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1.OPIS DZIALALNO SCI SPOLKI

1.1. Podstawowe ustugiwiadczone przez Grug Kapitatow g

AmRest Holdings N.V. zaezlza restauracjami KFC (w Polsce, w Czechach i mra W
grzech), restauracjami Pizza Hut (Polska ¢gwy) i punktami Ice*Land w Polsce. Do-
datkowo w pierwszej potowie roku 2006 zostaly umione dwie nowe sieci restaura-
cyjne: FreshPoint oraz Rodeo Drive. Nowe marki @limoa Spoétce dywersyfikagj
ustug, a klientom zapewnsatysfaka} dzieki szerokiej ofercie produktéw.

Restauracje AmRest urrawiaja skorzystanie z ustug gastronomicznych na miejsau,
wynos, obstug klientbw zmotoryzowanych na specjalnych stanowibkaraz dostaw
do klienta wedtug zlecenia zZonego telefonicznie. Celem jest dostarczenie sngczn
ZyWnosci po przysg¢pnej cenie przy zapewnieniu wysokiej jakoobstugi klienta oraz
stworzenie przyjaznej atmosfery i poczucia wygdeiypdukty znajdujce w menu restau-
racji AmRest zawiergjfirmowe dania, ktére przygotowujecste swiezych sktadnikow
zgodnie z oryginalnymi przepisami i standardamcisrestauracji KFC i Pizza Hut, a
takze na podstawie wlasnych autorskich pomystow (FrestiP Rodeo Drive).

AmRest jest franczyzobiogdirmy Yum! Brands Inc. w zakresie marek KFC orazza
Hut. Pozostate, Ice*Land oraz nowopowsta] FreshPoint i Rodeo Driveg snarkami
wilasnymi AmRest.

a) KFC

KFC jest sieq restauracji szybkiej obstugi ofesgj réznorodne danial
z kurczakow w Polsce, w Czechach oraz od lipca 2@ na V-
grzech, zarbwno w postaci przgdzonych skrzydetek, filetow i 1iék
na ostro i tagodnie, a ta&swiezo przyradzane saftatki, zemicowane w
zaleznosci od pory roku, ciastka i desery, oryginalnie peayzary kuku-
rydze, napoje zimne i gace. Pod wzgldem wielk@ci przychodow, a tate liczby re-
stauracji, KFC AmRest natg do najwikszych operatoréw sieci restauracji w Europie
Srodkowo-Wschodniej.

\ KFC

KFC koncentruje gina wzmocnieniu wizerunku marki glizy innymi poprzez wzboga-
cenie oferty oswieze satatki. Ten trend kontynuowany jest poprzez wpdzanie do
menu na state nowych produktow postrzeganych kikeatdéw jakoswieze.

Strategia KFC opiera sina zapewnieniu doskonatej jd&ko produktu i obstugi przy za-
chowaniu wysokich standardoéw czy&tp aby poprzez tzw. Customermar(program

stuzacy jak najlepszemu spetnieniu oczekidientow) doprowadzi do wykreowania
na rynku wizerunku marki wy#aie odré&niajacego s¢ od innych konkurentéw.
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b) Pizza Hut

Pizza Hut to jedna z najgkszych sieci restauracji typeasual diningw h
Europie Srodkowo-Wschodniej, restauracji zapewndajch obstug kel- P-flf%

nersk i szeroki wybor rénorodnych da. Oferta Pizza Hut obejmuje ze

rowno tradycyjne, charakterystyczne dla marki pinzegrubym cigcie,

wioskie pizze na cienkim dieie, proponowane z rozmaitymi dodatkami i sosamn@z-
nicowane pasty, satatki — zarowno gotowe jak i kongavane przez klientow, tortille,
ciepte i zimne przedski, ciastka i desery lodowe, szegadferte win, swiezo wyciskane
soki, kawe przyrzdzara na wiele sposobow oraz inne napoje zimne agmr

Sie restauracji Pizza Hut koncentruje swoje dziataraaumocnieniu wizerunku marki
jako sieci restauracfiasual dining Rozbudowany plan renowacji pozwolit nédastau-
racjom Pizza Hut nowy wygll. Najwaniejsze innowacje to nowy bar satatkowy oraz
dodatkowe otwarte stanowisko do przygotowania n@ak@aw. Zmiany te podkiaja
zobowhnzanie brandu do serwowania napsyej jakdci swiezych potraw.

c) lce*Land

Ice*Land to sié barow lodowych oferdgych r@znorodne produkty i de-
sery zrobione na bazie lodéw o wielu smakach, rapdjawowych i
ciast. Restauracja Ice*Land zazwyczaj zlokalizowgest w obegbie
KFC lub Pizza Hut i poprzez wzbogacenie oferty dmse wspiera
sprzeda gtdwnej restauracji. Przychody z tego typu dzradéti sa najwyzsze w okresie
letnim — czs$¢ restauracji tego typu dziata jedynie w lecie, ateé ich sprzeday wli-
cza s¢ do wynikdw macierzystej restauracji, dlatego niezentowaneaswyniki osobno
dla Ice*Land.

d) FreshPoint

FreshPoint to nowopowstaa si€ niewielkich restauracji zloka-

lizowanych w miejscach o dym natzeniu ruchu pieszych. Me: freshpgmgo&

nu restauracji oparte jest saiezych kanapkach, serwowanyc ‘

prosto z pieca, do spgcia w restauracji oraz na wynos. Kanapki przyggteane g
przez obstug bezpdrednio przy klientach, ktérzy magsamodzielnie komponowach
sktad. Dodatkowo menu uzupetnione jesiwoeze satatki, soki, jogurty oraz wybér na-

pOi.
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W chwili obecnej funkcjonuj 2 restauracje FreshPoint (obydwie zlokalizowamevs
Warszawie).

e) Rodeo Drive

Rodeo Drive (American Bar & Grill), drugi nowy kosyat, to restau- “M\:& )
racje typucasual diningserwujce dania oparte w gtébwnej mierze %"“D”‘V‘-
migso z grilla oraz szeroki wybor drinkow. Restauradjekalizowane bda w atrakcyj-
nych miejscach idda w stanie obstzy¢ od 150 do 250 gai.

e

lodes Diive
American Bar & Grill
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W chwili obecnej funkcjonuje jedna restauracja RoBeive, ktéra zlokalizowana jest na
wroctawskim rynku.
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Nowe koncepty restauracyjne AmRest, FreshPointdeRdrive § w chwili obecnej na
etapie testow. Na htgco modyfikowany jest sktad menu oraz badana jesti@xlien-
tow na jego temat. Obydwa nowe koncepty zostatpistone przez AmRest, w zaziku
z czym sprzedaw tych restauracjach nie jest op@na optatami franczyzowymi.

1.2. Struktura przychodéw

W pierwszej potowie roku 2006 przychody ze sprzgd&rupy AmRest wzrosty o
22,9% (280 min zt w poréwnaniu do 228 min zt w piszym potroczu roku 2005).
Spétka generuje wkszas¢ swoich przychodéw poprzez markKFC, ktorej przychody
stanowity 76,0% przychodow catej spotki w pierwszpdiroczu roku 2006. W analo-
gicznym okresie roku 2005 udziat KFC w przychodeatej spotki wynidst 73,8%. Przy-
rost sprzeday zwiazany jest z dobrymi wynikami sieci oraz otwieraniemkszej liczby

punktéw KFC nk Pizza Hut.

Tabela: Struktura sprzedaAmRest Holdings N.V. wedlug marek

01-06.2006 01-06.2005
MARKA
tys. zt udziat % tys. zi udziat %
KFC 212 710 76,0% 168 125 73,8%
PH 66 833 23,8% 59 738 26,2%
Nowe brandy 466 0,2% 0 0,0%
Razem 280 009 100,0% 227 863 100,0%

Przychody restauracji typu Multibrand podzielon@raporcji 60% KFC i 40% PH

W Polsce AmRest Holdings N.V. w pierwszym potro@2006 roku wygenerowat 71,6 %
swoich przychodéw wobec 71,7% w analogicznym okresku 2005. Udziat Czech
utrzymat s¢ rowniez na zblzonym poziomie (nieznaczny wzrost z 28,3% w pierwszy
pétroczu 2005 roku do 28,4% w pierwszym pétrocz0&@oku). Przychody restauracii
zakupionych na Wgrzech zwtksza wysoka¢ przychodow Spoétki poeavszy od trze-
ciego kwartatu bizacego roku.

Tabela: Struktura sprzedlaAmRest N.V. wedtug krajow

01-06.2006 01-06.2005
KRAJ - -
tys. zi udziat % tys. zt udziat %
Polska 200 530 71,6% 163 416 71,7%
Czechy 79 479 28,4% 64 447 28,3%
Razem 280 009 100,0% 227 863 100,0%

Przychody restauracji typu Multibrand podzielom proporcji 60% KFC i 40% PH
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1.3. Odbiorcy

Produkty AmRestgkierowane do bardzo szerokiej liczby indywidualmydientéw po-
przez sié wkasnych restauracji zlokalizowanych gtéwnie w stéeh lub ich okolicy.

Docelowa grupa potencjalnych klientow AmRest, zardw Polsce, jak i w Czechach,
to osoby w wieku 15-39 lat. W oparciu o dgste oficjalne dane statystyczne, wedtug
stanu na koniec roku 2005, grupa ta stanowi oka#d Budndgci Polski i okoto 44% lud-
nosci Czech. Sp&dd klientéw restauracji AmRest w Polsce ponad Hi#gntow uka-
czyto co najmniej szketsrednip | ponad 60% mieszka w miastach o liczbie mieszka
cow powyej 20 000. Wrdd klientow restauracji AmRest zlokalizowanych weChach
okoto 41% ukdczyto co najmniej szketsrednn, a ponad 60% mieszka w miastach o
liczbie mieszkacow powyej 20 000.

Powyzsze wyniki pochodg z bada przeprowadzonych w roku 2005 przez SMG/KRC
TGl w Polsce (styczegrudzien 2005) oraz przez MML TGI w Czechach (czerwiec-
listopad 2005).

1.4. Dostawcy

Strategia zakupow produktézywnosciowych oraz opakowaAmRest oparta jest 0 na-
stepujace kryteria: zapewnienie jakd, wysokiego poziomu ustug oraz konkurencyjno-
ci na rynku — po spetnieniu pierwszych dwéch wymegd/ Spotce istnieje bardzo ry-
gorystyczny program zatwierdzania nowych dostawaez produktdéw jak réwnie
monitoringu aktualnych dostawcéw. System ten zapewpetnienie wszystkich wyma-
ganych parametréw przez produkty dostarczane dawesji AmRest.

Koordynacj zaopatrzenia restauracji w produkiywnosciowe zajmuje si SCM Sp. z
0.0, ktora zostata w roku 2005 wyegbniona ze struktur Grupy AmRest. Strategia kon-
solidacji zakupow umdiwia zwigkszenie efektywniai w catym taicuchu dostaw i sta-
nowi jednoczeénie przewag konkurencyja Grupy AmRest w catym regionie Centralnej
Europy. Na dzi# dzisiejszy SCMswiadczy ustugi nie tylko dla AmRest, ale rownie-
nych franszyzobiorcow firmy Yum! w Europie Centrgjn

Gtownym dostawg AmRest jest firma McLane. Spétka ta zaopatruj¢argscje w Pol-
sce w opakowania oraz wszystkie produkgwnaosciowe, z wyhczeniem kurczakow do-
starczanych bezgrednio od producentéw oraz warzyw — w przypadkikidigch re-
stauracji. W marcu 2006 roku, po dokonaniu porovanaen nawiadczone ustugi w ca-
tym systemie Yum! w Europie, padp decyz¢ o przedtieniu umowy na kolejne dwa
lata z § firma. Umowa zostata przediona do kaca lipca 2008 roku (szczegotowe in-
formacje znajduj sic w RB 8/2006 z dnia 24 marca 2006 doteyan aneksu do wagj
opisanej umowy).
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2.AKCJIONARIAT SPOLKI

2.1. Struktura akcjonariatu

Wedtug informacji posiadanych przez Spgtka dzié przekazania raportu pétroczne-
go, 29 wrzénia 2006 roku, nagpujacy akcjonariusze przekazali informacje o posiadaniu
bezpdrednio lub pérednio (poprzez podmioty zaiee) co najmniej 5% liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy AmRest HoldilgV.

Tabela: Struktura akcjonariatu AmRest Holdings N.V.

Udziat w [Liczba gtoséw Udziat na

Akcjonariusze Liczba akcj kapitale %| na WZA WZA %
IRl LLC * 5068 000 37,54% 5068 00D 37,54%
BZ WBK AIB AM ** 1396 179 10,349 1396 179 10,34%

ING Nationale — Nederlanden L

Polska OFE 838 046 6,219 838 046 6,21%
ING TFI S.A. 706 227 5,239 706 227 5,23%
AIG OFE 698 535 5,179 698 53% 5,17%
BZ WBK AIB TFlI 688 231 5,100 688 231 5,10%

* IRl LLC jest sp6tly kontrolowan w 100% przez ARC.
* BZ WBK AIB AM zarzadza aktywami, w ktorych sktad wchagdzm.in. fundusze nakgce do
BZ WBK AIB TFI

2.2. Opis zmian w akcjonariacie

Ponizej przedstawiono histariistotnych zmian w strukturze akcjonariatu SpoMi o-
czatku roku 2006.

W dniu 18 stycznia 2006 roku International Restatgdnvestments LLC, gtéwny ak-
cjonariusz AmRest Holdings N.V., zmniejszyt sw@rsiposiadania akcji o 45 000 sztuk
i posiadat 5 338 000 akcji, co stanowito 39,54%itedp zaktadowego i uprawniato do
5 338 000 gtoséw na walnym zgromadzeniu, tj. 39,56Inej liczby gtosow. Przed
zmiary IRI posiadato 5 383 000 akcji, co stanowito 39,8R&pitatu zaktadowego i
uprawniato do 5 383 000 gtoséw na walnym zgromaugzeth 39,87% ogolnej liczby
gtosow.

W dniu 6 marca 2006 roku fundusze inwestycyjne atlrane przez ING Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. nabyly akcje AmRestidifgs N.V. zwegkszapc stan
posiadaniadcznie do 706 227 akcji, co stanowito 5,23% kapitedittadowego Spokki i
uprawniato 4cznie do 706 227 gtosdw, tj. 5,23% ogolnej liczlbysgw na walnym zgro-
madzeniu Spotki. Przed zmiamudziatu fundusze inwestycyjne zagzane przez ING
TFI S.A. posiadatydcznie 641 227 akcji AmRest Holdings N.V., co staitow,75%
kapitatu zakladowego Spotki i uprawnialctnie do 641 227 gtosow, tj. 4,75% ogolnej
liczby gtos6w na walnym zgromadzeniu Spoiki.
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W wyniku nabycia akcji, rozliczonego w dniu 16 mar2006 roku, klienci BZ WBK
AIB Asset Management S.A. staligsposiadaczamiatznie 724 911 akcji AmRest
Holdings N.V., co stanowito 5,37% kapitatu zakladme Spoétki i uprawniatmtznie do
724 911 gtoséw, tj. 5,37% ogolnej liczby glosowwenym zgromadzeniu Spotki. Przed
zmiamy udziatu klienci BZ WBK AIB Asset Management S.Aogiadali hcznie 674 911
akcji AmRest Holdings N.V., co stanowito 4,999% #kalu zakiadowego Spofki i
uprawniato 4cznie do 674 911 glosédw, tj. 4,999% ogolnej licaggsdédw na walnym
zgromadzeniu Spoiki.

W dniu 4 kwietnia 2006 roku, w wyniku nabycia ak&iG Otwarty Fundusz Emerytal-
ny stat s¢ posiadaczem 698 535 akcji AmRest Holdings N.V.stamowito 5,17% kapi-

tatu zaktadowego Spétki i uprawniato do 698 535sgiw, tj. 5,17% ogoblnej liczby gto-
séw na walnym zgromadzeniu Spétki. Przed zmiadzialu AIG OFE posiadat 625 397
akcji AmRest Holdings N.V., co stanowito 4,63% Kapi zaktadowego Spotki i upraw-
nialo do 625 397 gtoséw, tj. 4,63% ogolnej liczbipspw na walnym zgromadzeniu
Spotki.

Wedtug stanu na dzie5 kwietnia 2006 roku, w wyniku transakcji sprzegaakciji
AmRest Holdings N.V. z portfeli natecych do klientéw PZU Asset Management S.A.,
udziat PZU AM w kapitale zaktadowym Spoétki zmnigjsgsie ponizej 5%. W zwazku z
powyzszym zmniejszyt si ponizej 5% udziat PZU AM w ogdlnej liczbie gloséw na wal
nym zgromadzeniu Spotki. Przed zmiam zaradzanych przez PZU AM portfelach pa-
pierow wartédciowych byto hcznie 676 618 akcji Spoétki, co stanowito 5,01% kailpi
zaktadowego i uprawniato do 676 618 gtosow, tj.1%(0ogdlnej liczby gtoséw na wal-
nym zgromadzeniu Spoiki.

W dniu 12 lipca 2006 roku fundusze zgizane przez BZ WBK AIB TFI S.A. stalyesi

posiadaczami 688 231 akcji AmRest, co stanowit®% kapitatu zaktadowego Spoiki i
uprawnia 4cznie do 688 231 gtosow, tj. 5,10% ogolnej liczbysgw na walnym zgro-
madzeniu Spoétki. Przed zmiamdziatu fundusze zagdzane przez BZ WBK AIB TFI

posiadaty 635 537 akcji AmRest, co stanowito 4,7&&pitatlu zaktadowego Spotki i
uprawniato 4cznie do 635 537 glosow, tj. 4,71% ogolnej liczdgsgw na walnym

zgromadzeniu Spotki. BZ WBK AIB TFI zlecito, w trigo okrelonym w art. 46 ust. 1
pkt. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszaalestycyjnych, zarzanie port-

felami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych, kgéh organem jest BZ WBK AIB

TFI, spodtce BZ WBK AIB Asset Management S.A. W zzku z powyszym zawiado-

mienie BZ WBK AIB AM o przekroczeniu 5% ogolnej tioy gtoséw w AmRest w dniu
16 marca 2006 roku uwzglniato take akcje AmRest duace w posiadaniu funduszy,
ktorych organem jest BZ WBK AIB TFI.

W dniu 23 sierpnia 2006 roku, w wyniku transak@rzeday 270 000 akcji AmRest
Holdings N.V., IRI LLC zmniejszyto il& posiadanych akcji do 5 068 000 sztuk, co sta-
nowito 37,54% kapitatu zaktadowego Spoiki i uprasdaitacznie do 5 068 000 gtosow,
tj. 37,54% og0lnej liczby gtoséw na walnym zgromewiz akcjonariuszy Spotki. Przed
zmiana, IRI posiadato 5 338 000 akcji AmRest, co stanovdb,54% kapitatu zaktado-
wego Spoiki i uprawniataatznie do 5 338 000 gtosow, tj. 39,54% ogdinej licglosow

na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki.



AmRest Holdings N.V.

W dniu 6 wrzénia 2006 roku, w wyniku nabycia akcji, klienci BZBM AIB Asset
Management S.A. staligsposiadaczamitznie 1 396 179 akcji AmRest Holdings N.V.,
co stanowito 10,34% kapitatu zaktadowego Spotkiprawniato 4cznie do 1 396 179
gtoséw, tj. 10,34% ogdlnej liczby gtoséw na walnggromadzeniu Spotki. Przed zmia-
na udziatu klienci BZ WBK AIB Asset Management S.Aogiadali hcznie 1 345 056
akcji AmRest Holdings N.V., co stanowito 9,96% Kkajpi zaktadowego Spotki i upraw-
niato kacznie do 1 345 056 gtosow, tj. 9,96% ogobinej licgbhysoéw na walnym zgroma-
dzeniu Spotki. BZ WBK AIB Asset Management S.A. gformowato,ze ,(...) w okre-
sie 12 miesicy od zl@enia zawiadomienia nibwe jest zarowno zwkszenie, jak i
zmniejszenie zaangawania kapitalowego klientéw BZ WBK AIB Asset Maramgent
S.A. w spotk AmRest Holdings N.V. Ewentualne decyzje o nabyain zbyciu akciji
przedmiotowej spotki uzakmione tkeda od sytuaciji spoétki, oceny tej sytuacji i warunkéw
rynkowych. Na decyzjo nabyciu lub zbyciu akcji spotki wptyweblzie miata te war-
tos¢ aktywow zarzdzanych przez BZ WBK AIB Asset Management S.A. Nayie
przez BZ WBK AIB Asset Management S.A. w imieniuekitow akcji spotki AmRest
Holdings N.V. ma na celu wagznie wzrost wartei inwestycji klientow w efekcie re-
alizacji fundamentalnej wardoi akcji tej spotki.”
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3.0S0BY ZARZADZAJACE | NADZORUJ ACE SPOLK A

Ponizej przedstawiono sktad Zaigu oraz Rady Nadzorczej AmRest Holdings N.V.

a) Zarzad

W skiad Zaradu Spétki wehodz:
Henry McGovern
Wojciech Mroczyiski

b) Rada Nadzorcza

W skiad Rady Nadzorczej Spotki wehadz
Christian Richard Eisenbeiss

Donald Macintosh Kendall Sr.

Donald Macintosh Kendall Jr.
Przemystaw Schmidt

Jan Sykora

Per Steen Breimyr

11
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4.0OPIS ORGANIZACJI GRUPY KAPITALOWEJ

Aktualny skiad Grupy Kapitalowej AmRest zostat migawiony w Nocie la do Spra-
wozdania Finansowego na dzieza okres szeiu miese¢cy konczacych se 30 czerwca
2006 roku. Poriej przedstawiono zmiany, jakie zaszty w skladziegyrw cagu wyzej
wymienionego okresu.

W dniu 3 lutego 2006 roku podmiot zatyy American Restaurants Sp. z 0.0. nabyta 10%
udziatdbw w SCM Sp. z 0.0. i zghkszyta w ten sposob swoj udziat w SCM Sp. z 0.0. do
45%. SCMswiadczy na rzecz American Restaurants Sp. z otogiugolegajce na po-
srednictwie i negocjacji warunkow dostaw do restajirav tym negocjacji warunkow
uméw dystrybucji.

W dniu 30 czerwca 2006 roku American RestaurantszSp.o., podmiot zaimy od
AmRest, zakupit od Central European Franchise Gratgh 100% udziatow w spétce
Kentucky System, Kft. z siedzitw Budapeszcie. Wraz z zakupem wszystkich udziatow
w Kentucky System AmRest staksvtascicielem 13 restauracji Pizza Hut oraz 4 restau-
racji KFC na Wgrzech. We wrzaiu 2006 roku dokonana zostata zmiana nazwy spotki
na American Restaurants, Kift.

Biura Grupy Kapitatowej mieszgzsic we Wroctawiu, w Polsce. Restauracje prowadzone
przez Grup Kapitatowy 53 zlokalizowane w Polsce, Republice Czeskiej orad/agrzech.

12
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5. SYTUACJA FINANSOWA | MAJ ATKOWA SPOLKI

5.1. Ocena wynikow Spoiki i struktury bilansu

Tabela: Podstawowe dane finansowe (pierwsze pé&@naciatach 2004-2006)

tys. zt o ile nie podano inaczej H1 2006 H1 2005 12004

Przychody ze sprzeda 280 009 227 863 226 808
Zysk operacyjny przed amortyzadjys. ztotych EBITDA)* 39 359 26 198 23 344
Rentownd¢ operacyjna z uwzg. amortyzacji (marEBITDA) 14,1% 11,5% 10,3%
Zysk (strata) na dziatal§o operacyjnej (tys. ztotych)* 18 41 10533 7 808
Rentownd¢ operacyjna (mae EBIT) 6,6% 4,6% 3,4%
Zysk (strata) brutto (tys. ztotych)* 22 082 6 457 1062
Rentownd¢ brutto 7,9% 2,8% 0,5%
Zysk (strata) netto (tys. ztotych)* 18 951 9891 (284)
Rentowndé¢ netto 6,8% 4,3% (0,1%)
Kapitaty wiasne 139 473 107 910 9533
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wlasne@ER 14% 16% (3%)
Suma bilansowa 299 649 244 642 218 797
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 6% 4% (0%)

* wartosci w latach 2004-2005 liczone z wgteniem jednorazowych kosztéw IPO

Definicje:

- Rentowng¢ operacyjna z uwzglinieniem amortyzacji — stosunek zysku operacyjnpged amortyzagj

(EBITDA) do przychodéw ze sprzeéga

Rentownsg¢ operacyjna — stosunek zysku operacyjnego do podyeh ze sprzedy;
Rentowng¢ brutto — stosunek zysku brutto do przychodow zzedgty;
Rentowng¢ netto — stosunek zysku netto do przychodéw zedspyze
Stopa zwrotu z kapitatow wtasnych (ROE) — stosuystuznetto do przegnych kapitatow wiasnych;
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) — stosunek zyskudeeficzecitnego stanu aktywow.
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Tabela: Analiza ptynnii (pierwsze poétrocza w latach 2004-2006)

tys. zi, o ile nie podano inaczej H1 2006 H1 2005 12004
Majatek obrotowy 46 295 42255 36 716
Zapasy 7416 5635 5443
Zobowigzania krétkoterminowe 74 296 64954 183 554
Wskahnik ptynnaci szybkiej 0,52 0,56 0,17
Wskanik ptynnaci biezgcej 0,62 0,65 0,20
Srodki pienkzne 20613 18628 11 433
Wskahnik natychmiastowy 0,28 0,29 0,06
Wskahnik rotacji zapaséw (w dniach) 4,36 4,59 4,77
Naleznosci handlowe 9481 13069 11 345
Wskanik rotacji nalenasci handlowych (w dniach) 7,48 8,46 9,65
Wskanik (cykl) operacyjny (w dniach) 11,84 13,05 14,42
Zobowigzania handlowe 64 871 50958 57 985
Wskahnik rotacji zobowjzai handlowych (w dniach) 39,03 40,74 46,11
Wskahnik konwersji gotéwkowej (w dniach) (27,19) (27,68) (31,68)

Definicje:

Wskanik ptynnaci szybkiej -- stosunek nagiku obrotowego pomniejszonego o zapasy do M@rimbowizai
krétkoterminowych;

Wskanik ptynndci biezgcej — stosunek mgku obrotowego do zoboyaai krotkoterminowych;

Wskanik natychmiastowy — stosunek stanodkéw piengznych do stanu zobowdai biezgcych na koniec okre-
su;

Wskanik rotacji zapaséw (w dniach) — stosueédniej wysokéci zapaséw do przychodéw ze sprzgdaomno-
zonych przez liczbdni danego okresu;

Wskanik rotacji nalenosci handlowych (w dniach) — stosungéledniej wysokgci naleznosci handlowych do
przychodéw ze sprzetlapomnaeonych przez liczbdni danego okresu;

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

Wskanik rotacji zobowgzai handlowych (w dniach) — stosunéledniej wysokéci zobowizai handlowych do
przychoddéw ze sprzetlaprzez liczb dni danego okresu;

Wskanik konwersji gotéwkowej — £aica medzy wskanikiem (cyklem) operacyjnym a wgkikiem rotacji zo-
bowigzai z tytutu dostaw i ustug.
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Tabela: Analiza zadhenia (pierwsze potrocza w latach 2004-2006)

tys. zt o ile nie podano inaczej H1 2006 H1 2005 2004

Majatek obrotowy 46 295 42255 36 716
Majatek trwaty 253 354 202387 182 081
Naleznosci handlowe 9481 13069 11 345
Zobowigzania 160 176 136732 209 031
Zobowigzania diugoterminowe 85 880 71778 25 477
Udziat zapasow w aktywach obrotowych (%) 16,02% 13,34% 14,82%
Udziat nalenasci handlowych w aktywach obrotowych (%) 20,48% 30,93% 30,90%
Udziatsrodkéw piengznych w aktywach obrotowych (%) 44,53% 44,08% 31,14%
Wskahnik pokrycia majtku trwatego kapitatem wiasnym 0,5Bbx 0,53x 0,05x
Wskanik og6inego zadtienia 0,53x 0,56x 0,96x
Wskanik zadtienia diugoterminowego 0,62x 0,67x 2,67x
Wskanik zobowgzai do kapitatu wlkasnego 1,1x 1,3x 21,9x

Definicje:

- Udziat zapaséw, nateasci handlowychsrodkéw piengznych w aktywach obrotowych — stosunek odpowiednio
zapasow, nalimasci handlowychgrodkow piengznych do aktywow obrotowych;

- Wskanik pokrycia majtku trwatego kapitalem wtasnym — stosunek kapitasmégo do matku trwatego;

- Wskanik ogolnego zadkenia — stosunek zobayzivi i rezerw ogétem do warfoi aktywow;

- Wskanik zadhienia dtugoterminowego — stosunek zob@ai diugoterminowych do kapitatu wiasnego;

- Wskanik zobowgzai do kapitatu witasnego — stosunek wacieobowi;zai i rezerw na koniec danego okresu do
wartasci kapitatow wiasnych.

Sprzeda AmRest Holdings N.V. w pierwszej potowie 2006 rokyniosta 280 009 tys.

zt i wzrosta 0 22,9% w poréwnaniu z analogicznynresiem w roku 2005. Wzrost
sprzeday zostat osignicty dzieki budowie nowych restauracji oraz systematycznemu
wzrostowi sprzedey juz istniepcych restauracji. Na wzrost sprzeganie miat wptywu
zakup restauracji na fjrzech, ktorych przychody uwzglniane kda w wynikach Gru-

py pocawszy od trzeciego kwartatu bigcego roku.

Wartas¢ zysk brutto ze sprzeéyp wzrosta o 17,4% w porownaniu do analogicznego
okresu w roku 2005 i wyniosta 34 243 tys. zi. Wrpigzym potroczu roku 2006 dynami-
ka wzrostu kosztéw restauracyjnych nieznaczniekpaozyta dynamik wzrostu sprze-
dazy, w zwiazku z czym maia zysku brutto ze sprzedauksztattowata sina poziomie
12,2% (w poréwnaniu do 12,8% w analogicznym okresieku 2005).

Na wynik gtowny wptyw miaty przede wszystkim wgze, w relacji do sprzeghg koszty
pracy oraz koszty amortyzacji. Pierwszy czynnikatgvny wzrost kosztow wynagro-
dzer orazswiadczeér na rzecz pracownikéw, zwdany jest z ogélnymi tendencjami ob-
serwowanymi na rynku pracy w Polsce i Czechach.gDazynnik, relatywny wzrost
kosztow amortyzacji, zwrzany jest przede wszystkim zaksz liczba operuacych re-
stauracji. Wptyw na wzrost amortyzacji miaty rowhipodwyzszone odpisy amortyza-
cyjne, dokonane w zwzku z planowanymi renowacjami kilku restauraciji.
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Zysk z dziatalnéci operacyjnej wzrést do 18 412 tys. zt (wzrostl@ 2% w porownaniu
do analogicznego okresu w roku 2005), a zysk EBIT&apierwsze poétrocze roku 2006
wyniost 39 359 tys. zt (wzrost 0 50,2% w poréwnadm analogicznego okresu w roku
2005). Mara zysku z dziatalrii operacyjnej wyniosta 6,6% (w poroéwnaniu do 3,8%
analogicznym okresie w roku 2005), a tearysku EBITDA wyniosta 14,1% (w porow-
naniu do 11,5% w analogicznym okresie w roku 2005).

Obnizenie kosztéw ogdlnego zadu (o0 7,6% w porownaniu z analogicznym okresem w
roku 2005) miato gtowny wptyw na powsze wyniki. Innym czynnikiem, ktory istotnie
wptynat na wyniki byt zysk ze zbycia niefinansowych aktyw trwatych, zwizany ze
zbyciem jednej z nieruchordd w drugim kwartale biecego roku. Wyniki w pierw-
szym potroczu roku 2005 ohgone byly jednorazowymi kosztami IPO w wysé&o
1937 tys. zt.

Wartas¢ zysku netto wzrosta do 18 951 tys. zt (wzrost 8,336 w poréwnaniu do analo-
gicznego okresu w roku 2005), a marzysku netto zwkszyta s¢ z 3,5% do 6,8%.

Na wynik netto pozytywny wptyw miato, opisane w oagie za drugi kwartat roku 20086,
zwolnienie z dlugu, w wyniku ktorego przychody firswwe zwikszyty sk 0 3 396 tys.
zt. Dodatkowo, korzystny wptyw na wynik na dzialadni finansowej miaty rénice kur-
sowe z wyceny po/czek udzielonych przez AmRest Holdings N.V. spéiedernej
American Restaurants s.r.0. Kwota tyclinmié ujeta w rachunku wynikéw pierwszego
potrocza 2006 roku wyniosta 2 027 tys. zi.

W pierwszym poétroczu 2006 roku, w porownaniu z agedznym okresem roku 2005,
ptynnas¢ finansowa Grupy AmRest pozostata na znlym poziomie. Na koniec pierw-
szego kwartatu roku 2006 wshkaki ptynncsci szybkiej i bigacej uksztattowaty sina
poziomie odpowiednio 0,52 oraz 0,62. Wahit ptynndsci natychmiastowej wyniost
0,28 (w poréwnaniu z 0,29 na koniec pierwszegoquoaia roku 2005).

Pomimo rosacej wartgci sprzeday i coraz wekszej liczby restauracji, optymalizowa-
nie zaradzania tacuchem dostaw pozwolito utrzyfigpoziom zapaséw na poziomie
zblizonym do tego z potowy roku 2005. Rotacja zapasOrogi@ata na zhtonym pozio-
mie w poréwnaniu do potowy roku 2005 i wyniosta 4idia. Poziom rotacji nateosci
oraz zobowiqzaa ulegt nieznacznemu ob#aniu (odpowiednio do 7,5 dnia oraz do 39,0
dni), co pozwala AmRest w dalszynagu w duzym stopniu finansow@abiezaca dziatal-
nos¢ operacyja negatywnym kapitatem praeaaym. Dalsze obaenie rotacji zobovar
zan, obserwowane w zestawieniu z poprzednimi lataesit pochods polepszenia ptyn-
nosci finansowej AmRest.

Opisane wyniki wskazgjna utrzymanie poziomu ptynfd Grupy AmRest. Odnosge

si¢ do specyficznych uwarunkowabrarry restauracyjnej, mima stwierda, ze wské-

niki ptynnasci ksztattup sie na poziomach zapewnigych niezakiécomdziataling¢ ope-
racyjra. Generowane na ligco nadwyki srodkow piengznych pozwalaj na ptynn

obstug; istniepcego zadhzenia oraz finansowanie w sposéb zrowngovegy planowa-
nych wydatkéw inwestycyjnych.

Zadtuzenie AmRest, w poréwnaniu do potowy roku 2005, idageznacznemu zmniej-
szeniu - wskanik zadtwzenia do kapitatébw witasnych spadt do 1,1 (z 1,3)gbmie jak
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wskaznik ogoélnego zadtenia, ktéry spadt do 0,53 (z 0,56). Suma bilansaw&oniec
pierwszego potrocza 2006 roku wyniosta 299 649 2yswzrosta o 22,5% w poréwna-
niu do stanu z potowy roku 2005.

5.2. Kredyty w Grupie Kapitatowej.

Na dziex 30 czerwca 2006 roku Grupa AmRest posiadategpagte dostpne do wyko-
rzystania linie kredytowe:

a) ABN Amro Bank - 29 342 tys. zt (kredyt odnawiRLN/CZK)
b) ABN Amro Bank - 1502 tys. zt (kredyt w rachkunbiezacym CZK)

c) ABN Amro Bank - 7 700 tys. zt (kredyt w raclunbiezacym PLN)
d) Bank BPH - 142 tys. zt (kredyt w rachurikiezacym PLN)

5.3. Opis gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicaych.

Ponizsza tabela przedstawia zakupy ghiay trwatlego w pierwszym potroczu 2006 oraz
poréwnywalne dane za pierwsze pétrocze roku 2005.

Tabela: Zakupy maiku trwatego w AmRest Holdings N.V.

Wartosci w tys. z4 | 30/06/20080/06/200%
Aktywa niematerialne, w tym :
Licencje do aywania znaku Pizza Hut i 381 114
KFC
Znak towarowy - 1 00d
Korzystne umowy najmu - 1731
Wartas¢ firmy 18 66¢ -
Inne aktywa niematerialne 817 267
Srodki trwate, w tym :
Grunt - -
Budynki 4 895 2 73]
Maszyny i uradzenia gastronomiczne| 6270 4644
Srodki transportu 113 -
Inne_ (uwzgledniaj srodki trwate w bu- 14191 14314
dowie)
Razem 45 33 24 801

Ponoszone przez AmRest wydatki inwestycyjne detymzede wszystkim na otwiera-
nie nowych restauracji oraz na odbudowodtworzenie wartei srodkéw trwatych
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w istniepcych restauracjach. W pierwszym poétroczu 2006 nektyw na wydatki inwe-
stycyjne miat rownie zakup 100 % udziatdw w spoétce Kentucky System Wfiydatki
inwestycyjne Spotki zale przede wszystkim od liczby oraz typu otwieranyebktaura-
Cji.

Tabela: Liczba restauracji AmRest Holdings N.Vtg1a003-2006)

Stan na 29.09.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Liczba restauracji
Pizza Hut w Polsce 52 52 55 57
Pizza Hut w Czechach 0 0 1 1
Pizza Hut na Wgrzech 13 0 0 0
KFC w Polsce 79 76 71 67
KFC w Czechach 44 41 30 23
KFC na Wegrzech 4 0 0 0
FreshPoint w Polsce 2 0 0 0
Rodeo Driver w Polsce 1 0 0 0
Ogotem 195 169 157 148
Otwarte restauracje ogétem 29 25 13 9
Zamknkte restauracje ogotem 3 13 4 0
ropesretoletyesouadt | 2 | 12 | s | s

Od pocatku roku 2006 liczba restauracji wzrostgznie o 26, gtdbwnie w wyniku prze-
jecia restauracji na ¥grzech. W Polsce zostaty otwarte 3 nowe restaut€iefe, 2 Pizza
Hut oraz pierwsze restauracje nowych sieci AmRe&nestauracje FreshPoint oraz 1 re-
stauracja Rodeo Drive. W tym samym czasie w Czétlpagvstaty 3 restauracje KFC.
Od pocatku roku zamknjto tacznie 3 restauracje. Na rzech od momentu przgja
zostata otworzona 1 restauracja KFC oraz zagtkrdi restauracja Pizza Hut.

5.4. Wazniejsze zdarzenia magce znacacy wplyw na dziatalncg¢ oraz wyniki finan-
sowe Spokki

a) W styczniu 2006 roku Zagd Amrest Holding N.V. zostal powiadomiony o zakae-

niu rejestracji spotki Amrest Ukraina t.o.w. z sidm w Kijowie, Ukraina. AmRest
Holdings N.V., poprzez spd&kzalezna American Restaurants Sp. z 0.0., posiada 100%
udziatdbw w nowoutworzonej spotce. Wysagkdkapitatu zaktadowego wynosi 252.500,-
UAH. Celem spdiki jest nadzorowanie inwestycji owadzenie dziatalriai restauracyj-

nej na Ukrainie.

b) W dniu 23 marca 2006 roku podpisany zostat Artgk&Jmowy Dystrybucji, z dnia 2
kwietnia 2003 roku zawartej poatizy American Restaurants Sp. z 0.0. i McLane Polska
Sp. z 0.0. z siedzibw Btoniu. Aneks wszedt wycie z dniem 1 sierpnia 2006 roku.
Przedmiotem Aneksu jest przegémie okresu trwania Umowy Dystrybucji, zmiana mi-
nimalnej gwarantowanej przez AmRest widlgiazakupu od Dystrybutora, zmiana Opta-
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ty Dystrybucyjnej oraz estotliwosici jej wyliczania a take zmiana Optaty Dystrybucyj-
nej dla sprzedsy na eksport (do franszyzobiorcéw zeswmanych). Szczegétowe warunki
Aneksu zostaty opisane w RB 8/2006 z dnia 24 m20€&6 roku.

c) W potowie marca 2006 roku, w Warszawie, zostatlaarta pierwsza restauracja
FreshPoint. W chwili obecnej funkcjorauuz 2 restauracje FreshPoint (obydwie 2lo-
kalizowane w Warszawie).

d) W kwietniu 2006 roku, we Wroctawiu, zostata ott@apierwsza restauracja Rodeo
Drive (American Bar & Girill).

e) Z efektywn dat 1 kwietnia 2006 roku weszito wycie zwolnienie z dtugu, na pod-
stawie otrzymanych w dniu 4 sierpnia 2006 roku kdanariusza International Restau-
rants Investments, LLC (,IRI”) podpisanych umow Zmienia z dlugu. Umowy te obej-
muja udzielone w poprzednich latachzyozki na hczne kwoty 818 tys. USD oraz 38
tys. EUR wraz z naliczonymi odsetkami. Paage kwoty zawierajrowniez pozyczki
diugoterminowe od Yum! Z dniem 1 kwietnia 2006 rokum! dokonat transferu nate
nosci z tytutu powyszych payczek do IRl. W wyniku zwolnienia z diugu zszyty
si¢ przychody finansowe Spoiki, co miato pozytywny ywgtna wynik netto w drugim
kwartale oraz catym pierwszym pétroczu roku 2006.

f) W dniu 19 kwietnia 2006 roku AmRest Holdings N.&6taz Talus Limited podpisali
Umowe Partnersk, na mocy ktérej strony zoboyaaty sk do utworzenia Spotki, ktorej
celem lgdzie otwieranie i prowadzenie restauracji na teréskrainy. Talus Limited jest
spotka zalezng Kazyrna Karta (“Royal Card”), najekszej spotki restauracyjnej na Ukra-
inie, dziatajcej od 1988 roku i zagdzapcej w chwili obecnej ponad 70 restauracjami w
tym kraju. AmRest Holdings N.V.cdzie wi&cicielem 51% akcji orazdalzie posiadat
51% praw gtosu w nowopowstatej Spoétce. Talus Lithibedzie posiadat pozostate 49%.
Strony Umowy ustalityze wniog, pocaitkowo facznie 2 min USD kapitatu zakladowego
— kazda ze stron w odpowiedniej proporcji. Warunkiem3eigy w zycie Umowy Partner-
skiej jest spetnienie kilku czynnikow, spdd ktérych najbardziej istotnym jest uzyska-
nie zgody Rady Nadzorczej przez AmRest Holdings.MNiz uzyskanie zgody YUM
Restaurants International LLC, franczyzodawcy mdtelza Hut i KFC, przez Talus Li-
mited.

g) W dniu 22 maja 2006 roku odbytogdRoczne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
AmRest Holdings N.V. Jedynym akcjonariuszem pogigyan co najmniej 5% liczby
glosow na walnym zgromadzeniu byto InternationastBerant Investments LLC, ktore
posiadato 5 338 000 gtoséw, tj. 100,00% gtoséw yma tvalnym zgromadzeniu oraz
39,54% ogolnej liczby gtosow. Walne zgromadzeneodsipito od zadnego z punktow
planowanego poszlku obrad i powzito uchwaty dotycace m.in. zatwierdzenia spra-
wozdania finansowego za rok finansowy 2005, przezewia zysku za rok finansowy
2005 na pokrycie strat z lat ubiegtych, udzieleatigolutorium Cztonkom Rady Nadzor-
czej i Cztonkom Zargdu AmRest. Ponadto walne zgromadzenie zatwierg##o opcji
pracowniczych i upowanito Zarzd do podwyszenia kapitatu AmRest. Tae wszyst-
kich powzktych uchwat zostata zawarta w Zetniku do RB 19/2006 z dnia 22 maja
2006 roku.
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h) W dniu 30 czerwca 2006 roku American Restaur@pts o.0. (Kupujy), podmiot w
100% zaleny od AmRest, oraz Central European Franchise Grbtp (Sprzedajcy)
podpisali umow, na mocy ktérej American Restaurants zakupit 1Q@btiatow w spot-
ce Kentucky System Kft. z siedailv Budapeszcie (we wrgeiu 2006 roku dokonana
zostata zmiana nazwy spotki na American Restaur#lfty. Cena zakupu udziatow wy-
niosta 6,5 min USD. Wraz z zakupem wszystkich udgiav Kentucky System AmRest
stat s wiascicielem 13 restauracji Pizza Hut oraz 4 restauk€eC na Wegrzech. Za-
warcie niniejszej umowy jest kolejnym waym krokiem w realizacji strategii Grupy
AmRest, polegagej na umacnianiu rynkowej pozycji w Eurogiemdkowo-Wschodniej.
Przegcie restauracji na \grzech otwiera szaaslalszej ekspansji poprzez rozwaj istnie-
jacych i nowych sieci restauracyjnych na rynkggverskim.

i) Przed Sdem Okegowym w Warszawie, XVI Wydziatem Gospodarczym tpsk 3
sprawy gdowe przeciwko IFFP z powodztwa DOMONT Stefan Bé&s&knna Pastryk
spoétka jawna, ktérych przedmiotem sporu jest zaptatwystawionych przez IFFP na
DOMONT Stefan Pastryk Anna Pastryk spotka jawnakshena hczm kwote

3 867 000,-zt. Powddztwa sp6tki DOMONT pawane § z rozliczeniami rob6t budow-
lanych swiadczonych przez DOMONT na rzecz IFFP w okresieegrlistopadem 2000
roku, tj. przed zakupem przez American Restaur8ptsz 0.0. udziatébw w spotce IFFP.
Zgodnie ze stanowiskiem zadu IFFP powoddztwa teadezpodstawne, nie mgpokry-
cia w stanie rozlicze IFFP — DOMONT a z ujawnionych dokumentéw wynikanie
upowaniaja one do dochodzenia zaptaty kwotydhcej przedmiotem roszczenia. Do
chwili obecnej §d nie rozpocgt merytorycznego rozpoznawania spraw. Postlkrea
wymaga fakt, 2 spotka IFFP nie prowadzi dziatakud operacyjnej i nie ma charakteru
podmiotu istotnego dla dziatalém Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej.

5.5. Pozostate czynniki oraz nietypowe zdarzenia e istotny wptyw na wyniki Grupy
Kapitatowe).

a) Na wyniki dziatalnéci AmRest prowadzonej w Czechach wyaaej w ztotéwkach
polskich wptywaj wahania kurséw walutowych stosowanych do przeficzalutowych.
Umocnienie si korony czeskiej wzgbem ztotego w pierwszej potowie roku 2006
wptyneto pozytywnie na wynik dziatalrsgi prowadzonej na terenie Czech prezentowany
w sprawozdaniu finansowym.

b) Na koniec pierwszego potrocza roku 2006 kurs (AW wzrdst 0 5,7% w poréwna-
niu do kaica pierwszego poétrocza roku 2005, natomsesstini kurs w pierwszym potro-
czu roku 2006 wzrést o 0,6% w poréwnaniu @edniego kursu w pierwszym poétroczu
roku 2005.

5.6. Ocena maliwosci realizacji zamierzai inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitato-
wych.

Gtéwnym celem AmRestdalzie koncentracja na rozwoju istrjeych sieci restauracji na
dotychczasowych rynkach. Spoétka rozaadalszy rozwoj poprzez wprowadzanie no-
wych marek oraz ekspansje na nowe rynki. Dacloroku AmRest zamierza zalazy¢
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proces integracji swojego bizneswgierskiego przygotowag fundamenty pod rozwdj
na tym rynku w kolejnych latach.

AmRest kontynuuje plan modernizacji wybranych restaji Pizza Hut oraz KFC oraz
otwiera nowe restauracje. Intepcfarzdu AmRest jest otwarcie do koa roku 2006
dodatkowo dcznie okoto 15 nowych restauracji. Wskazana liczéaiera m¢dzy inny-
mi okoto 7-8 restauracji FreshPoint oraz okoto le&auracje Rodeo Drive.

Zarzad AmRest nadal analizuje potencjat rynku uks&iego. Jednoczrie Spotka nie
przewiduje otwat restauracji na tym rynku do &ca 2006 roku.

Nalezy dod&, ze plan nowych otwarbedzie na bieaco dostosowywany do warunkéw
rynkowych oraz mdiwosci pozyskiwania nowych atrakcyjnych lokalizacji
w poszczegolnych krajach.

Zarzad przewiduje,ze rozwdj (inwestycje) dalzie finansowany zaréwno poprzaodki
wiasne — nadwike operacyjn, jak i finansowanie dine.
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6. AMRESTHOLDINGS N.V. W DRUGIM POtROCZU 2006ROKU

6.1. Zewrgtrzne i wewngtrzne czynniki istotne dla rozwoju Spotki w drugim potroczu roku
2006

W ocenie Zarzdu AmRest do czynnikbw mgjych istotny wptyw na przyszty rozwoj
Spoiki oraz jej przyszie wyniki natg zaliczy¢:

a) czynniki zewrgtrzne:
- konkurencyjné¢ — pod wzgtdem ceny, jak&i obstugi, lokalizacji oraz jakoi jedzenia;

- zmiany demograficzne, tendefiej zakresie liczby oséb korzysteych z restauracji oraz
typu, a take liczky; i lokalizacy, restauracji konkurencji;

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

- zmiana kosztéw wynajmu nieruchofoooraz kosztow pokrewnych;

- zmiana cen skladnikow spavczych wykorzystywanych przy spadzaniu potraw oraz
zmiana cen materiatdw opakowaniowych;

- zmiany w ogolnej kondycji ekonomicznej Polski, GzetVegier oraz zaufania konsumen-
tow, wysokdci dochodu rozpoggizalnego oraz indywidualnych sposobéw wydawania pie
nigdzy.

b) czynniki wewnetrzne:

- pozyskanie i przygotowanie zasobow ludzkich ridmlgch do rozwoju istniggych i no-
wych sieci restauracyjnych;

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

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

a) Czynniki pozostapce poza kontroh Spoiki

Ryzyko to zwizane jest z wptywem czynnikdw pozostajch poza kontral Spétki na
stratege rozwoju AmRest, ktérej 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 §gtave organy
pozwoler, mazliwos¢ op&nien w otwieraniu nowych restauraciji.

b) Uzaleznienie od franczyzodawcy

AmRest zarzdza restauracjami KFC i Pizza Hut jako franczyzodag w zwazku z
czym wiele czynnikéw i decyzji w ramach prowadzopgiez AmRest dziatalgoi zale-
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zy od ogranicze lub specyfikacji narzucanych przez franczyzodalb tez od ich zgo-
dy.

Okres obowizywania wszystkich Umow Franczyzowych (z ktérychrpiszy rozpocs
siec w 2000 roku) wynosi 10 lat. Spélce AmRest przysjegopcja przediienia tego
okresu o kolejne 10 lat, pod warunkiem spetiamizep ni warunkow zawartych w
Umowie Franczyzowej oraz innych wymogow, w tym veiemia odnénej optaty z tytu-
lu przedhienia. Niezalenie od spetnienia powgzych warunkow nie ma gwarancie
po uptywie pierwszych dwoch okreséw dana Umowa Exgrowa zostanie przeciona
na kolejny okres;

c) Brak wytacznasci

Umowy Franczyzowe nie zawiegapostanowié o przyznaniu spotce AmRest jakich-
kolwiek praw wyhcznasci na danym terytorium, ochrony ani innych prawter@nie, ob-
szarze lub rynku otaczagym restauracje AmRest.

W dniu 31 grudnia 2005 roku, zgodnie z warejszymi ustaleniami, wygasta Umowa
Rozwoju zawarta w dniu 25 wri@@a 2003 roku z franczyzodawcKFC International
Holdings (,KFCIH") oraz Pizza Hut International, C_(,PHILLC"), bedacymi spétka-
mi zaleznymi YUM!. Umowa przyznawata Spotce prawo oraz adk#a na ni obowi-
zek budowy i rozwoju nowych punktow KFC oraz Pithat w Polsce oraz w Republice
Czeskiej. Pod warunkiem wywzywania st przez Spot z obowihzkow wynikapcych z
zapiséw powyszej umowy, miata ona prawo pierwagva do uruchomienia lub uzy-
skania prawa franczyzy dla nowych restauracji KB Pizza Hut w Polsce oraz Repu-
blice Czeskiej proponowanych przez franczyzodawc

Strony ustality,ze zgodnie z obeanpolityka YUM!, ktora nie przewiduje podobnych
umow w odniesieniu do rynkéw ustabilizowanych, wtydwniez w odniesieniu do Pol-
ski i Czech, nie ma potrzeby podpisywania nowej wynalednoczaie YUM! zobowa-
zal st do poinformowania Spétki o zawarciu umowy z innfr@anczyzobiorg co naj-
mniej na 6 miescy przed otwarciem jego pierwszej restauracji KieG Pizza Hut w
Polsce lub Republice Czeskiej. We wskazanym oki®gika ma prawo wypowiedzenia
si¢ w przedmiotowym temacie. YUM! zasygnalizowatabecnie nie ma zamiaru zawie-
ra¢c umow z innymi potencjalnymi franczyzobiorcami wigt@ lub Republice Czeskiej
ani tez otwiera& nowych restauracji samodzielnie.

d) Umowy najmu i ich przedtuzenie

Prawie wszystkie restauracje AmRest dzigt@jwynajmowanych obiektach. \8kszas¢
umow najmu & to umowy diugoterminowe, przy czym zwykle zawieza® one na
okres przynajmniej 10 lat od daty rozpeca najmu (przy zateeniu wykonania wszyst-
kich opcji przedtaenia, dokonywanego na okkenych warunkach, a tak bez
uwzgkdnienia umoéw, ktoére podlegapkresowemu wznowieniu, o ile nie zostamy-
mowione, i umow na czas nieokieny). Wiele umow najmu przyznaje AmRest prawo
do przedtaenia okresu obowrywania umowy, pod warunkiem przestrzegania przez
Spotke warunkow najmu. Niezakmie od przestrzegania takich warunkow, nie ma gwa-
rancji,ze AmRest bdzie w stanie przedha¢ okres obowdzywania uméw najmu na wa-
runkach zadowalagych z punktu widzenia praktyki handlowej. W wypadiaku takiej
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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 rozwkzanie odnénej umowy najmu na efektywnych kosztowo warunkach
moze okazd sie niemaliwe. ROwnie: 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;

e) Ryzyko zwhpzane ze statusem AmRest jako podmiotu zagranicznego

Emitent jest spokk akcyjm utworzory na podstawie prawa holenderskiego, taécveato-
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 kpldgdlowych. Brak znajo-
maosci przepisow holenderskich e utrudné polskim inwestorom wykonywanie praw z
Akcji. Ponadto, wziwszy pod uwag siedzile Spotki, inwestorzy zamierzgjy wysuracé
roszczenia przeciwko AmRest mpgapotk& problemy zwazane z dagczaniem pism
procesowych oraz prowadzeniem sporu;

f) Ryzyko zwigzane z konsumpcj 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 resgajirinnych franczyzobiorcow KFC i
Pizza Hut, a tate w wyniku ujawnienia opracowanych przeadiadz dany sektor ryn-
ku niekorzystnych danych dotygzch produktéw serwowanych w restauracjach
AmRest i restauracjach innych franczyzobiorcéw KiF&zza Hut, kwestii zdrowotnych
oraz kwestii sposobu funkcjonowania jednej luleksizej liczby restauracji prowadzo-
nych tak przez AmRest, jak i konkureqicjVyzej wspomniane ryzyko jest ograniczane
poprzez wykorzystywanie w restauracjach AmRest yzgeej jakdci skladnikéw — po-
chodzacych od sprawdzonych i renomowanych dostawcow, sprzeganie surowych
norm kontroli jakdci i higieny oraz stosowanie najnowoéaejszych uradzen i proce-
séw zapewniacych absolutne bezpieadmtwo potraw.

g) Ryzyko wzrostu cenzywnosci

Tegoroczna susza w Polsceadkpochodzi znaczna €& produktowzywnosciowych
dostarczanych do restauracji AmRestzmaegatywnie wplygt na poziom kosztow ar-
tykutdw zywnosciowych, co mae bezpérednio wptyra¢ na rentownéé Spoétki. Ryzyko
to jest w znacznym stopniu ograniczone poprzez exanie dtugoterminowych umoéw z
naszymi dostawcami.
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h) Ryzyko zwigzane z ograniczeniami nalonymi przez kredytodawcow

4 kwietnia 2005 roku AmRest Holdings N.V., Americ®estaurants Sp .z 0.0. oraz
American Restaurants s.r.0. (Podmioty Zokmane) zawarty umogvkredytu w wyso-
kosci 110 min zi.

Zgodnie z Umow kredytu, kady z Podmiotow Zobowzanych podjt si¢ przestrzega
pewnych ograniczew zakresie midiwosci zachgania payczek i kredytéw, ponoszenia
naktadow inwestycyjnych, udzielania zabezpiécaeaz zbywania majku, a take zo-
bowiazat sk utrzymywa okreslone wartgci wskanikdw finansowych. Istnieje niti-
Wos¢, ze przygcie tych zobowgzan istotnie ograniczy mdiwosci prowadzenia dziatal-
nosci przez AmRest w przyszioi, a ewentualne niespetnienie ich wymogowzemekut-
kowat konieczndcia wczeniejszej sptaty transz zagnigtych w ramach kredytu, co z
kolei maze mi€ negatywny wptyw na kondygj finansows i wyniki dziatalngci
AmRest.

1) Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych marek

Zgodnie z planem rozwoju w 2006 roku AmRest wproxilada rynek dwa nowe kon-
cepty Rodeo Drive oraz FreshPoint. Ponigwato dla Spotki catkiem nowe koncepty
istnieje ryzyko zwizane z popytem na oferowane produkty oraz ich gesyn przez
konsumentow.

J) Ryzyko zwigzane z otwarciem restauracji na Ukrainie

Bedzie to pierwsza restauracja otwarta w nowym olzgezgeograficznym i geopolitycz-
nym. Wiaze sk z to ryzykiem odmiennych preferencji konsumenckigtzykiem braku
dobrej znajoméci rynku jak réwnie z ryzykiem ogranicze prawnych wynikajcych z
uregulowa lokalnych.

6.3. Kierunki i strategia rozwoju Spofki

Strategia AmRest zaktada budowanie i operowanigkomaymi konceptami restauracyj-
nymi o duzej skali i przewidywanej stopie zwrotu poiey 20% (IRR). Celem spdétkki jest
osiagniecie pozycji czotowego operatora restauracji w EigSpodkowo-Wschodniej.

AmRest zamierza rozwiadziatalng¢ w dwoch segmentach rynku restauracyjnego — re-
stauracji typuQuick Service Restaurantgaz Casual Dining- w Polsce, Czechach i na
Wegrzech. Spotka zamierza kontynuawekspang w innych krajach i przewidujezi
gtownym obszarem inwestycyjnym pozostaynki EuropySrodkowo-Wschodniej.

W najblizszym czasie AmRest skoncentruje sa rozwoju rynku wgierskiego, wzrécie
sprzeday istniepgcych restauracji, rozbudowie istnjeych sieci restauracyjnych oraz
wprowadzeniu na rynek nowych marek restauracyjmwyetyzej wymienionych segmen-
tach.

AmRest planuje nadal poprawiawop rentownd¢ na poziomie restauracji i zgksza
swojp efektywnd¢ operacyja. Jednoczanie Spotka spodziewa ¢size wprowadzajc
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nowe koncepty restauracyjnedzie ponosi znacace koszty zwjzane z ich uruchomie-
niem oraz budow struktury organizacyjnej niezbdnej do ich rozwoju. AmRest spo-
dziewa st, ze wyzej wymienione czynniki magmie¢ negatywny wptyw na rentowtod
Grupy w krétkim okresie. Istotnym filarem rozwojurdpy kedzie rownie integracja
oraz ulepszanie systemow informatycznych dacko?008 roku.

Spétka zamierza konsekwentnie kontynuéwlaiatania majce na celu zwkszenie war-
tosci dla klienta. Poprzez dalsze doskonalenie obdhklighta, serwowanie smacznych
potraw przyradzonych ze&wiezych sktadnikobw oraz wprowadzanie nowych produktéw
AmRest zamierza pogpiac wsrod klientdw swiadomaé doskonatej relacji poradzy
cerp a wartdcia ustugi.
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7.OSWIADCZENIA ZARZADU

7.1. Prawdziwaé i rzetelnosé prezentowanych sprawozda.

Wedtug najlepszej wiedzy Zayjgu AmRest Holdings N.V., pétroczne sprawozdanie fi-
nansowe i dane poréwnywalne zaprezentowane w Etyoe sprawozdaniu finanso-
wym Grupy AmRest sposglzone zostaly zgodnie z obawaujacymi zasadami rachun-
kowasci oraz odzwierciedlajw sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytwatjaptkows i
finansowy Grupy AmRest oraz agynicty przez na wynik finansowy. Zawarte w niniej-
szym dokumencie potroczne sprawozdanie Zduzzawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiagnie¢ oraz sytuacji Grupy AmRest, w tym opis podstawowgygzyk i zagraen.

7.2. Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawatan.

Podmiot uprawniony do badania sprawazdmansowych — PricewaterhouseCoopers
Sp. z 0.0., dokonagy przeghdu poétrocznego skonsolidowanego sprawozdania Grupy
AmRest, zostat wybrany zgodnie z przepisami pr&@eaamiot ten oraz biegli rewidenci,
dokonupcy przeghdu spetniali warunki konieczne do wyemia bezstronnego i nieza-
leznego raportu z przeglu, zgodnie z wkciwymi przepisami.

Woroctaw, 22 wrzénia 2006

Henry McGovern Wojciech Mrocagki
AmRest Holdings N.V. AmRest Holdings N.V.
Czionek Zarzdu Czlonek Zargu
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