach roku wyranie zaznacza siokres przegiviateczny, w ktorym
szczegolnie dobre wyniki agiaja restauracje zlokalizowane w centrach handlowych.

2.3. Odbiorcy

Produkty AmRest gkierowane do szerokiego grona indywidualnych kienpoprzez
sie¢ wkasnych restauracji zlokalizowanych na tereniksi@oCzech, Wgier, Rosji, Serbii
oraz Butgarii gtbwnie w miastach lub ich okolicy.

W Polsce, ktéra odpowiada za okoto 65% przychoddup§ AmRest, docelowa grupa
potencjalnych klientéw KFC to osoby w wieku 15-29, Iktérzy stanowi okoto 74%
wszystkich klientow tych restauracji. Okoto 70% t&pyto co najmniej szketsredni, a
ponad 61% mieszka w miastach o liczbie miesz&w powy.ej 20 000. Gtdéwa doce-
lowa grupe klientéw Pizza Hut, okoto 73%, staneawbsoby w wieku od 15 do 39 lat.
Okoto 69% klientéw Pizza Hut ukozyto co najmniej szketsrednh, a 64% mieszka w
miastach o liczbie ludrdoi przekraczajcej 20 000.

2.4. Dostawcy

Rok 2007 byt rokiem szczegdlnym dla rynkywnosciowego w Polsce, gtdownym rynku
AmRest, oraz nawiecie. Ceny podstawowych komponentow wykorzystyyeanprzy
produkcji zywnaosci, tj. zb&, mleka oraz olejéw, zanotowaty znaczny wzrostpzeto-
zyto si¢ na ceny produktéw finalnych. Gtowmprzyczyra zwickszonej presji na ceny ar-
tykutow zywnosciowych jest zwgkszone zapotrzebowanie rynku paliw (biopaliwa) oraz
zwigkszona konsumpcja Chin oraz Indii. Dodatkowym czkiem potgujacym t ten-
dency; jest system ogranicagrodukcji w Unii Europejskiej i susze w Austradiiaz Eu-
ropie Potudniowej.

Pomimo niesprzyjagych trendow naswiatowych rynkachzywnosciowych Grupa
AmRest poprzez odpowiednie dziatania jest w stanigksz& swop przewag konku-
rencyjra w tym obszarze. Strategia zakupow produkigwnaosciowych AmRest oparta
jest o nasipujace kryteria: zapewnienie jakm, serwisu zgodnie ze standardem olpwi
zujacym w Spoéitce oraz konkurencygw na rynku — po spetnieniu pierwszych dwoch
wymogow.
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Zwigkszenie konkurencyjici na rynku zostato ognigte poprzez:

- centraln dystrybucg, ktéra umaliwia AmRest konsolidacje zakup6w i negocjacje ce-
nowe oraz bezpoedna wspotprace z producentaraywnosci i opakowa oraz przede
wszystkim stworzenie takiego systemu, w ktérym pvaticy restauracji magskoncen-
trowat sie wytacznie na kliencie kicowym. Firmy, ktore nie posiadagentralnej dys-
trybucji, odczuty w roku 2007 w istotny sposob zziacwzrost cen na kdym etapie;

- wspoOtpraca z dostawcami, ktorzy weyb badz wdrazaja system integracji pionowej.
Jest to szczegolnie istotne w przypadku produkajckaka — takie rozwkanie oznacza,
ze czynnikiem majcym realny wptyw na finalny koszt produkcy seny surowca, czyli
cena pasz. Dgki systemowi integracji pionowej Spotka posiadaalateeki ktérym jest
w stanie okréli¢ optymalne koszty produkcji kurczaka — pgeszy od etapu jaja wgd
gowego, a skiczywszy na produkcie finalnym;

- konsolidacja zakupow poprzez export produktowtalesdow AmRest do systemu
Yum! w Europie Zachodniej oraz w Ros;ji. [Qki temu dostawcy maginwestowa w
nowe technologie oraz agiac efekt skali;

- konsolidacja zakupéw na poziomie surowcéw — amakr&lone parametry produkcji
AmRest jest w stanie negocjoévaeny surowcow dla swoich dostawcow, co oznacza
zwiekszenie skali w tym zakresie oraz #iwos¢ dokonywania tych zakupéw w odpo-
wiednim czasie;

Opisana wyej strategia, pomimo wzrostu ceywnosci na rynku restauracyjnym, urio
liwita AmRest w znacznym stopniu zgkiszy¢ przewag konkurencyjna na rynku.
Gléwne zalgenia tej strategii majcharakter cigty i beda kontynuowane w najbiszej
przysziGci.

Do najwaniejszych zadastopcych przed AmRest w obszarze dostaw i zaopatrzenia
liczy¢ nalezy migdzy innymi: uruchomienie drugiego magazynu popidetane w Cze-
ladzi, konsolidacja zakupéw surowcow, rozwéj cenepdystrybucji i bazy zaopatrze-
niowej w Rosji i Butgarii oraz uruchomienie imporkluczowych produktow z USA i
Argentyny na teren Rosji.

Lista 10 najw¢kszych dostawcow AmRest
McLane — dystrybutor w Polsce
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Agropol Food — dostawca kurczaka w Czechach
Drobimex — dostawca kurczaka w Polsce

E.S.T — dystrybutor w Czechach

Pepsi — napoje

Konspol — dostawca kurczaka w Polsce
Huhtamaki — opakowania

Lactalis — sery

Bona Agra — warzywa

Stoever — frytki

2.5. Zatrudnienie

Stan zatrudnienia w Grupie Kapitatowej w latach 2005 przedstawiaghastpujaco
(stan na koniec poszczegolnego roku):

Tabela: Zatrudnienie w AmRest (2007-2005)

Rok 2007 | 2006| 2005
Zatrudnienie w restauracjach 8 516 659| 5 609
Zatrudnienie w administracji 280 179 112
Razem 8794 6838 5721

2.6. Zmiany w sposobie zargdzania

Od pocatku 2007 roku odnotowano naptijace zmiany w sposobie zadzania przed-
sigbiorstwem i Grup Kapitatowa:

Nawiazujac do dobrych praktyk i zasad tadu korporacyjnegoR&st poszerzyt w 2007
roku swoj program etyczny o Kodeks Etycznego &msvania (,Kodeks”). Kodeks jest
uzupetnieniem podstawowych waitd firmy i stanowi zbior zasad oraz standardow
etycznego zachowania. Celem tego dokumentu jestdptawienie zachowiaakcepto-
walnych oraz niedopuszczalnych w Spoétce. Spisaradzai standardy dotygzelacji z
klientami, dostawcami, kontrahentami, mediami, wkadi lokalnymi oraz spoteczno-
sciami, na ktérych terenie dziata AmRest. Regutyodnosz sie rowniez do wewrtrz-
nych relacji w Spotce. Kaly pracownik AmRest zobowzany jest zapoziasic z wy-
tycznymi Kodeksu oraz pagiowa zgodnie z nim. Dodatkowo Zay@ AmRest powotat
Komisje ds. Etyki. Zadaniem Komisji jest administracjaterpretacja zasad oraz rozpa-
trywanie i rozstrzyganie wszelkichatpliwych i spornych kwestii dotyezych Kodeksu.
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Rok 2007 byt okresem przygotowania struktur AmR&stznacznego przyspieszenia
rozwoju — pocawszy od 2008 roku Spétka planuje otwierB00 restauracji rocznie. W
Zwiazku z tym znacznie wzmochniony zostat Dziat Develeptma nowym markom, Bur-
ger King i Starbucks, dedykowane zostaty nowoutwoezzespoty.

W zwiazku z wprowadzeniem dwdch nowych marek do portfeteRest, Burger King i
Starbucks, z dniem 1 czerwca 2007 roku zaszly acaczmiany kadrowe. Pan Drew
O’Malley, poprzednio Brand President KFC, #bjstanowisko Brand President
Starbucks. Stanowisko Brand President KFGidBan Olgierd Danielewicz, poprzednio
odpowiedzialny za wprowadzenie marki Burger KingRiski. Natomiast na czele mar-
ki Burger King staat Pan Daniel Kasper, poprzednio Dyrektor Gener&pwar Polska
Sp. z o.0.

Dodatkowo w padzierniku 2007 roku zaszty zmiany kadrowe w kieratmie dwoch
wiasnych marek AmRest — Rodeo Drive i freshpoimin Richard Kerchenko afbjsta-
nowisko Brand President Rodeo Drive. Poprzednio Rarchenko kierowat kilkoma
sieciami restauracyjnymi w Stanach Zjednoczonyelndczénie na czele marki fresh-
point stagta Monika Czy, poprzednio Kierownik Regionalny KFC. Pan Norb@ko-
wiak, ktory wczeéniej kierowat mark freshpoint, zakaczyt prag w AmRest.

W lutym 2008 roku Wojciech Mrocagki, Dyrektor Finansowy (Chief Financial Offi-
cer) oraz Cztonek Zagdu AmRest, ol nowoutworzone stanowisko Dyrektora Opera-
cyjnego (Chief Operating Officer). Wojciech Mrogzki, w swojej nowej roli, odpowia-
da za dtugoterminogvstrategs operacyja wszystkich marek restauracyjnych AmRest
operuacych na gtownych rynkach Spotki. Wojciech Mroagli pozostat Cztonkiem Za-
rzadu AmRest. Jednocggie nowoutworzone stanowisko Dyrektora Finansow@ge
nancial Director) ol Piotr Bolinski, dotychczas Kontroler Finansowy Grupy. Zmiana
ta jest wzmocnieniem dziatalém operacyjnej AmRest i jednoczee kolejnym wanym
krokiem w realizacji strategii Spotki dotygzej osagniccia dominacji w Europiérod-
kowo-Wschodniej w Sektorze Restauracji Szybkiejt@disoraz Casual Dining.
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3.0S0BY ZARZADZAJACE | NADZORUJ ACE SPOLK A

3.1. Sktad Zaradu i Rady Nadzorczej Spofki

W ciagu ostatniego roku obrotowego nie nggy zmiany w zasadach dotygza/ch po-
wotywania i odwotywania 0s0b zaidzapcych oraz uprawnieniach osob zgtzapcych.

a) Zarzad

W sktad Zaradu AmRest wchodgnastpujace osoby:
Henry McGovern
Wojciech Mroczyiski

b) Rada Nadzorcza

W dniu 23 sierpnia 2007 roku Cztonek Rady NadzqgrémeRest, Pana Christiana Eisen-
beiss, zrezygnowat z petnionej funkcji Przewodnoeyo Rady Nadzorczej. Pan Chri-
stian Eisenbeiss zrezygnowat z powodow osobistygh.rezygnacji Pana Eisenbeiss
funkcje Przewodniczcego Rady Nadzorczej petni Donald Kendall Jr.

W dniu 31 marca 2008 roku Cztonek Rady NadzorczeR&st, Pan Per Steen Breimyr,
zrezygnowat z petnionej funkcji z powodu konflikinteresu wynikacego z podjcia
nowej pracy.

Zarzad AmRest zamierza uzupedrskiad Rady Nadzorczej w trakcie Rocznego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy.

W skiad Rady Nadzorczej AmRest wchedibecnie nagpujace osoby:
Donald Macintosh Kendall Sr.

Donald Macintosh Kendall Jr.

Przemystaw Schmidt

Jan Sykora
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4. SYTUACJA FINANSOWA | MAJ ATKOWA SPOLKI

4.1. Ocena wynikow Spotki i struktury bilansu

Tabela: Podstawowe dane finansowe AmRest (lata-2003)

tys. zt o ile nie podano inaczej 2007 2006 2005
Przychody ze sprzedga 853 355 629 326 499 810
Zysk operacyjny przed amortyzadiys. ztotych EBITDA) 120 984 91 061 62 850
Rentowne¢ operacyjna z uwzg. amortyzacji (mafEBITDA) 14,2% 14,5% 12,6%
Zysk (strata) na dziataldoi operacyjnej (tys. ztotych) 67079 44351 23298
Rentowne¢ operacyjna (masa EBIT) 7,9% 7,0% 4,7%
Zysk (strata) brutto (tys. ztotych) 63980 48812 15 339
Rentowne¢ brutto 7,5% 7,8% 3,1%
Zysk (strata) netto (tys. ztotych) 48 6P3 38525 22111
Rentowng¢ netto 5,7% 6,1% 4,4%
Kapitaly wkasne 291 423 155 875 123 090
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wlasne@ijR 22% 28% 31%
Suma bilansowa 582 603 321 455 288 941
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 11% 13% 9%

Definicje:

- Rentowng¢ operacyjna z uwzglinieniem amortyzacji — stosunek zysku operacyjpeged amortyzagj (EBIT-

DA) do przychoddéw ze sprzega

- Rentowng operacyjna — stosunek zysku operacyjnego do podysh ze sprzedy;
- Rentowng¢ brutto — stosunek zysku brutto do przychodow zzedgiy;
- Rentowng netto — stosunek zysku netto do przychodow zedspyze
- Stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych (ROE) — stosuysiuzmetto do przegnych kapitatéw wtasnych;
- Stopa zwrotu z aktywdéw (ROA) — stosunek zyskudeficzecitnego stanu aktywow.
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Tabela: Analiza ptynnii (lata 2005 — 2007)

tys. zt, o ile nie podano inaczej 2007 2006 2005
Aktywa obrotowe 103 786 64 656 64 299
Zapasy 11 594 8134 5973
Zobowigzania krotkoterminowe 155 342 81 155 73 267
Wskahnik ptynnaci szybkiej 0,59 0,70 0,80
Wskahnik ptynnaci biezqcej 0,67 0,80 0,88
Srodki pienkzne 46 873 25241 31 575
Wskanik natychmiastowy 0,30 0,31 0,43
Wskahnik rotacji zapaséw (w dniach) 4,22 4,09 4,31
Naleznosci handlowe 33 295 11 460 13 463
Wskanik rotacji nalenasci handlowych (w dniach) 9,57 7,23 7,86
Wskanik (cykl) operacyjny (w dniach) 13,79 11,32 12,17
Zobowigzania handlowe 111 550 77 903 54 896
Wskanik rotacji zobowgzai handlowych (w dniach) 40,92 38,51 38,58
Wskanik konwersji gotéwkowej (w dniach) (26,13) (27,19) (26,41)

Definicje:

Wskanik ptynnaci szybkiej -- stosunek madliu obrotowego pomniejszonego o zapasy do erbowigzai
krétkoterminowych;

Wskanik ptynndci biezgcej — stosunek mgku obrotowego do zoboyaai krotkoterminowych;

Wskanik natychmiastowy — stosunek st@nadkéw piengznych do stanu zobowdai biezgcych na koniec okre-
su;

Wskanik rotacji zapasow (w dniach) — stosurfeédniej wysokéci zapaséw do przychodoéw ze sprzgdaomno-
zonych przez liczbdni danego okresu;

Wskanik rotacji nalenaosci handlowych (w dniach) — stosunédedniej wysokéci naleznasci handlowych do
przychodéw ze sprzetdapomnéonych przez liczbdni danego okresu;

Wskanik (cykl) operacyjny (w dniach) — suma cyklu rotaejpaséw oraz cyklu rotacji nateasci;

Wskanik rotacji zobowizai handlowych (w dniach) — stosunélkedniej wysokéci zobowizza: handlowych do
przychodéw ze sprzedaprzez liczb dni danego okresu;

Wskanik konwersji gotéwkowej — #aica midzy wskanikiem (cyklem) operacyjnym a wskikiem rotacji zo-
bowigzai z tytutu dostaw i ustug.
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Tabela: Analiza zadienia (lata 2005 — 2007)

tys. zt o ile nie podano inaczej 2007 2006 2005
Aktywa obrotowe 103 786 64 656 64 299
Majatek trwaty 478 817 256 799 224 257
Naleznoéci handlowe 33295 11 460 13 463
Zobowigzania 291 180 165 580 165 815
Zobowigzania diugoterminowe 135838 84425 92 589
Diug 162 698 73 058 98 761
Udziat zapas6w w aktywach obrotowych (%) 11,17% 12,58% 9,29%
Udziat nalenasci handlowych w aktywach obrotowych (%) 32,08% 17,72% 20,94%
Udziatsrodkdw piengznych w aktywach obrotowych (%) 45,16%  39,04% 49,11%
Wskanik pokrycia majtku trwatego kapitatem wiasnym 0,6[Lx 0,61x 0,55x
Wskanik og6lnego zadkenia 0,50x 0,52x 0,57x
Wskanik zadtdenia diugoterminowego 0,47x 0,54x 0,75x
Wskéanik zobowgzai do kapitatu wiasnego 1,0x 1,1x 1,3x
Diug/Kapitaty wlasne 0,6x 0,5x 0,8x
Diug/EBITDA 1,3x 0,8x 1,6x
Definicje:

Udziat zapaséw, nateasci handlowychsrodkéw piengznych w aktywach obrotowych — stosunek odpowiednio
zapasow, nalmasci handlowychsrodkow piengznych do aktywéw obrotowych;

Wskanik pokrycia majtku trwatego kapitatem wiasnym —- stosunek kapitaasmégo do majku trwatego;
Wskanik ogdlnego zadtienia — stosunek zobayzsi i rezerw ogotem do warfoi aktywow;
Wskanik zadtdenia dlugoterminowego — stosunek zol@at dtugoterminowych do kapitatu wiasnego;

Wskanik zobowizai do kapitatu wlasnego — stosunek wad@obowizai i rezerw na koniec danego okresu do
wartasci kapitatdw wiasnych.

Dlug — suma dtugoterminowych oraz krotkotermindwiredytow i pgyczek

Sprzeda AmRest w 2007 roku wyniosta 853 355 tys. zt i wstaoo 35,6% w porowna-
niu z rokiem 2006. Dynamika wzrostu sprzedsy 2007 roku, w poréwnaniu z rokiem
2006, byta wysza w drugiej potowie roku i wyniosta 39,9%. Wzregrzeday zostat
osiagnicty gtdwnie dzgki systematycznemu wzrostowi sprzeg@uz istniegcych restau-
racji oraz sprzedy uzyskanej przez sierestauracji w Rosji. Przychody restauracji ro-
syjskich & uwzgkdniane w wynikach Grupy pogwszy od trzeciego kwartatu 2007 ro-
ku. Sprzeda w Rosji w trzecim i czwartym kwartale 2007 roku migsta hcznie
57 322 tys. zt.
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Przychody ze sprzeda zy w latach 2005-2007

850 000 -

800 000

750 000

700 000 -

650 000

600 000 -

(w tys. PLN)

550 000 -

500 000 -

450 000 -

400 000 -
2005 2006 2007

Wynik sprzeday 2007 roku uwzgidnia te negatywny wptyw ostabieniagskursu koro-
ny czeskiej do ztotego (w porownaniu do 2006), otol0,8%, oraz pozytywny wptyw
umocnienia si kursy forinta wgierskiego do ztotego, o okoto 2,1%.

AmRest systematycznie poprawia swvogntownad¢ operacyja. W roku 2007 dynamika
wzrostu kosztow restauracyjnych bytassia ni dynamika wzrostu sprzezig w zwiaz-

ku z czym mata zysku brutto ze sprzedawzrosta do 13,9% (w poréwnaniu do 13,6%
w roku 2006). Korzystny wptyw na wynik w 2007 rokuaty nizsze, w relacji do sprze-
dazy, koszty amortyzacji oraz koszty artykut@wnosciowych. Negatywnie natomiast
wpltynety wyzsze, w relacji do sprzeglg koszty najmu oraz pozostate koszty operacyj-
ne.

Wzrost kosztow najmu oraz pozostatych kosztow apgngch zwhzany jest przede
wszystkim z relatywnie waszymi kosztami najmu restauracji rosyjskich, ktéryeyniki

nie byty uwzgédnione w skonsolidowanych rezultatach AmRest w rB806. Zwazane
jest to z ogolnymi tendencjami obserwowanymi nakoymieruchoméci w Rosji.
Uwzglednienie wynikéw restauracji rosyjskich w wynikachu@y jest rownie gtdbwm
przyczyry utrzymania kosztow wynagrodz®raz swiadczeé na rzecz pracownikéw na
prawie niezmienionym w stosunku do sprzagdpoziomie — restauracje rosyjskie charak-
teryzup sie relatywnie niszymi kosztami wynagrodaeoraz swiadczeé na rzecz pra-
cownikow.

Koszty artykutdbwzywnosciowych utrzymaty si w roku 2007 na zhbtonym poziomie
wzgledem sprzedey w porownaniu do roku 2006. Relatywny wzrost tyaisztow w
czwartym kwartale 2007 roku wynika gtéwnie z ichdpyzszenia na rynku polskim.

Zysk z dziatalnéci operacyjnej w roku 2007 wzrést do 67 079 tys(ah1,2% w po-
rownaniu do roku 2006), a zysk EBITDA wyniost 1284%ys. zt (wzrost o0 32,9% w po-
rownaniu do roku 2006). Mza EBITDA w 2007 roku uksztalttowatagsha poziomie
14,2% w porownaniu do 14,5% w roku 2006. Na wynid EDA w 2007 roku negatyw-
ny wptyw miaty przede wszystkim jednorazowe kosziyiazane z otwarciem nowych
restauracji — liczba nowych restauracji w roku 209¥ dwukrotnie wysza ni w roku
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poprzednim — oraz relatywniezszy wynik na pozostalej dziatalém operacyjnej, wy-
nikajacy przede wszystkim ze sprzegianieruchomeéci w 2006 roku (2,0 min zi).

Wartas¢ zysku netto w 2007 roku wyniosta 48 693 tys. ztrest o 26,4% w porownaniu
do roku 2006), a maa zysku netto zmniejszytagst 6,1% do 5,7%. Wplyw na wynik z
dziatalngci finansowej w 2007 roku mialy podwgzone koszty odsetek wynikag ze
zwickszenia zadkenia. Dodatkowo na #dice w wyniku na dziatalrigi finansowej w
roku 2007, w poréwnaniu do roku 2006, poza patbggnymi kosztami odsetkowymi
wptyw miato jednorazowe zwolnienie z diugu dotycz payczki IRl odnotowane w ro-
ku 2006 (3,4 min zt).

Zysk netto w latach 2005-2007
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Relatywne zwgkszenie zobowazan handlowych oraz zwkszone finansowanie dziatal-
nosci kredytem kupieckim wphyto na nieznaczne ohrgnie wskanikéw ptynndgci
szybkiej i1 bieacej, w poréwnaniu do roku 2006. Wskeki te w roku 2007 wyniosty
odpowiednio 0,59 oraz 0,67, w poréwnaniu do odpdwie 0,70 oraz 0,80 na koniec ro-
ku 2006. W zwizku z tym,ze stansrodkow piengznych zwikszyt st w podobnym
tempie jak stan zobowzan krétkoterminowych, wskanik ptynnasci natychmiastowej na
koniec roku 2007 utrzymatgna niezmienionym poziomie, w poréwnaniu zi&kem ro-
ku 2006.

Dzigki coraz wekszej skali Grupy oraz umignemu zarzdzaniu t@cuchem dostaw po-
ziom zapasow utrzymat sirelatywnie na poziomie zkibnym do tego z kica roku
2006. Dzgki temu rotacja zapasow wyniosta 4,2 dnia w rokQ720 poréwnaniu z 4,1
dnia w roku 2006. Utrzymanie wska@ka konwersji gotowki na zklonym poziomie w
poréwnaniu z rokiem 2006 pozwala Grupie w dalszyagwe w duzym stopniu finanso-
wat biezaca dziatalng¢ operacyja kredytem kupieckim.

Powyzsze wskaniki ptynnosci ksztattuy sic na poziomach zapewnigych niezaktocom
dziatalng¢ operacyja. Generowane na higco nadwyki srodkéw pienéznych pozwa-
laja na ptynr obstug istniepcego zadhienia oraz finansowanie planowanych wydat-
kow inwestycyjnych.
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taczne zobowjzania Spoétki zwgkszyty sk 0 75,9% w porownaniu z keem roku 2006

I wyniosty 291 180 tys. zt. Jest to zwane z kredytem zaggnigtym w trzecim kwartale
2007 roku na finalizagjzakupu restauracji w Rosji. Kapitat wlasny zk&zyt st gtow-
nie w zwhzku z emisj 670.606 akcji AmRest zwzam rowniez z zakupem restauracji
rosyjskich. Wzrost on z 155 875 tys. zt na konielkeur 2006 do 291 423 tys. zt. Wskek
diugu do kapitatow wiasnych wzrdst nieznacznie 8;% na koniec roku 2006 do 0,6 na
koniec 2007 roku.

Suma bilansowa na koniec 2007 roku wyniosta 582t§83zt i wzrosta o 81,2% w po-
rownaniu do stanu z koniec roku 2006. Np8b to gtdwnie w wyniku zwikszenia war-
tosci aktywow trwatych zwjzanego z przegiem restauracji rosyjskich oraz budpw
nowych restauracji. Przgjie spotki OOO Pizza Nord (obecnie OOO AmRest) miat
wplyw na zwekszenie wartéci firmy z 23 516 tys. zt na koniec 2006 roku ddb 133
tys. zt.

4.2. Opis gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicaych.

Ponizsza tabela przedstawia zakupy stiaj trwatego w roku 2007 oraz poréwnywalne
dane za rok 2006.

Tabela: Zakupy maiku trwatego w AmRest Holdings N.V. (lata 2006-2p07

Wartosci w tys. z} | 2007 | 2006

Aktywa niematerialne, w tym :

Znaki towarowe

Korzystne umowy najmu - 1 074
Licencje do aywania znaku Pizza Hut i KHC 4 853 1 364
Wartas¢ firmy 142 696 18 66¢
Inne aktywa niematerialne 3 147 283

Srodki trwate, w tym :

Grunt

Budynki 61 309 24 271
Sprz:t 47 887 14 994
Srodki transportu 204 45(

Inne (uwzgtdniaja srodki trwate w budowie 17061 20 304

Razem 277152 81 418

Ponoszone przez AmRest wydatki inwestycyjne datyozede wszystkim budowy no-
wych restauracji oraz odbudowy i odtworzenia wanitérodkow trwatych w istniejcych
restauracjach. W 2007 roku wptyw na wydatki inwegjge miato roOwnie przegcie

28



AmRest Holdings N.V.

spotki OO0 Pizza Nord w Rosji. Wydatki inwestycyj8potki zalea przede wszystkim
od liczby oraz typu otwieranych restauracji.

Tabela: Liczba restauracji AmRest Holdings N.Vtg1a005-2007)

Stan na 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2Q005
Liczba restauracji
Pizza Hut w Polsce 50 52 52
Pizza Hut na Wgrzech 9 12 0
Pizza Hut w Rosji 18 0
KFC w Polsce 85 79 76
KFC w Czechach 44 43 41
KFC na Wegrzech 13 5 0
KFC w Ros;ji 22 0 0
KFC w Serbii 1 0 0
KFC w Butgarii 0 0
Burger King w Polsce 4 0 0
freshpoint w Polsce 7 4 0
Rodeo Drive w Polsce 3 1 0
Rodeo Drive w Czechach 1 1 0
Ogotem 258 197 169
Otwarte restauracje ogétem 72 33 25
Zamkngte restauracje ogotem 11 5 13
Przyrost netto liczby restauraciji 61 o8 12

w okresie sprawozdawczym

W 2007 roku AmRest rozszerzyt swofliziatalng¢ o 2 nowe marki (Burger King i
Starbucks) oraz o 3 nowe kraje (Rosja, Serbia g&ug). W tym okresie zostaty otwarte
pierwsze restauracje Burger King, a pierwsza kawaaBtarbucks zostata otwarta jw
roku 2008, w styczniu. W roku 2007, ¢ki zakupowi OOO Pizza Nord operatora 41 re-
stauracji, Spétka rozpoeta dziatalné¢ w Rosji. AmRest pojawit girowniez w Serbii i

w Butgarii, w ktorych otworzyt pierwsze restauraJEC poprzez swoje spotki zéiee.

W calym 2007 roku do portfela restauracji AmResstatm dodanych 72 restauracii,
gtéwnie w wyniku przejcia restauracji w Rosji. Spadd 42 restauracji KFC dodanych
tacznie w 2007 roku do portfela AmRest 22 zostatlyys&ane po przegiu OOO Pizza
Nord w Ros;ji. Liczba restauracji Pizza Hut wzrokleznie o 20 restauracji, z czego 18
zostato pozyskanych w wyniku przeja biznesu rosyjskiego. Dodatkowo zostaty otwar-
te 4 restauracje freshpoint, 2 restauracje Rodeeraz 4 restauracje Burger King.

W wyze] wymienionym okresie zostato zamétych facznie 11 restauracji. Zamkia

wynikaty gtownie z reorganizacji marki Pizza Hut Wiegrzech oraz konceptow multi-
brandowych (KFC i Pizza Hut w jednej lokalizacji)Rolsce.
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Inwestycje w roku 2007 byly finansowane gtéwnierzgptywdw piengznych na dzia-
talnosci operacyjnej oraz kredytu bankowego zxeinego z przegiem biznesu w Ros;ji.
W 2007 roku d4czne wydatki kapitatowe AmRest wyniosty 177 801 &3ls Na kwot te
sktadaj sic:

» $rodki wydatkowane na przgjia: OOO Pizza Nord - 70 332 tys. zt (69 370 tys.
zt uwzgkdniajac przegta gotowle) i Bécsi ut. 13 Kft. - 1 900 tys. zt

» zakupysrodkow trwatych w wysokéri 99 262 tys. zt oraz waroi niematerial-
nych i prawnych w kwocie 6 307 tys. zt.

4.3. Opis struktury gtéwnych lokat i inwestycji kaptatowych

Inwestycje kapitatowe AmRest na di81 grudnia 2007 roku wynag2 353 tys. zt z
czego 678 tys. zt to udziaty Worldwide Communicat®ervices LLC (WCS), a 1 675
tys. zt to udziaty SCM Sp. z 0.0. i SCM s.r.o0.

4.4. Wazniejsze zdarzenia magce znacacy wptyw na dziatalngé oraz wyniki finan-
sowe Spotki

Przejecia i akwizycje
a) Rosja

W dniu 21 maja 2007 roku AmRest poinformowat o utxemiu spotki AA Subsidiary.
SzczegOly dotycce powstania tej spotki zostaty opisane wagahiku 4. JednocZaie
zostata podpisana Umowa i Plan #aknia (,Umowa Paktzenia”) pom¢dzy AmRest,
AA Subsidiary, USSI oraz Michaelem Tseytin dotyz przegcia OOO Pizza Nord,
operatora 41 restauracji w Rosji (RB 20/2007 z @iianaja 2007). Ostateczne zawarcie
Umowy Pohczenia byto uzalmione mgdzy innymi od zakfczenia przez AmRest z
powodzeniem procesu ,due diligence” spotki USSIzgeg spotek zalenych oraz uzy-
skanie akceptacji akcjonariuszy AmRest. Umowaézsinia zostata ostatecznie sfinali-
zowana z pewnymi zmianami w dniu 2 lipca 2007 r@katacznik 8). W wyniku finali-
zacji Umowy Padiczenia doszio do pgdzenia USSI z AA Subsidiary (AA Subsidiary
jest spotly, ktdra kontynuuje swoje operacje). Przedappéniem USSI posiadato 91%
udziat w OOO Pizza Nord. Pozostate 9%, posiadamezpudziatowcdw mniejszoio-
wych, zostato nabyte przez AmRest Poland, sppéitezna w 100% od AmRest.

W dniu 28 czerwca 2007 roku odbyte dladzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjona-
riuszy AmRest. Akcjonariuszami posiagiaymi co najmniej 5% liczby gtoséw na wal-
nym zgromadzeniu bylty dwie spoiki: IRI, ktére patago 4 756 850 gtosow, tj. 76,87%
gtoséw na tym walnym zgromadzeniu oraz 35,24% agjdiozby gtosow oraz ING Na-
tionale-Nederlanden Polska OFE, ktory posiadat 0@D gtosow, tj. 12,12% gtoséw na
tym walnym zgromadzeniu oraz 5,56% ogolnej liczbpsgw. Walne zgromadzenie nie
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odshpito od zadnego z punktéw planowanego pmtizu obrad i powzito uchwaty doty-
czace zgody na patzenie AA Subsidiary z USSI, emisji akcji dotycej czsci ptatno-
sci wynikajacej z Umowy Pajczenia i zmiany statutu spotki. Bewszystkich powz-
tych uchwat zostata zawarta w Zetniku do RB 30/2007 z dnia 28 czerwca 2007 roku.

W zwiazku z finalizacy przegcia OOO Pizza Nord w dniu 2 lipca 2007 zostata jpeaip
na Umowy Payczki Akcji AmRest pomidzy IRI (“Pazyczkodawca”) i AmRest (“Po-
zyczkobiorca”). W tym samym dniu zostat podpisanyeRs nr 3 do Umowy Kredytowe]
z dnia 4 kwietnia 2005 roku. W dniu 3 lipca 200Kuaostata podpisana Umowa Emis;ji
Obligacji pomedzy AmRest (,Emitent”) oraz AmRest Polska (,Posied@bligacji”).
W dniu 3 sierpnia 2007 roku AmRest Polska, podpisahove pozyczki ze spoty OO0
Pizza Nord. Szczegoty dotygze wszystkich tych umow zostaty opisane wagahiku 5.

W dniu 19 wrzénia 2007 roku AmRest poinformowat o otrzymaniu petdzenia reje-
stracji, w dniu 27 sierpnia 2007 roku, przezel#tandlowa w Amsterdamie, zmian w ka-
pitale zakladowym Spoétki. Zgodnie z otrzymanym petdzeniem kapitat autoryzowany
AmRest zostat podwgzony z EUR 150.000 do EUR 160.000 (z 15.000.0a) do
16.000.000 akcji), natomiast kapitat wyemitowanyofpzostat podwyszony z EUR
135.000 do EUR 141.706,06 (z 13.500.000 akcji da @606 akcji). Wartd nominal-
na jednej akcji AmRest to EUR 0,01. Po zarejestrowéych zmian ogolna liczba gto-
séw, wynikajca ze wszystkich wyemitowanych akcji AmRest, wynddi.170.606
(100% ogolnej liczby gtoséw). Vej wymienione zmiany w kapitale AmRest wynikaj
z transakcji nabycia przez Spétk00% udziatow w OOO Pizza Nord. Podwyenie ka-
pitalu autoryzowanego zostato zatwierdzone przedzWgczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy AmRest z dnia 28 czerwca 2007 rokuprpez Uchwat
nr 3 (RB 30/2007 z dnia 28 czerwca 2007 roku). fang¥0.606 akcji (podwaszenie
kapitatu wyemitowanego do 14.170.606 akcji) zostaavierdzona przez Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy AmRest z dnia 28neca 2007 roku poprzez
Uchwak nr 2 (RB 30/2007 z dnia 28 czerwca 2007 roku). gawynika z Umowy Po-
zyczki Akcji zawartej w dniu 2 lipca 2007 roku (RE/2007 z dnia 3 lipca 2007 roku)
pomigdzy AmRest i International Restaurant Investment€; (,IRI”), bytym gtéwnym
akcjonariuszem Spotki. Umowa Bazki Akcji umazliwita Spotce finalizagg transakcji
nabycia udzialtbw OOO Pizza Nord (AmRest Rosja). blavwwemitowane akcje zostaty
uchwah Krajowego Depozytu Papierow Wadtiowych, z dnia 9 palziernika 2007 ro-
ku, przygte do depozytu po nadaniu im kodu: NLO0O00474351diWi 12 padziernika
2007 roku wyej wymienione akcje zostaty dopuszczone do obradgwego (uchwata
Gieldy Papieréw Wartwiowych w Warszawie z dnia 10 faiziernika 2007 roku).
Réwniez w dniu 12 padziernika 2007 roku nagtit zwrot 670.606 akcji AmRest, o war-
tosci nominalnej 0,01 euro kda, do IRI.

W dniu 15 padziernika 2007 roku AmRest oraz Andrei Kononchutktaly Naumenko
(tacznie: “Sprzedajy”) podpisali wsgpne memorandum (,Memorandum”) dotycego
transakcji zakupu 30% udziatu w sieci restauraryib&ie] obstugi Kroshka-Kartoshka,
operuacych w Rosji i na Ukrainie (RB 64/2007 z dnia 1%gmernika 2007 roku). Ce-
lem AmRest, jako strategicznego inwestora w tejgakcji, byto utatwienie dalszej eks-
pansji sieci Kroshka-Kartoshka w Ros;ji, na Ukrainma innych rynkach geograficznych.
W lutym 2008 roku AmRest poinformowat o zakaeniu negocjacji dotyaeych zaku-
pu udziatdw w tej sieci. Na podstawie przeprowa@dmunbadania due diligence, ®si
gniecie porozumienia w zakresie finalnej struktury okdzczowych parametréw trans-
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akcji nie byto maliwe, w zwiazku z czym obie strony uzgodnitye dalsze negocjacje
nie kgda kontynuowane.

W pazdzierniku 2007 roku zostaty podpisane odpowiedmsowy wstpne z trzema
podmiotami, OOO Tetra, OOO Fast Food Restaurantigsoraz KARO zamkgria
spoétka akcyjna (RB 62/2007 z dnia 12zgaiernika 2007, RB 66/2007 z dnia 2%pa
dziernika 2007 roku oraz RB 67/2007 z dnia 2%9da#gernika 2007 roku), dotygze
transferu aktywow i praw do prowadzenia tych restejii Lacznie spoétki te operuj20
restauracjami Rostik’s-KFC zlokalizowanymi w Moslewi

W lutym 2008 roku AmRest poinformowat o podpisafinalnych uméw: Umow Za-
kupu Aktywow oraz Umow na Odstpne, dotycacych 9 restauracji Rostik's—KFC pro-
wadzonych przez OOO Tetraadzna kwota transakcji, dotygza obydwu umow, wy-
niosta USD 12 mIn. Umowa na Odghe przewidujeze kwoty dotycace poszczegol-
nych restauracji ¢tla przekazywane na oddzielny rachunek escrow, ani@nalatndci
beda dokonywane po faktycznym transferze praw najmuyaimacych poszczegdlnych
lokalizacji, z Tetra na AmRest. W marcu 2008 rokenRest podpisat finalne umowy:
Umowe Zakupu Aktywéw oraz Umowna Odstpne, dotyczace 5 restauracji Rostik’s—
KFC prowadzonych przez OOO Fast Food RestaurarieS,FFRG”). taczna kwota
transakcji, dotyczca tych umoéw, wyniosta USD 6,15 min. Umowa na @uisé przewi-
duje, ze kwoty dotycace poszczegolnych restauracgdb ptatne po faktycznym transfe-
rze praw najmu, dotyazych poszczegolnych lokalizacji, z FFRG na AmR&giotka
obejmie pela kontrok nad restauracjami Tetry oraz FFRG w momencie takiggo
transferu tych praw.

b) Wegry

W dniu 19 kwietnia 2007 roku spétka AmRestiky nabyta udziaty w spotce Bécsi Ut
13. Kft. Szczegoly dotyeze tej transakcji zostaty opisane w azniku 9. W dniu 7
sierpnia 2007 roku AmRest poinformowat o podeaeniu kapitatu spotki AmRest 8/
gry. Po rejestracji zmiany wysokd kapitatu zaktadowego AmRest dgfy wynosita
HUF 584.000.000. Po tej zmianie 100% udziatowcenmRe&st Wegry jest nadal AmRest
Polska (Zacznik 9). W dniu 3 padziernika 2007 roku zostat podpisany Aneks nr 2 do
umowy payczki pomedzy AmRest Polska a AmRestedfy. Szczegoty dotyeze tego
Aneksu zostaly opisane w Aakniku 9. W dniu 23 kwietnia 2008 roku AmRest poin-
formowat o podwyszeniu kapitatu sp6tki AmRest dyry. Po rejestracji zmiany wyso-
kos¢ kapitatu zakladowego AmRestdgty wynosita HUF 1.084.000.000. Po tej zmianie
100% udziatowcem AmRest #ifry jest nadal AmRest Polska (Ze&nik 9).

Nowe marki
a) Burger King

W dniu 8 marca 2007 roku zostata podpisana Umowamam z Burger King Europe
GmbH dotyczaca otwierania i prowadzenia na zasadzie franczgsgauracji Burger
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King na terytorium Polski. Szczegoéty dotyce tej umowy znajdajsie w Zakczniku 8.
W dniu 9 marca 2007 roku AmRest poinformowat o ramych warunkach Umow Fran-
czyzowych zawieranych kdorazowo z Burger King Europe GmbH przy otwarciu po
szczegOlnych restauracji Burger King. Szczegohycace tej umowy znajdaj sie w
Zalaczniku 8. Pierwsza restauracja Burger King zostdv@arta w maju 2007 roku w
Warszawie. Obecnie AmRest prowadzi 4 restauracjgduing w tym kraju.

W dniu 21 stycznia 2008 roku AmRest poinformowagbamlpisaniu Listu Intencyjnego
pomiedzy z Burger King Europe GmbH (,BKE”) dotyszego Butgarii. Obie strony po-
twierdzity zamiar podjcia wspoOtpracy w zakresie otwierania i prowadzepiaez
AmRest restauracji Burger King w Butgarii. Obectn@aja negocjacje dotyexe ustale-
nia treci i warunkéw zawarcia Umowy Rozwoju oraz Umowy iaayzowej dotycz-
cych tego rynku.

b) Starbucks

W dniu 27 marca 2007 roku powstata spotka AmRedte@dSp. z 0.0. Szczegoty doty-
czace powstania tej spotki zostaty opisane wagahiku 9. W dniu 25 maja 2007 roku
zostaly podpisane Umowy Joint Venture pedaly AmRest Polska i Starbucks Coffee
International, Inc. (,Starbucks”) dotysze wspoétpracy w zakresie rozwoju i prowadzenia
kawiarni Starbucks w Polsce, Republice Czeskig Wegrzech (, Terytorium”). Strony
postanowity utworz§ trzy osobne Spotki Joint Venture wzaklm z trzech krajow Tery-
torium. AmRest Polska oflp 82% a Starbucks 18% w kapitale zaktadowym Spdéek
int Venture (RB 23/2007 z dnia 25 maja 2007 roku).

W dniu 19 wrzeénia 2007 roku AmRest poinformowade AmRest Coffee Sp. z 0.0. oraz
Starbucks Coffee EMEA B.V. i Starbucks ManufactgriEMEA B.V. (lacznie
“Starbucks”) podpisaty UmogRozwoju, Umow Ustug Wspdlnych, Umowo Swiad-
czeniu Ustug i Umow Dostawy dotyczca prawa i licencji do rozwoju, posiadania i
prowadzenia kawiarni Starbucks w Polsce (razem ewgalej “Umowami”). AmRest
Coffee Sp. z 0.0. jest spatfoint venture utworzonprzez AmRest Polska, spétkalez-

na AmRest, oraz Starbucks Coffee International, 182% AmRest Polska i 18%
Starbucks Coffee International). Umowy zostaly zdevana okres do 31 maja 2022, z
mozliwoscia ich przedtienia na okres dodatkowych 5 lat, po spetnieniudbémngch wa-
runkow. AmRest Coffee Sp. z o.x¢dzie jedynym podmiotem uprawionymi do rozwija-
nia i prowadzania kawiarni Starbucks w Polsce wesia obowizywania Umow, z bra-
kiem prawa wyicznaci do niektorych instytucjonalnych lokalizacji. Glde koszty i
optaty, ktére bda ponoszone przez AmRest Coffee Sp. z ceda Imastpujace: (i) optata
za rozwoj w wysokeci 100 tys. dolarow oraz optata gaiadczenie ustug w wysokoi
300 tys. dolaréw, dotyaze pocatkowego wsparcia operacyjnego w odniesieniu do Pol-
ski, (ii) pocatkowa optata franczyzowa w wysaa 25 tys. dolarow za kala otwart
kawiarng Starbucks, (iii) stata optata licencyjna réwna @¥zychodow ze sprzeéa
kazdej kawiarni Starbucks, (iv) lokalna optata mankgtwa, ktorej wysok& bedzie
ustalana corocznie gdzy Stronami. AmRest Coffee Sp. z o.edhe zobowizana do
otwierania i prowadzenia kawiarni Starbucks zgodniganem rozwoju, ktory zawiera
minimalm ilos¢ otwak w kazdym roku w okresie obowzywania Uméw. Jdi AmRest
Coffee Sp. z 0.0. nie wypetni obaekdw wynikapcych z planu rozwoju, Starbucks-b
dzie miat prawo do obaienia jej kag umowry lub do rozwiazania Umow. Umowy za-
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wieraja rowniez postanowienia dotygze dostaw kawy i innych podstawowych surow-
cow od Starbucks lub innych zaaprobowanygthzlwyznaczonych dostawcéw.

Rowniez w dniu 19 wrzénia 2007 roku powstata spotka AmRest Coffee sSawzegoty
dotyczce powstania tej spotki zostalty opisane wagahiku 9. W tym samym dniu
AmRest poinformowatze AmRest Coffee s.r.o. oraz Starbucks Coffee EMEX. B
Starbucks Manufacturing EMEA B.V afiznie “Starbucks”) podpisaty UmaWRozwoju,
Umowe Ustug Wspélnych, Umowo Swiadczeniu Ustug i Umow Dostawy dotycaca
prawa i licencji do rozwoju, posiadania i prowadaekawiarni Starbucks w Republice
Czeskiej (razem zwane dalej “Umowami”). Umowy zéstawarte na okres do 31 maja
2022, z maliwoscia ich przedhienia na okres dodatkowych 5 lat, po spetnieniu ddre
nych warunkéw. AmRest Coffee s.r.@dzie jedynym podmiotem uprawionymi do roz-
wijania i prowadzania kawiarni Starbucks w Republitzeskiej w okresie oboyadywa-
nia Umoéw, z brakiem prawa wagznaci do niektérych instytucjonalnych lokalizacji.
Glowne koszty i optaty, ktoreghda ponoszone przez AmRest Coffee s.rganastpu-
jace: (i) optata zawiadczenie ustug w wysokoi 275 tys. dolarow, dotyaze pocat-
kowego wsparcia operacyjnego w odniesieniu do Ri@pubzeskiej, (ii) pocatkowa
optfata franczyzowa w wysoka 25 tys. dolaréw za kala otwarty kawiarng Starbucks,
(i) stata optata licencyjna rowna 6% przychodow sprzeday kazdej kawiarni
Starbucks, (iv) lokalna optata marketingowa, ktowgpoka¢ bedzie ustalana corocznie
miedzy Stronami. AmRest Coffee s.r.@dzie zobowizana do otwierania i prowadzenia
kawiarni Starbucks zgodnie z planem rozwoju, ktdayiera minimala ilos¢ otwaic w
kazdym roku w okresie obowtywania Umoéw. Jéi AmRest Coffee s.r.o. nie wypeini
obowiazkoéw wynikapcych z planu rozwoju, Starbucksdzie miat prawo do obgienia
jej kara umowry lub do rozwazania Uméw. Umowy zawiergjrowniez postanowienia
dotyczice dostaw kawy i innych podstawowych surowcéw aattstcks lub innych za-
aprobowanych 41z wyznaczonych dostawcow.

W dniu 3 stycznia 2008 roku AmRest poinformowa,American Restaurants Sp. z 0.0.
(L AmRest Polska”) oraz Starbucks Coffee Internadipinc. (“Starbucks”) zarejestrowa-
ly spotke AmRest Coffee Kft z siedzibw Budapeszcie, @gry. Nowa spoéitka zostata
utworzona w celu rozwoju i prowadzenia kawiarnirBteks na Wgrzech, w zwizku z
Umowami Joint Venture podpisanymi w dniu 25 maj@2@ku. taczna warté¢ kapita-
lu zakladowego AmRest Coffee Kft wynosi HUF 3 miljo AmRest Polska wniosta
82% kapitatu zakladowego AmRest Coffee Kft a Staksuwniost 18% kapitatu zakta-
dowego nowej spotki. W tym samym dniu AmRest poinfowat,ze AmRest Coffee
Kft (,AmRest Coffee Wgry”) oraz Starbucks Coffee EMEA B.V. i StarbuckaihMifac-
turing EMEA B.V. (hcznie “Starbucks”) podpisaty UmawRozwoju, Umow Ustug
WspdInych, Umow o Swiadczeniu Ustug i UmowDostawy dotycaca prawa i licenciji
do rozwoju, posiadania i prowadzenia kawiarni Siaks na Wgrzech (razem zwane
dalej “Umowami”). Umowy zostaly zawarte na okres b maja 2022, z nitiwoscia
ich przedhienia na okres dodatkowych 5 lat, po spetnieniu édngch warunkow.
AmRest Coffee Wgry bedzie jedynym podmiotem uprawionymi do rozwijanigrowa-
dzania kawiarni Starbucks nag¢@fzech w okresie obowzywania Uméw, z brakiem
prawa wyhcznaici do niektorych instytucjonalnych lokalizacji. @¥ne koszty i optaty,
ktore kgda ponoszone przez AmRest Coffeecfy beda nastpujace: (i) optata za
swiadczenie ustug w wysokoi 275 tys. dolaréw, (ii) poetkowa optata franczyzowa w
wysokasci 25 tys. dolaroéw za kala otwart kawiarng Starbucks, (iii) stata optata licen-
cyjna réwna 6% przychodow ze sprzegliazdej kawiarni Starbucks, (iv) lokalna optata
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marketingowa, ktérej wysoké bedzie ustalana corocznie gdizy Stronami. AmRest
Coffee Wegry bedzie zobowdzana do otwierania i prowadzenia kawiarni Starbucks
zgodnie z planem rozwoju, ktory zawiera minim@alfos¢ otwakk w kazdym roku w
okresie obowjzywania Umow. Jéi AmRest Coffee Wgry nie wypetni obowizkow
wynikajacych z planu rozwoju, Starbuckdzie miat prawo do obaienia ich kag
umownry lub do rozwazania Uméw. Umowy zawiergaréwniez postanowienia dotyaze
dostaw kawy i innych podstawowych surowcow od Stekl lub innych zaaprobowa-
nych kydz wyznaczonych dostawcow.

Zgodnie z umowami podpisanymi padzy AmRest oraz Starbucks dotycymi roz-
woju i prowadzenia kawiarni Starbucks w Polsce, ibdipe Czeskiej i na \@grzech —
pierwsza kawiarnia Starbucks zostata otwarta pfaaRest Coffee Czechy w dniu 22
stycznia 2008 roku w Pradze. Otwarcie pierwszejiitaw Starbucks w Polsce planowa-
ne jest w drugiej potowie 2008 roku.

Nowe rynki
a) Builgaria

W dniu 16 marca 2007 roku AmRest poinformowat oskayiu akceptacji Yum!, fran-
czyzodawcy marek KFC i Pizza Hut, dotycej otwierania i prowadzenia restauracji
tych marek w Butgarii. W dniu 27 kwietnia 2007 ropowstata Spotka American Re-
staurants EOOD (,AmRest Bulgaria”). Szczegoty datge powstania tej spotki zostaty
opisane w Zajczniku 9. W zwazku z tym,ze marki Yum! g juz obecne na rynku but-
garskim, obecnie funkcjonuje tarmcknie 11 restauracji KFC i Pizza Hut, AmRest nie
ma wyhcznaci na prowadzenie niniejszych marek. W paikawej fazie butgarskiej in-
westycji Spotka skupi gsina rozwoju restauracji KFC. Pierwsza restauragjjanarki zo-
stata otwarta w listopadzie 2007 roku w Sofii.

W dniu 8 sierpnia 2007 roku AmRest poinformowatanlywyzszeniu kapitatu spotki za-
leznej American Restaurants EOOD (,AmRest Butgari&9. rejestracji zmiany wyso-
kos¢ kapitatu zaktadowego AmRest Butgaria wynosi BGRR25.000. Po tej zmianie
100% udziatowcem AmRest Butgaria jest nadal AmR@siska. W dniu 29 stycznia
2008 roku zostata podpisana umowaymzki pomidzy AmRest Polska i AmRest But-
garia. Szczegoty dotyagze tej payczki zostaty opisane w Zadzniku 9.

b) Serbia

W dniu 10 wrzénia 2007 roku zostata podpisana Umowa Joint Venpomidzy
AmRest Polska oraz PROFOOD INVEST GMBH (“ProFoodQtyczica utworzenia
Spokki Joint Venture, ktorej zadaniengdzie otwieranie i operowanie restauracjami
szybkiej obstugi oraz casual dining w Serbii. Nalgtawie tej umowy, w dniu 12 pa
dziernika 2007 roku, obie strony podpisaly ung@atazycielska spotki AmRest D.O.O.

(L AmRest Serbia”), z siedzibw Belgradzie, Serbia. AmRest Polskagdj60% kapitatu
zaktadowego nowej spotki a ProFood 40% kapitatdatidwvego. laczna warté¢ kapita-

lu zaktadowego AmRest Serbia wynosi EUR 350¢tygi Zarad nowej spotki sktada si
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Z jednego przedstawiciela AmRest oraz jednego ptawdciela ProFood. Umowa Joint
Venture przewidujeze Roczny Plan Operacyjny oraz Biznes Pledglzatwierdzane co-

rocznie przez Walne Zgromadzenie. Po uptywie 5-temia od daty Umowy AmRest
Polska ma prawo do odkupienia udziatu ProFood w AstFSerbia. W listopadzie 2007
roku w Belgradzie zostata otwarta pierwsza restgandaFC w Serbii.

Pozostate

W dniu 22 maja 2007 roku odbytogesRoczne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
AmRest. Akcjonariuszami posiadaymi co najmniej 5% liczby gtosow na walnym
zgromadzeniu byty dwie spoiki: IRI, ktore posiaddt@56 850 gtosow, tj. 81,85% gto-
séw na tym walnym zgromadzeniu oraz 35,24% ogdiogpy gtosow oraz ING Natio-
nale-Nederlanden Polska OFE, ktéry posiadat 750gb@w, tj. 12,90% gtoséw na tym
walnym zgromadzeniu oraz 5,56% o0golnej liczby gles@alne zgromadzenie nie od-
stapito odzadnego z punktéw planowanego pmtzu obrad i powzito uchwatly dotycz-

ce zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rnfowy 2006, przeznaczenia zy-
sku za rok finansowy 2006 na pokrycie strat z liegtych, udzielenia absolutorium
Czionkom Rady Nadzorczej i Cztonkom Zaatm AmRest. Tr& wszystkich powazitych
uchwat zostata zawarta w 4akniku do RB 21/2007 z dnia 22 maja 2007 roku.

W dniu 10 grudnia 2007 roku AmRest poinformowatampisaniu Aneksu do Umowy
Dystrybucji, z dnia 2 kwietnia 2003 roku, zawartgpmiedzy AmRest Polska i
McLane Polska Sp. z 0.0. z siedziv Btoniu (RB 8/2006 z dnia 24 marca 2006 roku).
Aneks wejdzie wzycie z dniem 1 sierpnia 2008 roku. Zgodnie z Aneksezedtiony
zostat okres trwania Umowy o dodatkowe 2 latagldj.1 sierpnia 2010 roku. Jednocze-
$nie obie strony postanowitye przedhienie okresu obowrzywania Umowy powinno
zost& zawarte na gmie do dnia 1 grudnia 2009 roku — w przeciwnym pegku umo-
wa wygdanie automatycznie w dniu 1 sierpnia 2010.

W dniu 24 grudnia 2007 roku Ministerstwo Finanséestanowito o przedieniu do
2010 roku okresu stosowania w Polsce otmej 7-procentowej stawki VAT na ustugi
gastronomiczne (Dz.U. Nr 249, poz.1861).

W dniu 17 kwietnia 2008 roku zostata podpisana Umddystrybucyjna pomdzy
AmRest Wegry i Lekkerland Export-Import Kft. (,Dystrybutor’)Przedmiotem Umowy
jest swiadczenie ustug dystrybucyjnych przez Dystrybutogarzecz restauracji prowa-
dzonych przez AmRest Yiry. Dostarczane produkty i sktadniki masspetnig surowe
standardy AmRest oraz Yum! i pochadad autoryzowanych, sprawdzonych dostaw-
cow. Zgodnie z Umow w zamian zawiadczone ustugi Dystrybutorowi przystuguje
opfata naliczana jako procent wadbdostarczanych towaréw. Umowa zostata zawarta
na okres 3 lat z nitiwoscia jej przedhizenia.
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4.5. Planowane dziatania inwestycyjne oraz ocena atisvosci ich realizacji

Celem AmRest jest dalszy rozw0j podstawowych masekpy, KFC i Pizza Hut, po-
przez otwieranie nowych restauracji oraz gkgzenie sprzeds w istniepcych restaura-
cjach; rozwijanie nowych marek — Burger King i $tacks — oraz ekspansja regionalna,
poprzez wchodzenie na nowe rynki Eurdsgdkowo-Wschodnie;.

Poczwszy od roku 2008 AmRest planuje otwieranie 100 yawestauracji rocznie. W
najblizszym okresie marka KFCe¢tizie nadal gtbwnym motorem wzrostu AmRest —
tacznie okoto 50% wszystkich planowanych otéver roku 2008. Rynek Polski, ktéry w
roku 2007 nadal posiadat nagkszy udziat w przychodach ze sprzegldmRest, kdzie

w roku 2008 gtéwa sita wzrostu Grupy —acznie okoto 50% wszystkich otwar
AmRest szacujeze w p@niejszych okresach giar rozwoju przejmie kolejno: rynek ro-
syjski, marka Burger King i marka Starbucks. Mgldoda, ze plan nowych otwéarbe-
dzie na bieagco dostosowywany do warunkow rynkowych orazzhwesci pozyskiwania
nowych atrakcyjnych lokalizacji w poszczegolnychjkch.

Sredni koszt otwarcia nowej restauracji AmResmicsic ze wzgédu na lokalizagj oraz
typ restauracji i wynosirednio 2,3 min zt. Ponadto Spoétka przewiduje konggg pro-
gramu cagtej modernizacji wybranych istnigjych restauracji — w 2008 roku Grupa
AmRest planuje przeznagzya ten cel okoto 50 min zt. Znaczozes$¢ budzetu renowa-
cji pochtory dziatania modernizacyjne w Polsce.

Istotrg cz¢$¢ wydatkdw kapitatowych w roku 2008 Grupa AmRest Eama przeznaczy
na nowe systemy informatyczne oraz na zintegrowpagadanych obecnie systeméw.
Gtowne projekty bda dotyczy wdrazenia nowego systemu sprzedarego POS (Point
of Sale), systemu ERP (Enterprise Resource Plahoirez centralnego systemu rapor-
towania Bl (Business Intelligence). Celem wirnia nowych systemoéw informatycz-
nych jest ujednolicenie systemow we wszystkichdahjoraz oagniccie wickszej au-
tomatyzacji proceséw biznesowych. Zmiany te ¢ksza wydajnag¢ oraz efektywnét
pracy w catej Grupie oraz usprawmiontrok i monitoring biznesu. Integracja oraz ulep-
szenie systemoOw informatycznyctedzie podstaw do dalszej ekspansji i wzrostu
AmRest.

Zarzad przewiduje,ze rozw¢j diugoterminowy duizie finansowany w wkszaci po-
przezsrodki wiasne oraz dodatkowe finansowanie zgveme.

Rozwoj wlasnych marek, Rodeo Drive oraz freshpaostat wstrzymany z kaem ro-

ku 2007. W chwili obecnej AmRest posiada odpowiedfii 7 restauracji tych marek.
Dalszy rozwéj wtasnych marek AmRest uzalieny jest od uzyskania przez te restaura-
cje zadowalajcych wynikdéw oraz od tempa, w jakim nowe rynki we marki (Burger
King i Starbucks) oagna swop mag krytyczn.
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5.AMRESTHOLDINGS N.V. w ROKU 2008

5.1. Zewrgtrzne i wewngtrzne czynniki istotne dla rozwoju Spotki w roku 28

W ocenie Zargdu AmRest do czynnikdw mggych istotny wptyw na przyszty rozwdj
Spoiki oraz jej przyszte wyniki natg zaliczye:

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

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

- zmiany w prawie oraz regulacjach atg bezpéredni wptyw na funkcjonowanie restauracii
oraz zatrudnionych tam pracownikow;

- zmiana kosztow wynajmu nieruchofoiooraz kosztow pokrewnych;

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

- zmiany w ogoInej kondycji ekonomicznej Polski, Gzedvegier, Bulgarii, Rosji i Serbii
oraz zaufania konsumentow, wysétiodochodu rozporlzalnego oraz indywidualnych
sposobOw wydawania piedzy.

b) czynniki wewnetrzne:

- pozyskanie i przygotowanie zasobdw ludzkich ridalgch do rozwoju istniggych i no-
wych sieci restauracyjnych;

- pozyskiwanie atrakcyjnych lokalizacji;
- skuteczn& we wprowadzaniu nowych sieci restauracyjnych praduktow;,
- zbudowanie zintegrowanego systemu informatycznego.

5.2. Podstawowe ryzyka i zagrgenia, na ktore narazone jest Spotka

Zarzad AmRest jest odpowiedzialny za system zdrania ryzykiem i system kontroli
wewrgtrznej oraz za przegdl tych systeméw podakem operacyjnej efektywsoi. Sys-
temy te pomagajw identyfikacji oraz w zamgzaniu ryzykami, ktére maguniemali-
wi¢ realizacg diugoterminowych celéw AmRest. Niemniej jednaknishie tych syste-
mow nie pozwala na catkowieliminack ryzyka oszustw oraz naruszenia prawa. Zrz
AmRest dokonat przeglu, analizy oraz rankingu ryzyk, na ktore rianga jest Spotka.
Jednoczénie Zarad dokonat przeglu systemow kontroli wewtrznej Spétki za rok
2007. Podstawowe ryzyka i zagemia wysgpujace aktualnie zostalty podsumowane w
tej sekcji. AmRest na higco dokonuje przegtu i usprawnia swoje systemy zguiza-
nia ryzykiem oraz systemy kontroli wewtrene;.
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a) Czynniki pozostapce poza kontroh Spofki

Ryzyko to zwizane jest z wptywem czynnikdédw pozosgtajch poza kontral Spotki na
stratege rozwoju AmRest, ktorej podstawest otwieranie nowych restauracji. Te czyn-
niki to m.in.: maliwosci znalezienia oraz zapewnienia dgstych i odpowiednich loka-
lizacji restauracji, mdiwosci uzyskania w terminie wymaganych przez $steve organy
pozwole, mazliwosé op&nien w otwieraniu nowych restauraciji.

b) Uzaleznienie od franczyzodawcy

AmRest zarzdza restauracjami KFC, Pizza Hut i Burger King jdkanczyzobiorca, w
zwiazku z czym wiele czynnikdw i decyzji w ramach pralzanej przez AmRest dzia-
talnosci zalery od ogranicze lub specyfikacji narzucanych przez franczyzodalb tez
od ich zgody.

Okres obowizywania wszystkich umow franczyzowych wynosi 10 Bpdtlce AmRest
przystuguje opcja przedienia tego okresu o kolejne 10 lat pod warunkiennsqpeia
przez niy warunkow zawartych w umowach franczyzowych orazyain wymogéw, w
tym wniesienia odrnimej optaty z tytutu przedienia. Niezalenie od spetnienia powy
szych warunkéw nie ma gwarancjie po uptywie pierwszych dwoch okresow dana
umowa franczyzowa zostanie przedina na kolejny okres. W przypadku restauracji
KFC i Pizza Hut pierwszy okres rozpatsic w 2000 roku, w przypadku restauraciji
Burger King pierwszy okres rozpocznie sf 2007 roku wraz z otwarciem pierwszej re-
stauracji tej marki.

c) Uzaleznienie od partneréw joint venture

AmRest legdzie otwierat restauracje Starbucks poprzez Spidkiat Venture w Polsce,
Czechach i na Wjrzech na zasadach partnerskich, w ramach uméw yeimture. W
zwiagzku z tym, niektore decyzje w ramach wspdlnie prdeemej dziatalnéci beda uza-

leznione od zgody partnerow.

Umowy JV ze Starbucks zostaly zawarte na okresatlZ Imaliwoscia ich przedhienia
na okres dodatkowych 5 lat po spetnieniu ékmeych warunkéw. W przypadku, gdy
AmRest nie dotrzyma zobowdanr dotyczcych otwierania i prowadzenia minimalnej
liczby kawiarni, Starbucks Coffee Internationalg.lfiedzie miat prawo do zwkszenia
swojego udziatu w Spoétkach Joint Venture poprzdzyoe udziatdw od AmRest Polska
po cenie uzgodnionej poauizy stronami na podstawie wyceny Spotek Joint Vientu

d) Brak wytacznasci

Umowy franczyzowe, dotyeze prowadzenia restauracji KFC, Pizza Hut oraz 8urg
King, nie zawieraj postanowié o przyznaniu spotce AmRest jakichkolwiek praw wy-
tacznaci na danym terytorium, ochrony ani innych prawteeenie, obszarze lub rynku
otaczajcym restauracje AmRest. W praktyce jednak, waziwi ze skal dziatalngci
AmRest (mgdzy innymi rozwingta siech dystrybucii), maliwos¢ pojawienia si konku-
rencyjnego operatora (w stosunku do marek prowagdzonbecnie przez Spalk ktéry
bylby w stanie skutecznie konkurotva restauracjami Grupy AmRest jest relatywnie
ograniczona.
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W przypadku restauracji Starbucks spotki joint weet lxda jedynymi podmiotami
uprawionymi do rozwijania i prowadzania kawiarnaf®ucks w Polsce, Czechach i na
Wegrzech, z brakiem prawa wgiznaci do niektérych instytucjonalnych lokalizaciji.

e) Umowy najmu i ich przediuzenie

Prawie wszystkie restauracje AmRest dzigt@jwynajmowanych obiektach. \Akszas¢
uméw najmu g to umowy dlugoterminowe, przy czym zwykle zawiexam one na
okres przynajmniej 10 lat od daty rozpecia najmu (przy zaleeniu wykonania wszyst-
kich opcji przedtaenia, dokonywanego na okkenych warunkach, a tak bez
uwzgkdnienia umow, ktore podlegapkresowemu wznowieniu, o ile nie zostamy-
mowione, i umow na czas nieokieny). Wiele uméw najmu przyznaje AmRest prawo
do przedtaenia okresu obowkywania umowy, pod warunkiem przestrzegania przez
Spotke warunkow najmu. Niezakgie od przestrzegania takich warunkoéw, nie ma gwa-
rancji,ze AmRest bdzie w stanie przedha¢ okres obowjzywania umow najmu na wa-
runkach zadowalagych z punktu widzenia praktyki handlowej. W wypadiraku takiej
mozliwosci, potencjalna utrata istotnych lokalizacji restaaji maze mie niekorzystny
wptyw na wyniki operacyjne AmRest i jej dziatakdo

Ponadto, w pewnych okoliczémach AmRest mze podja¢ decyzg o zamkneciu danej
restauracji, a rozwezanie odnénej umowy najmu na efektywnych kosztowo warunkach
moze okazd sie niemaliwe. ROwniez taka sytuacja m@ mie€ negatywny wplyw na
dziatalng¢ i wyniki operacyjne spotki. Zamkegie ktérejkolwiek restauracji zatg od
zgody franczyzodawcy, a nie ma peweipze zgoda taka zostanie uzyskana.

W przypadku rosyjskich restauracji, pragch przez AmRest w lipcu 2007 rokiéredni
okres umow najmu jest relatywnie krotszy w porowaalo restauracji AmRest w pozo-
statych krajach. Wynika to ze specyfiki tamtejszegtku.

f) Ryzyko zwigzane ze statusem AmRest jako podmiotu zagranicznego

Emitent jest spotk akcyjm utworzory na podstawie prawa holenderskiego, takcvato-
sunki wewnrtrzne podlegaj takze prawu holenderskiemu. Polscy inwestorzy powinni
mie¢ swiadoma¢, ze prawa akcjonariuszy wynikgje z Akcji podlegaj prawu holen-
derskiemu oraze istniej liczne r@&nice pomé¢dzy przepisami prawa holenderskiego do-
tyczacego spotek oraz przepisami polskiego Kodeksu kpldgndlowych. Brak znajo-
mosci przepisow holenderskich r utrudné polskim inwestorom wykonywanie praw z
Akcji. Ponadto, wziwszy pod uwag siedzile Spotki, inwestorzy zamierzgjy wysuracé
roszczenia przeciwko AmRest mpgapotké& problemy zwazane z dagczaniem pism
procesowych oraz prowadzeniem sporu.

g) Ryzyko zwihzane z konsumpgj produktow zywnosciowych

Preferencje konsumentow mpgmient sie w zwiazku z powstaniem utpliwosci co do
waloréw zdrowotnych kurczakéwgtlacych gtownym skladnikiem w menu KFC, lub w
wyniku niekorzystnych informacji rozpowszechnianymzezsrodki masowego przeka-
zu na temat jakai produktéw, chorob przez nie wywotywanych i szigmhoszonych w
wyniku korzystania z restauracji AmRest i z resaajirinnych franczyzobiorcéw KFC,
Pizza Hut, Burger King i Starbucks, a tekw wyniku ujawnienia opracowanych przez
rzad badz dany sektor rynku niekorzystnych danych do#ggzh produktéw serwowa-
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nych w restauracjach AmRest i restauracjach inrigaczyzobiorcow KFC, Pizza Hut,
Burger King i Starbucks, kwestii zdrowotnych oragestii sposobu funkcjonowania jed-
nej lub wikkszej liczby restauracji prowadzonych tak przez AssiRRjak i konkurengj
Wyzej wspomniane ryzyko jest ograniczane poprzez waggiywanie w restauracjach
AmRest najwyszej jakdci sktadnikow — pochodizych od sprawdzonych i renomowa-
nych dostawcow, przestrzeganie surowych norm kbnékosci i higieny oraz stosowa-
nie najnowocz@iejszych urzdzen i proceséw zapewnigjych absolutne bezpieare
stwo potraw.

h) Ryzyko zwigzane z ograniczeniami nalbonymi przez kredytodawcow

Zgodnie z umowami kredytowymi zawartymi z ABN AmBrupa AmRest podfa sk
przestrzega pewnych ograniczew zakresie maiwosci zachgania payczek i kredy-
téw, ponoszenia naktadow inwestycyjnych, udzielaabezpiecae oraz zbywania ma-
jatku, a take zobowizata s¢ utrzymywa okreslone wartdci wskaznikow finansowych.
Istnieje maliwos¢, ze przygcie tych zobowjzan istotnie ograniczy maiwosci prowa-
dzenia dziatalngci przez AmRest w przyszoi, a ewentualne niespetnienie ich wymo-
gow mae skutkowa konieczndcia wczeniejszej sptaty transz zagnigtych w ramach
kredytu, co z kolei mge mie negatywny wptyw na kondygjfinansowa i wyniki dzia-
talnosci AmRest.

1) Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych marek

AmRest w pierwszej potowie 2007 roku otworzyt w b pierwsz restaurag Burger
King. W styczniu 2008 roku AmRest Coffee otworzperwsz kawiarng Starbucks w
Czechach. Poniewass to dla Spotki catkiem nowe koncepty istnieje ryaykwiazane z
popytem na oferowane produkty oraz z ich pyaigm przez konsumentow.

Dodatkowo w zwizku z aktualnie niezadowadgymi wynikami wiasnych marek restau-
racyjnych, Rodeo Drive i freshpoint, istnieje rymygotencjalnych odpiséw aktualizuj
cych wartd¢ aktywow.

) Ryzyko zwigzane z otwarciem restauracji w nowych krajach

Restauracje otwierane w Butgarii, w Rosji, w Serbia Wegrzech lada pierwszymi re-
stauracjami AmRest otwartymi na nowym obszarze gdmgnym i politycznym. Wize
si¢ z to ryzykiem odmiennych preferencji konsumenckigtzykiem braku dobrej zna-
jomosci rynku, ryzykiem ogranicze prawnych wynikacych z uregulowa lokalnych
jak réwniez ryzykiem politycznym tych krajow.

k) Ryzyko walutowe

Wyniki AmRest naraone g na ryzyko walutowe zwrane z transakcjami w walutach
innych niz waluta pomiaru operacji gospodarczych w poszczggbl spotkach Grupy
Kapitatowej. Szczegotowy opis tego ryzyka znajdsigew Nocie 33.
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l) Ryzyko zwigzane z wdraeniem nowych systemow IT

Koszty zwhzane z wdrgeniem nowych systeméw IT krotkookresowo raogptynaé
negatywnie na wyniki Spotki. W dtugim okresie czgednak spodziewane kormy
wpltyna pozytywnie na rentowrso Grupy.

m) Koniec okresu przegciowego obnzonej stawki VAT w Czechach

W Czechach, z pogtkiem roku 2008, obabna stawka VAT (5%), dotyaza ustug ga-
stronomicznych tzw. ,na wynos”, zostata ziszona (do 9%). Zmiana stawki VAT w
Czechach mee doprowad@ do wzrostu cen ustug gastronomicznych, co z koleie
doprowadzt do okresowego ostabienia popytu.

5.3. Kierunki i strategia rozwoju Spofki

W maju 2007 roku AmRest poinformowat o gtdwnychaahiach aktualnej strategii
Spétki. AmRest chce uzyskalominacg w EuropieSrodkowo-Wschodniej, w sektorach
Quick Service Restaurants i Casual Dining Restasirgroprzez prowadzenie marko-
wych sieci restauracyjnycheiacych w stanie oggna¢ odpowiedn skak (minimalne
roczne przychody ze sprzejaUSD 50 min) oraz ktéreaswysoce rentowne (stopa
zwrotu IRR minimum 20%). AmRest, poprzez kudtykVszystko Jest Mdiwe!”, do-
starcza wymienite smaki oraz wyjkowa obstug po przys¢pnej cenie.

AmRest szacujeze w zakresie marek obecnie prowadzonych przez Spdiisiejszy
potencjat rynkdéw, na ktorych operuje, jest wieldkie wyzszy od obecnie posiadanego
portfela restauracji. i Spotka planuje znacznie przyspiesawoj wzrost. Do kaca
roku 2009 AmRest planuje 3 krotnie 2k$z\y¢ przychody ze sprzed (w poréwnaniu
do roku 2006). AmRestcdzie realizowat swaj strategé poprzez kontynuagjrozwoju
istniejacych marek w obecnych krajach, zkszenie sprzeds istniepcych restauracji,
wprowadzenie nowych marek i dalsze pgzeg w regionie.

AmRest w kolejnych latach planuje ragnw tempie okoto 30% rocznie pod wzdém
wysokaci przychodow ze sprzegw Planowane przyspieszenie wzrostu i znacznie
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zwickszona liczba otwarnowych restauracji powodow#edzie krotkoterminow presg
na mage zysku netto, zvazary ze zwegkszonymi kosztami finansowymi (wydatki zwi
zane z obstugzadhzenia) oraz podwiszonymi jednorazowymi kosztami zganymi z
otwieraniem nowych restauracji. Istotnym filarenzwoju Grupy kdzie rownie inte-
gracja oraz ulepszanie systeméw informatycznyckadca 2008 roku.

W roku 2008 kontynuowanyelzie proces upraszczania struktury holdingowej.dyszie
spotki beda wiaczane do struktur American Restaurants Sp. z sboAmerican Restau-
rants s.r.0. — najwkszych spétek holdingu. Restrukturyzacja struktog na celu obni-
zenie kosztéw zarglzania.

Spétka zamierza konsekwentnie kontynuéwlaiatania majce na celu zwkszenie war-
tosci dla klienta. Poprzez dalsze doskonalenie obddignta, oferowanie smacznych po-
traw przyradzonych zeswiezych sktadnikow oraz wprowadzanie nowych produktow
AmRest zamierza pogpiac wsrod klientdw swiadomaé doskonatej relacji poradzy
cerp a wartdcia ustugi.
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6. OSWIADCZENIA ZARZADU

6.1. Prawdziwag¢ i rzetelnos¢ prezentowanych sprawozda.

Wedlug najlepszej wiedzy Zajdu AmRest Holdings N.V., roczne sprawozdanie finan-
sowe i dane poréwnywalne zaprezentowane w roczpyaw®zdaniu finansowym Gru-
py AmRest sporglzone zostaty zgodnie z obaujacymi zasadami rachunkowm
oraz odzwierciedlajw sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytwacjajatkowa i finan-
sowg Grupy AmRest oraz aginigty przez na wynik finansowy. Zawarte w niniejszym
dokumencie roczne sprawozdanie Zdtz zawiera prawdziwy obraz rozwoju i gginieé
oraz sytuacji Grupy AmRest, w tym opis podstawowgtyk i zagraen.

6.2. Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawaian.

Podmiot uprawniony do badania sprawazflaansowych — PricewaterhouseCoopers Sp.
z 0.0., dokonujcy badania rocznego sprawozdania Grupy AmRestakzeggbrany
zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz bregléidenci dokonujcy badania spet-
niali warunki konieczne do wyzania bezstronnej i niezaieej opinii o badaniu, zgodnie

z wiasciwymi przepisami.

Umowa na badanie skonsolidowanego sprawozdaniasoveego za rok 2007 zostata
podpisana w dniu 30 lipca 2007 roku z Pricewatesb@oopers Sp. z 0.0., Z Siedizib
Warszawie przy al. Armii Ludowej 14, ktéra jest pudtem uprawnionym do badania
sprawozda finansowych wpisanym na listpodmiotéw uprawnionych pod numerem
144. Umowa dotyczy badania skonsolidowanego sprdama finansowego Spoétki za
okres 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 rotaz przegldu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za okres 1 stycznia 20K do 30 czerwca 2007 ra¢zne
wynagrodzenie PricewaterhouseCoopers z tytutu badgmrzeghdu powyszych spra-
wozda za rok 2007 oraz innych tytutdbw wyniosto 124 tiE4JR. Dodatkowo Pricewa-
terhouseCoopers Accountants N.V. z sieglzibHolandii przeprowadza badanie spra-
wozdania finansowego dla potrzeb statutowych w Hitila(jednostkowe i skonsolido-
wane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy gekony 31 grudnia 2007 roku). Wy-
nagrodzenie z tego tytutu wyniosto 30 tys. EUR.

W 2006 roku 4czne wynagrodzenie PricewaterhouseCoopers, z tgtadiania sprawoz-
dania finansowego Spoiki za rok 2006 oraz inny¢htdyv, wyniosto 130 tys. EUR.

Wroctaw, ........ccooeveiinnnn.

Henry McGovern Wojciech Mrociagki
AmRest Holdings N.V. AmRest Holdings N.V.
Cztonek Zaradu Czionek Zagdu
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