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1. LIST DO AKCIONARIUSZY

Szanowni Akcjonariusze,

Minety juz dwa lata odkad ogtosiliSmy nasz cel potrojenia
przychoddéw ze sprzedazy w Europie Srodkowo-Wschodniej w
ciqgu trzech lat (3x3). W 2008 roku zblizyliSmy sie do tego celu i
wierze, ze jesteémy na wiasciwej drodze do jego petnej realizacji
na koniec 2009 roku. Juz teraz, w ciagu trzech lat od naszego
debiutu na gieldzie, w 2005 roku, udato nam sie trzykrotnie
zwiekszy¢ nasz rozmiar a nasz model biznesowy i umiejetnosci
zarzadcze umozliwig nam kontynuacje agresywnego wzrostu.

Nasze Naczelne Wartosci okazaty sie by¢ podstawg naszej dziatalnosci. Na catym Swiecie,
w Warszawie, Pradze, Budapeszcie, Belgradzie, Sofii, Atlancie czy w Moskwie nasi ludzie
czerpig inspiracje z naszego przekonania, ze “Wszystko Jest Mozliwe!”. Codziennie nasz
zespot ponad 18 tysiecy pracownikow dostarcza wysmienite smaki oraz wyjatkowaq
obstuge po przystepnej cenie w ponad 400 restauracjach.

Zespot amerykanski, ktéry dotaczyt do nas w potowie 2008 roku, jest pod wrazeniem
mozliwosci rozwoju AmRest oraz pasji w osigganiu operacyjnej doskonatosci. Pracownicy
operujacy w Stanach Zjednoczonych z fatwoscig zaadoptowali nasze wartosci i obecnie
wdrazajg sprawdzone systemy operacyjne AmRest. Jednoczes$nie, nasi europejscy
menedzerowie beda mieli mozliwos¢ uczestniczenia w programie wymiany miedzy
kontynentami i spedzenia kilku miesiecy pracujac w Stanach Zjednoczonych poznajac
najlepsze praktyki sektora casual dining oraz standardy goscinnosci swiatowej klasy.

W Stanach Zjednoczonych, rok 2008 byt niezwykle zmienny. Druga potowa roku byta
najgorszym okresem w 25 letniej historii tego biznesu - obnizajacy sie jednocyfrowy
wskaznik sprzedazy restauracji bazowych (SSS) odzwierciedlat powazng sytuacje
makroekonomiczng tego rynku. W czwartym kwartale 2008 podjeliSmy zdecydowane
kroki usprawnienia struktury kosztéw poprzez restrukturyzacje biznesu amerykanskiego
oraz rozpoczeliSmy ujednolicanie proceséw operacyjnych z najlepszymi praktykami
AmRest. Sytuacja rynkowa w Stanach Zjednoczonych jest nadal powazna, oczekujemy
jednak pojawienia sie sygnatéw poprawy w drugim oraz trzecim kwartale 2009 roku i
jestesmy pewni, ze w 2009 roku poziom zwrotu z inwestycji w biznes amerykanski bedzie
zgodny z komunikowanym w momencie rozpoczecia inwestycji.

W Europie kontynuujemy tempo wzrostu na poziomie ponad 30%. Nasze silne marki
przyciggaja uwage klientow, deweloperdw i lokalnych spotecznosci i nadal cieszymy sie
nieustannym i niestabngcym wzrostem sprzedazy, szczegdlnie na podstawowych rynkach
- KFC w Polsce i KFC w Republice Czeskiej. W 2008 roku sSwietowaliSmy otwarcie
dwusetnej restauracji KFC w Europie, wprowadziliSmy marke Burger King na dwa nowe
rynki (Butgaria i Republika Czeska) i otworzyliSmy pierwsza kawiarnie Starbucks w
Republice Czeskiej. Poprzez zastosowanie efektu skali wzmacniamy $wiadomos$¢ naszych
marek wsrdéd klientdw - na Wegrzech rozpoczeliSmy pierwszg w historii kampanie
telewizyjna marki KFC a w Polsce z markg Pizza Hut pojawiliSmy sie w telewizji po raz
pierwszy od 2005 roku.



Na poziomie korporacyjnym zakonczyliSmy projekt konwersji AmRest w Spotke
Europejska (SE) i przeniesliSmy siedzibe Spdtki z Amsterdamu w Holandii do Wroctawia,
w Polsce. W rezultacie nasza struktura zostata uproszczona a koszty administracyjne
obnizone.

Pomimo tego, ze rok 2008 byt kontynuacjg wzrostu, nie unikneliSmy w nim takze
pewnych zahamowan - inwestycja w Sfinks okazata sie by¢ btedem. Mimo tego, ze wcigz
wierzymy w strategiczng poprawnosc¢ tego kroku, problemy natury finansowej spétki oraz
problemy wynikajace ze struktury jej akcjonariatu nie mogty zosta¢ wyeliminowane. W
pierwszym kwartale 2009 roku zbyliSmy cato$¢ posiadanych akcji Sfinks. Mimo znacznego
negatywnego wptywu finansowego tej decyzji na nasze wyniki wierzymy, ze byto to
najlepsze rozwigzanie dla Spodtki. Nie jesteémy na tyle naiwni, aby wierzy¢, ze w
przysztosci unikniemy btedow, ale wiemy tez, Ze sukces AmRest nie jest kwestig
szczescia. JestedSmy pewni, ze nasze przywigzanie do wartosci, standardy operacyjne i
systemy rozwoju talentdw umozliwig nam podniesienie sie po ewentualnej porazce.

Poziom naszego kursu akcji w 2008 roku byt nie do zaakceptowania. Pomimo
jednorazowych strat wygenerowanych na naszej inwestycji w Sfinks poziom kursu
AmRest utrzymat sie na poziomie zgodnym ze S$rednig mWIG40 i nasze akcje byty
jednymi z najczesciej handlowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
(znalezliSmy sie w gronie 30 spdtek o najwiekszej wartosci obrotu sposrdéd prawie 400
notowanych na GPW). Podczas gdy nie jesteSmy w stanie kontrolowa¢ cyklu koniunktury
gospodarczej, skupiamy sie na naszej strategii wzrostu i dalszym rozwoju naszego
biznesu. Wierzymy, ze nasz ciagty wzrost oraz egzekucja naszej strategii dominacji na
rynkach, na ktérych operujemy, dostarczy naszym akcjonariuszom najwyzszg wartosc.
Istotne dziatania dokonane w roku 2007 i 2008 dotyczace wejscia na nowe rynki i
wprowadzenia nowych marek zaczng przynosic¢ rezultaty w roku 2009.

Ludzie — Marki - Skala sg nadal trzema filarami sity i wzrostu AmRest. Mamy wyjatkowy,
peten pasji zespot ludzi, ktorzy proaktywnie i z poczuciem odpowiedzialnosci podchodzg
do wyzwan makroekonomicznych i rynkowych, ktére pojawity sie w 2008 roku i sg nadal
aktualne. Mamy portfel sktadajacy sie ze wspaniatych marek i chcemy poprawic
zyskownos$¢ wszystkich rynkéw i wszystkich marek w roku 2009. Skala jest niewatpliwie
naszq przewagq konkurencyjng - od wcigz zwiekszajgcych sie kwot przeznaczanych na
dziatania marketingowe do zwiekszajacej sie dzwigni w ramach wszystkich kategorii
kosztéw.

Kryzys to rdwniez mozliwosci, ktorych nie wolno zmarnowacé. W roku 2009 wykorzystamy
naszq dobrg kondycje finansowq i operacyjng aby zakonczy¢ rok z jeszcze bardziej
solidnym bilansem Spotki. Bedziemy pracowaé nad zyskownoscig zwiekszajac marze
EBITDA na kazdym rynku i w kazdej marce. W 2009 planujemy otworzy¢ okoto 50
nowych restauracji finansujgc wszystkie inwestycje z wewnetrznych przeptywéw
pienieznych. W dalszym ciqgu bedziemy skupieni na okazyjnych i strategicznych
przejeciach. Bedziemy bardzo selektywni i bezkompromisowi w zakresie naszego
kluczowego zatozenia inwestycyjnego zaktadajgcego minimum 20% IRR.

Solidna podstawa naszej Spotki — petni pasji ludzie, silne marki i ekonomia skali, sprawia,
ze jestem pewny przysztosci AmRest. Trudno jest przewidzie¢ w jakim stopniu globalne
spowolnienie gospodarcze wptynie na poszczegolne rynki w 2009 roku lub jak zachowajq
sie konsumenci pod presjg kryzysu ekonomicznego, ale my udowodniliSmy, ze mamy
zdolno$¢ zarzadcza, wilasciwg strategie i jestesmy wytrwali w utrzymaniu wzrostu.
Prowadzi nas doswiadczony zespot liderdw, ktorzy udowodnili, ze potrafig nie tylko
poradzi¢ sobie z dewaluacjg walut i polityczng niestabilnoscig, ale rowniez utrzymac
ciagty wzrost Spotki.



Cieszymy sie z nowych mozliwosci, ktére sa przed nami. Bycie zrdéznicowang
narodowosciowo, wielomarkowg i wielosegmentowg spotkg daje naszym pracownikom,
akcjonariuszom i partnerom wiele mozliwosci. Ten szczegdlny okres to szansa dla silnych
spotek i dotozymy wszelkich staran, aby to wykorzystac.

Dziekuje za Wasze ciggte wsparcie.

Z wyrazami szacunku,

Henry McGovern

Przewodniczacy Rady Nadzorczej

AmRest Holdings SE



Wybrane wyniki finansowe i operacyjne - podsumowanie:
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2. Opis dziatalnosci Spoftki

2.1. Podstawowe ustugi swiadczone przez Grupe Kapitatowa

AmRest Holdings SE (,AmRest”) zarzadza 7 markami restauracyjnymi w 7 krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz Ameryki Pétnocnej. Kazdego dnia ponad 18 tysiecy
pracownikdw AmRest, poprzez naszg kulture ,Wszystko Jest Mozliwe!”, dostarcza
wys$mienite smaki oraz wyjgtkowa obstuge po przystepnej cenie.

AmRest prowadzi swoje restauracje w dwoch sektorach restauracyjnych: Quick Service
Restaurants (QSR) - KFC, Burger King, Starbucks i freshpoint oraz Casual Dining
Restaurants (CDR) - Pizza Hut, Applebee’s i Rodeo Drive. W trzecim kwartale 2008 roku
do portfela Spoétki zostata dodana nowa marka, Applebee’s, oraz nowy rynek - do Polski,
Czech, Wegier, Rosji, Serbii i Butgarii dotaqczyty Stany Zjednoczone.

Restauracje AmRest umozliwiajg korzystanie z ustug gastronomicznych na miejscu, na
wynos, obstuge klientdw zmotoryzowanych na specjalnych stanowiskach oraz dostawe do
klienta wedtug zlecenia ztozonego telefonicznie. Menu restauracji AmRest zawierajg
firmowe dania, ktére przygotowuje sie ze Swiezych produktow zgodnie z oryginalnymi
przepisami i standardami sieci restauracji KFC, Pizza Hut, Burger King, Starbucks i
Applebee’s, a takze na podstawie wtasnych autorskich pomystéw (freshpoint i Rodeo
Drive).

AmRest jest franczyzobiorcg firmy Yum! Brands Inc. w zakresie marek KFC oraz Pizza
Hut. Restauracje Burger King funkcjonujg takze na zasadzie franczyzy, na podstawie
umowy z Burger King Europe GmbH. Restauracje Starbucks otwierane sg przez spoiki
joint venture AmRest Coffee (82% AmRest i 18% Starbucks), ktore posiadajg prawa i
licencje do rozwoju i prowadzenia kawiarni Starbucks w Polsce, w Czechach oraz na
Wegrzech. Restauracje Applebee’s funkcjonujg rowniez na zasadzie franczyzy, na
podstawie umowy z Applebee’s International, Inc. Rodeo Drive i freshpoint sq markami
wiasnymi AmRest, w zwigzku z czym sprzedaz w tych restauracjach nie jest obcigzona
optatami franczyzowymi.

a) Restauracje segmentu Quick Service Restaurants (QSR)

KFC jest siecig restauracji szybkiej obstugi oferujgcg réznorodne
dania oparte na unikatowym smaku kurczaka. Wérdéd sprzedawanych
w KFC produktow najwiekszg czes¢ stanowig zestawy sktadajace sie z
réznorodnych kawatkdéw kurczaka w tradycyjnej wersji Kentucky,
opartej na oryginalnej recepturze putkownika Sandersa, oraz w wersji
pikantnej - Hot&Spicy. Charakterystycznym dla KFC produktem sa
réwniez pikantne skrzydetka Hot Wings. W ofercie KFC znajdujq sie
takze Swieze satatki, zroznicowane w zaleznosci od pory roku, ciastka i desery, napoje
zimne i gorgce. Kurczak serwowany w KFC jest $wiezo marynowany i panierowany w
restauracjach kazdego dnia, co powoduje, ze smak i jako$¢ serwowanych potraw jest na
najwyzszym poziomie. Dostawcy kurczakdow do KFC spetniajg najwyzsze standardy
unijne, a produkty do kazdej restauracji sq dostarczane wielokrotnie w ciggu tygodnia.




Pod wzgledem wielkosci przychoddw, a takze liczby restauracji, KFC AmRest nalezy do
najwiekszych operatoréw sieci restauracji w Europie Srodkowo-Wschodniej. W 2008 roku
KFC AmRest otworzyto swojg dwusetng restauracje wzmacniajac tym swoja pozycje na
rynku. Wsréd wybudowanych w 2008 roku restauracji znalazty sie obiekty otwarte w
nowoczesnych centrach handlowych, restauracje wolnostojgce typu Drive Thru,
przystosowane do obstugi kierowcdow, jak i restauracje zlokalizowane w centrach miast.
W minionym roku restauracje KFC AmRest zostaty otwarte rowniez w wielu mniejszych
miastach, w ktorych do tej pory nie byty obecne. Wsrdd inicjatyw podjetych przez KFC w
2008 roku dotyczacych swoich aktywow znalazto sie przeprojektowanie kuchni,
umozliwiajace zwiekszenie efektywnosci pracy i wprowadzenie nowych kategorii
produktowych, oraz wybudowanie w Czechach restauracji wyposazonej w urzadzenia i
rozwigzania jeszcze bardziej przyjazne srodowisku.

W 2008 roku menu KFC zostato wzbogacone o nowy produkt w kategorii Premium -
kanapke Grander charakteryzujaca sie nie tylko swoja wielkoscig, ale i unikatowym
smakiem. Na uwage zastugujg réwniez inne promocje, ktore zostaty bardzo dobrze
odebrane. Mozna do nich zaliczy¢ Big Box (zestaw oparty na réznorodnosci) i Hot Shots
bedace znakomitg przekaske w wyjatkowym opakowaniu. Latem 2008 roku KFC
rozpoczeto kampanie informacyjng ,free refill” - mozliwosci niekonczacej sie dolewki
napojow gazowanych i herbaty mrozonej. Latem 2008 roku zostata rowniez zmieniona
cata gama opakowan, ktére teraz znacznie lepiej komponujg sie z catym designem
restauracji.

Rok 2008 byl bardzo udany rowniez w zwigzku ze zwiekszeniem zatrudnienia i certyfikacji
zaréwno kierownikow restauracji/regiondw, jak réwniez pracownikdéw w restauracjach
KFC AmRest. Pozwolito to na zapewnienie jeszcze lepszego poziomu operacyjnego, jak i
na poprawe wynikow satysfakcji klientdw o czym s$wiadczy choc¢by nagroda w programie
»Jakos¢ obstugi”, jak rowniez poprawa wynikdw w programie CMS (Champs Management
System), miedzynarodowym programie kontroli jakosci obstugi, uzywany przez
franczyzowdawce, YUM!,

KFC jest jednym z najwiekszych partnerow w fundacji Corporate Social Responsibilty
przeznaczajac w kazdym miesigcu 1% swoich zyskdw na cele charytatywne zwigzane z
poprawg warunkdw zycia najubozszych dzieci z terenu Polski Pétnocno-Zachodniej.

Rok 2008 byt dla Burger King pasmem sukceséw. Na koniec roku 2008

AmRest operowat 12 restauracjami w trzech krajach Europy Srodkowo- RGER
Wschodniej, w Polsce, Republice Czeskiej i w Butgarii. W Polsce dziata Bu G
obecnie 9 restauracji Burger King. W czerwcu 2008 roku AmRest K' ®

otworzyt dwie pierwsze restauracje w Builgarii — w Sofii i Warnie.

Dalsza ekspansja marki miata miejsce w listopadzie 2008 roku, w

Republice Czeskiej, gdzie otwarciu pierwszej restauracji Burger King towarzyszyt duzy



rozgtos. Dodatkowo, w lipcu 2008 roku, zostaty podpisane Listy Intencyjne z BK Europe
GmbH dotyczace kolejnych rynkéw — Stowacji i Stowenii.

Porozumienie w zakresie rozwoju marki na tych rynkach jest istotnym krokiem w
realizacji przez AmRest strategii dominacji na obszarze Europy Srodkowo-Wschodniej. W
przysztosci AmRest bedzie kontynuowat rozwoéj Burger King w krajach gdzie marka jest
juz obecna a takze na nowych rynkach.

AmRest wykazuje duzg skutecznos$¢ w docieraniu do docelowej grupy nabywcow sektora
restauracji szybkiej obstugi (mezczyzni w wieku 18-35 lat) poprzez oferowanie wiekszych
i smaczniejszych, przygotowywanych w ptomieniach grilla burgeréw. Zgodnie z hastem
»~Have It Your Way” klienci Burger King majg mozliwos¢ komponowania burgeréw wedtug
wlasnego uznania, zgodnie ze swoimi upodobaniami kulinarnymi. Reakcja klientow na
rynkach obstugiwanych przez AmRest przeszta oczekiwania. Klienci szczegolnie doceniajg
wspaniaty smak BURGER KING®, 100% wotowiny i $wiezo przygotowane sktadniki.
BURGER KING® oferuje bogate menu - od flagowego produktu marki, WHOPPER®, do
szerokiej ofert satatek, kanapek z kurczakiem, Krdlewskich Skrzydetek, kawatkéw
kurczaka i deserdéw.

BURGER KING® to ponad 11 200 restauracji we wszystkich 50 stanach USA oraz w
ponad 65 krajach catego swiata. Okoto 90 % restauracji BURGER KING® jest wtasnoscig
niezaleznych franczyzobiorcéw.

W styczniu, 2008, AmRest Coffee (Joint Venture pomiedzy Starbucks
Coffee International i AmRest Holdings) otworzyta pierwsza kawiarne
Starbucks w Republice Czeskiej. Starbucks jest globalnym liderem w
sektorze kawowym i prowadzi ponad 14 tysiecy kawiarni. Doswiadczenie
AmRest w Europie Srodkowo-Wshodniej, wysoka jakoé¢ dziatan
operacyjnych, rozwinieta sie¢ dostawcow oraz globalna dominacja .
Starbucks w szybko rozwijajacym sie segmencie kawowym to unikalna synergia, ktérg
AmRest Coffee wykorzystuje wprowadzajac marke Starbucks na rynki Europy Srodkowo-
Wshodniej. Spotki AmRest Coffee powstaty na trzech rynkach uwzglednionych w umowie
rozwoju — czeskim, polskim i wegierskim.
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2008 to rok zaréwno wejscia Starbucks na rynek czeski jak i rok przygotowan do rozwoju
na rynku polskim. Pierwsza kawiarnia Starbucks, na Malostranske, w historycznej
dzielnicy Pragi, zostata bardzo dobrze przyjeta i obdarzona pozytywnym
zainteresowaniem ze strony mediéw oraz lokalnej spotecznosci. W okresie kilku miesiecy
po otwarciu pierwszej kawiarni bardzo intensywnie otwierano nowe lokale, na koniec
2008 roku w Pradze funkcjonowato juz 8 lokali. Chociaz Starbucks w Republice Czeskiej
wykazuje najwiekszg rozpoznawalno$¢ wsréd — wszechobecnych  turystow  to
dtugoterminowa strategia zaktada aktywng obecnos¢ marki wsrdd lokalnych spotecznosci.
Kluczowe dziatania stuzace realizacji zatozen skupionych wokét lokalnych spotecznosci to
spotkania, podczas ktérych czytane sg ksigzki, udziat pracownikow (w jezyku Starbucks
nazywanych Partnerami) w wolontariatach na rzecz lokalnych szkét i organizacji oraz,
serce strategii marki, tworzenie legendarnego doswiadczenia Starbucks - Starbucks
Experience, poprzez najwyzszej jakosci kawe, napoje kawowe serwowane z pasjg i
wyjatkowa obstuga dostarczana gosciom poprzez zespdt baristow.

2008 rok utrwalit podstawy do dalszej ekspansji w Republice Czeskiej (gtéwnie w
obszarze Pragi) oraz w Polsce, w pierwszej potowie 2009 roku. W kolejnych latach
najwiekszym wyzwaniem dla Starbucks bedzie utrzymanie wysokiego przeptywu klientéw
w lokalach, zdobycie atrakcyjnych lokalizacji umozliwiajgcych wykorzystanie efektu skali i
uzyskanie akceptacji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Obserwowany wzrost
sektora kawowego w tych krajach jest dobrg przestanka do spetnienia tej obietnicy.
Obecnie AmRest prowadzi 11 kawiarni Starbucks, 9 w Republice Czeskiej i 2 w Polsce
(otwarte w kwietniu 2009 roku w Warszawie i we Wroctawiu).

Rok 2008 freshpoint, autorska marka AmRestu, moze

zaliczy¢ do bardzo udanych. Wspierajac strategie wzrostu frEShPOlnt
AmRest freshpoint moze pochwali¢ sie kanapki prosto L
najdynamiczniejszym wzrostem sprzedazy sposrod wszystkich Marek Spotki. SWiadczy
to, miedzy innymi, o tym, ze polski konsument coraz czesciej szuka alternatywnego,
zdrowszego dla siebie positku.

Siec restauracji freshpoint oferuje swoim klientom szeroki wybor wysmienitych kanapek
prosto z pieca, przygotowanych na zamowienie i na oczach klienta . To $wieza i zdrowa
alternatywa konsumpcji positku poza domem. Freshpoint oferuje wachlarz kilkunastu
rodzajow kanapek na bazie trzech rodzajéw pieczywa po brzegi wypetnionych dodatkami
soczystych mies, $wiezych chrupigcych warzyw oraz doskonatych soséw.

W poprzednim roku wachlarz produktéow kanapkowych zostat poszerzony o nowg grupe
kanapek ,Big Family”, ktdéra jest ofertg skierowang do meskiej czesci naszych klientow.
,Big Family” to rodzina duzych kanapek ze zwiekszong iloscig sktadnikéw, ktore
zaspokojg potrzeby najbardziej gtodnych mezczyzn. Kampania promocyjna okazata sie
duzym sukcesem, co potwierdzito kierunek w jakim marka planuje sie rozwijac.
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2008 rok to rowniez wprowadzenie orzezwiajacych smoothies (napoje na bazie owocow i
kruszonego lodu) oraz nowe, $wieze satatki warzywne. Ponadto, wizerunek marki zostat
uatrakcyjniony poprzez wprowadzenie nowych menu board’édw oraz materiatéw
marketingowych.

Sie¢ restauracji freshpoint to 6 restauracji w Warszawie oraz 1 we Wroctawiu. Na
poczatku 2008 roku AmRest postanowit zaprzestaniu dalszego rozwoju tej marki do
momentu, w ktéorym wyniki istniejagcych restauracji osiagng satysfakcjonujacy poziom
oraz w ktérym nowe rynki i nowe marki AmRest, Burger King i Starbucks, osiggng swojq
mase krytyczna.

b) Restauracje segmentu Casual Dining Restaurants (CDR)

W lipcu 2008 AmRest wzbogacit swoje portfolio o 104

restauracje marki Applebee’s. Applebee’s, najwieksza na =

Swiecie sie¢ segmentu restauracji casual dining, cechuje

przyjazna atmosfera, wystrdj wnetrz $cisle zwigzany z 1 b g
zyciem lokalnej spotecznosci oraz wys$mienite App e ees

amerykanskie dania po przystepnej cenie.

AmRest prowadzi obecnie 104 restauracje Applebee’s w 8 stanach Standw
Zjednoczonych. Kazda restauracja jest zaprojektowana w taki sposdb, zeby mozliwie
najlepiej odzwierciedla¢ swoje unikalne sgsiedztwo - wnetrza nawigzujg do lokalnych
wydarzen historycznych, druzyn sportowych, szkdt i organizacji. Pracownicy restauracji
wspierajq lokalne spotecznosci poprzez zaangazowanie w dziatalnos¢ charytatywng i
lokalne akcje marketingowe, takie jak wspotpraca z miejscowymi szkotami, organizacja
charytatywnych zbidrek, udziat w lokalnych wydarzeniach.

12



W 2008 roku restauracje Applebee’s wyszty naprzeciw presji ekonomicznej dostarczajac
licznych ofert promocyjnych. Najpopularniejsze pozycje menu oferowane byty w
zestawach podkreslajacych jakos¢ i interesujgce kombinacje produktow w rozsgdnej
cenie. Gosciom przedstawiono takze korzystng oferte cenowg popularnych drinkéw w
barze Applebee’s.

W roku 2008 dziatania marketingowe skupiaty sie
rowniez na  wysokiej jakosci  oferowanych

produktéw, korzystnych zestawieniach i
rozwigzaniach majacych na celu zapewnienie
sprawnej obstugi przeptywu klientow w

restauracjach w godzinach lunchu poprzez
W5 poszerzanie dostepnosci produktéw restauracii.

“ Dodatkowo czesc restauracji zostata
zmodernizowana aby jeszcze bardziej umozliwi¢ gosciom spedzenie czasu w przyjemnej
atmosferze. Rok 2008 to takze kontynuacja proceséw integracyjnych amerykanskiego
biznesu uwzgledniajaca inicjatywy z zakresu HR, IT oraz operacji.

Pizza Hut to jedna z najwiekszych sieci restauracji casual dining w
Europie. Inspirowana kuchnig $rodziemnomorska, promuje idee
dzielenia sie wspaniatym jedzeniem w gronie najblizszych i przyjaciot w
swobodnej atmosferze. Strategia marki ujeta w skréoconej wersji w hasto
~Wspaniaty produkt, wyjatkowa goscinnos$¢, za kazdym razem” okresla /)/'Z._Z“ﬂuf
gtowne priorytety, a dtugoterminowym celem marki jest rozwijanie idei
jedzenia poza domem i bycia marka ,dostepna, na kazdy dzien”, z produktami
odpowiadajacymi potrzebom, trendom i mozliwosciom konsumentow.

Pizza Hut to ,Pizza i duzo wiecej” zgodnie z konsekwentng strategiq rozwijania i
komunikowania réznorodnosci w menu. Makarony ,Prosto z pieca”, Festiwal Pizz
Azjatyckich, satatki serwowane w miseczkach przygotowanych ze $wiezo wypieczonego
ciasta, produkty bazujace na tortillach, nowa lista win i drinkdw, wspaniate mini desery -
to tylko kilka przyktadow rozwijania menu i opierania oferty o bardzo szeroki wybor
produktéw. Oprocz sukcesu nowosci, nieustanng popularnosciag cieszg sie pizze na ciescie
puszystym, ,niekonczacy sie” bar satatkowy (wedtug tzw. zasady ,jesz ile chcesz”) oraz
szeroki wybdr swiezo przygotowanych makaronéw (m.in. MoltoBene).

Miniony rok to takze nowa platforma komunikacyjna uwzgledniajaca rezygnacje z
wielkoformatowego outdooru (bilbordy) na rzecz bardziej ukierunkowanych dziatan
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marketingowych. Wielkim sukcesem, takze w skali europejskiej, jest nowa karta menu,
ktora gloryfikuje bogaty wybdr, jakos¢ i wyjatkowos¢ produktéw Pizza Hut.

W obszarze obstugi program ,Goscinnosci” wprowadza nowe zasady rekrutacji i szkolenia
pracownikéw i kierownikow oraz staje sie jedng z najwazniejszych inicjatyw na lata 2008-
2009. Nowa definicja rél pracownikow obstugi klienta, zaawansowane techniki obstugi,
program oceniajacy i promujacy goscinnos¢ i rewizja standardow obstugi, to kilka z
podstawowych elementéw wchodzacych w sktad projektu i majacych za =zadanie
dtugoterminowo budowac¢ przewage konkurencyjng w obszarze obstugi.

Rok 2008 to dla Pizza Hut rok wzrostu. Marka otworzyta 10 nowych restauracji oraz
przebudowata jedng ze swoich flagowych lokalizacji. Wraz z nowymi otwarciami i
renowacjami restauracje zostajg zmodyfikowane do nowej, stonowanej i eleganckiej
wersji wystroju oraz zmiany logo. Stopniowo proces odnowienia i wymiany logo obejmie
wszystkie restauracje. Na koniec 2008 roku sie¢ Pizza Hut AmRest liczyta 55 restauracje
w Polsce, 17 w Rosji oraz 7 na Wegrzech.

Rodeo Drive (American Bar&Grill) to restauracje dla AT
prawdziwych poszukiwaczy przygod, dla ktorych liczy sie VLA
wyjatkowa obstuga i unikalna atmosfera. Rodeo Drive to ’ !a"o{m" Dr*jv’f_
miejsce zarowno na lunch, obiad, biznesowe spotkanie jak i na Amurivan Bar & Griil
wieczorng zabawe z rodzing i przyjaciotmi. Wystrdj restauracji nawigzuje do
amerykanskiego dawnego Zachodu - drewniane tawy i stoty, belkowanie sufitu,
kamienne elementy nascienne, ,ranczerskie” gadzety: kapelusze, siodta i kota wozow. W
naszych 4 restauracjach mozna sprobowac¢ dan z Dzikiego Zachodu rozpoczynajac od
wspaniatych przystawek np. Teksanskich Skrzydetek, poprzez steki, burgery, na
deserach nie konczac.

Rok 2008 uptynat w Rodeo Drive pod hastem kowbojskiego grillowania i wpisane w
strategie marki "Prawdziwego Teksanskiego Grilla” promocje. Pierwszg promocjg byta
Peace, Love and Ribs, w ktdrej krolowaty cieszgce sie coraz wiekszg popularnoscig
zeberka BBQ, Chili i Zubréwka. Druga promocja to meksykanska uczta, ktéra zachecata
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do sprobowania dan z Teksasu, do dzisiaj niezapomniane wrazenia wywotujg Fajitas,
finalnie przygotowywane przez gosci restauracji przy stolikach. Jedng z najbardziej
popularnych potraw jest Zurek, ktéry cieszy sie duzym powodzeniem wérdd klientéw.
Waznym elementem restauracji Rodeo Drive jest Bar, ktory stynie z Mojito i Jack’s Tea.

Obecnie restauracje Rodeo Drive operujg w Warszawie, Wroctawiu, Poznaniu i Brnie.

c) Nowe rynki

Rok 2008 byt na Wegrzech okresem mniej dynamicznego rozwoju w
zwigzku z warunkami makroekonomicznymi tego kraju. Pod koniec 2008
roku na Wegrzech dziatato 15 restauracji KFC i 7 restauracji Pizza Hut,
wszystkie prowadzone sg przez AmRest. W roku 2008, pierwszy raz w
historii KFC, dziatania marketingowe obejmowaty kampania telewizyjng. Utrzymujacy sie
do dzi$ wzrost sprzedazy, po Polsce i Czechach, odnotowano takze na Wegrzech, miedzy
innymi dzieki kampanii telewizyjnej KFC, ktdrg po raz pierwszy zastosowano na tym
rynku witasnie w 2008 roku. W roku 2008 rozpoczeta sie budowa pierwszej restauracji
typu Drive-Thru na Wegrzech, ktéra zostata otwarta w styczniu 2009 roku.

Rok 2008 to dla rynku butgarskiego gtéwnie dziatania majace na celu

poprawe efektywnosci juz dziatajacych restauracji, reorganizacje

lokalnych struktur, dalszy rozwdj oraz optymalizacje lokalnej dystrybucji

wspdlnie z franczyzodawcami marek prowadzonych przez AmRest.

Jednym z priorytetow na rynku butgarskim byto takze zabezpieczenie

lokalizacji inwestycyjnych przeznaczonych pod budowe nowych restauracji sieci AmRest
w kolejnych latach gtdwnie na terenie Sofii. Pod koniec 2008 roku AmRest prowadzit 2
restauracje KFC i 2 restauracje Burger King na tym rynku.

Priorytetami 2008 roku w Rosji byto budowanie masy krytycznej w
Moskwie oraz rozwoj lokalnej sieci dostawcow kurczaka i dziatania majace
na celu centralizacje sieci zakupow. W 2008 roku AmRest zwiekszyt liczbe
restauracji RostiksKFC facznie o 19 lokalizacji (w tym 15 restauracji
przejetych od operatoréw w Moskwie i 4 restauracje otwarte przez AmRest w St.
Petersburgu. W roku 2008 przejete restauracje RostiksKFC podlegaty procesom
integracyjnym ze strukturami oraz procesami AmRest majacymi na celu zapewnienie
spojnosci operacyjnej i doskonatej jakosci oferowanych produktow i ustug. Obecnie
AmRest operuje w Rosji tgcznie 41 restauracjami RostiksKFC i 17 Pizza Hut.

Rok 2008 w Serbii to kontynuacja wzrostu sprzedazy w jedynej restauracji
KFC AmRest. Na poczatku 2009 roku zostata otwarta druga Restauracja
KFC na rynku serbskim. Obie restauracje, jako pierwsze marki KFC w
Serbii, cieszg sie ogromnym zainteresowaniem klientow. Dziatalno$¢ na
Spétki na tym rynku skupia sie obecnie na przygotowaniu solidnych
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fundamentéw dalszego rozwoju w rejonie batkanskim.

Nabycie 80% udziatow w spodtce AppleGrove, operatorze 104 restauracji
Applebee’s w Stanach Zjednoczonych, to kolejny kamiern milowy w historii
AmRest. Applebee’s jest najwiekszg siecig restauracji typu casual dining w
Stanach Zjednoczonych. Transakcja ta oznacza wejscie AmRest na
najwiekszy na Swiecie rynek restauracyjny oraz znaczne wzmochienie ramienia Casual
Dining Restaurants Spoétki. Rozwéj w Stanach Zjednoczonych realizowany bedzie gtéwnie
poprzez kolejne przejecia i konsolidacje w ramach marki Applebee’s. Zapowiadane dalsze
przejecia beda spetnialy wewnetrzne kryterium AmRest dotyczace minimalnej stopy
zwrotu IRR na poziomie 20%. Wyniki 104 restauracji Applebee’s sq konsolidowane w
catkowitych wynikach AmRest poczgwszy od III kwartatu 2008 roku.

2.2. Struktura przychodow

Rok 2008 byt kolejnym okresem wzrostu przychoddéw ze sprzedazy Grupy AmRest, wzrost
ten wynidst 67,4% (PLN 1 428 398 min. w 2008 w porownaniu do PLN 853 355 min. w
roku 2007). Wysoka dynamika sprzedazy =zostata osiggnieta gitdwnie dzieki
systematycznemu wzrostowi sprzedazy juz istniejacych restauracji w Europie oraz
sprzedazy uzyskanej przez siec restauracji Applebee’s w Stanach Zjednoczonych, ktérych
wyniki po raz pierwszy skonsolidowane zostaty w wynikach Grupy w trzecim kwartale
2008 roku. Sprzedaz w Stanach Zjednoczonych wyniosta w 2008 roku PLN 302 426 min.

Grupa AmRest generuje wiekszg cze$¢ swoich przychoddw w segmencie Quick Service
Restaurants (QSR), tzw. restauracje szybkiej obstugi — KFC, Burger King, freshpoint i
Starbucks. Przychody restauracji QSR stanowity 64,6% przychoddw catej Spotki w roku
2008 (w roku 2007 stanowity 79,1%). W sktad drugiego segmentu AmRest, Casual
Dining Restaurants (CDR), wchodza restauracje Pizza Hut, Applebee’s oraz Rodeo Drive.
W roku 2008 przychody restauracji CDR stanowity 35,4% wszystkich przychoddw Spoétki
(w poréwnaniu do 20,9% w roku 2007).

Tabela: Struktura sprzedazy AmRest wedtug segmentéw

2008 2007
SEGMENTY
tys. zt udziat % tys. zt udziat %
Quick Service Restaurants 922 357 64,6% 674 747 79,1%
Casual Dining Restaurants 506 041 35,4% 178 608 20,9%
Razem 1 428 398 100,00% 853 355 100,00%

W 2008 roku, w Polsce AmRest wygenerowat 48,5% swoich przychodéw wobec 64,9% w
roku 2007. Udziat Czech réwniez spadt - z 22,6% w roku 2007 do 16,0% w roku 2008.
Restauracje rosyjskie miaty 9,9% udziat w rocznych przychodach AmRest w 2008 roku w
porownaniu do 6,7% w roku ubiegtym.
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Tabela: Struktura sprzedazy AmRest wedtug krajéw

2008 2007
KRAJE
tys. zt udziat % tys. zt udziat %

Polska 693 408 48,5% 553 692 64,9%
USA 302 426 21,2% n/d n/a
Czechy 228 029 16,0% 192 974 22,6%
Rosja 141 669 9,9% 57 332 6,7%
Pozostate 62 866 4,4% 49 357 19,6%
Razem 1 428 398 100,00% 853 355 113,83%

Sezonowos¢ sprzedazy oraz zapaséw Grupy AmRest nie jest znaczna, co cechuje catg
branze restauracyjng. Na rynkach Europy érodkowo-Wschodniej nizsza sprzedaz jest
osiggana przez restauracje w pierwszej potowie roku, co wynika gtdownie z mniejszej
liczby dni sprzedazy w lutym oraz mniejszej liczby odwiedzin restauracji. Rynek Standw
Zjednoczonych charakteryzuje sie wyzszq sprzedazg w pierwszej potowie roku w
porownaniu do drugiej potowy roku. Po okresie nizszej sprzedazy w miesigcach letnich i
ku jest okresem

lekkim ozywieniu zwigzanym ze S$wietami,

wzmozonego ruchu, ze wzgledu na wykorzystanie $wigtecznych kart upominkowych,

pierwsza pofowa ro

kuponéw promocyjnych oraz duzg liczbe dni wolnych i swiat.
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2.3. Odbiorcy

Produkty AmRest sg kierowane do szerokiego grona indywidualnych klientow poprzez sie¢
wilasnych restauracji zlokalizowanych na terenie Polski, Czech, Wegier, Rosji, Serbii,
Butgarii oraz Standéw Zjednoczonych, giéwnie w miastach lub ich okolicy. Ponizsze
wykresy przedstawiajgq profile odbiorcow w zakresie wyksztatcenia, zawodu oraz ptci w
segmencie QSR i CDR na podstawie restauracji KFC AmRest i Pizza Hut AmRest
dziatajgacych na rynku polskim.

a) Wyksztalcenie

QSR (KFC Polska) CDR (PH Polska)
1% 109% 0% 10%

H Podstawowe H Podstawowe

H Gimnazjalne # Gimnazjalne

B Srednie B Srednie
4 Wyzsze “Wyzsze
b) zawdd
QSR (KFC Polska) CDR (PH Polska)
39, 4% u Student/uczen 49, 4% B Student/uczen
9%
° M Pracownik 11%
biurowy/Wifasciciel M Pracownik

biurowy/Wifasciciel
firmy
H Pracownik fizyczny

firm
| Prac%wnik fizyczny
i Bezrobotni/Emeryci

u Odpowiedzi nie M Bezrobotni/Emeryci

udzielono
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c) Ptet

QSR (KFC Polska) CDR (PH Polska)

u“ Mezczyzni u Mezczyzni
| Kobiety H Kobiety
2.4. Sie¢ dostawcow

Na poczatku 2008 roku indeks wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w Europie
osiagnat bardzo wysoki poziom, gtéwnie w wyniku wzrostu cen paliw, energii oraz
zywnosci. Pomimo niesprzyjajacych trenddéw na $wiatowych rynkach zywnosciowych
Grupa AmRest poprzez odpowiednie dziatania jest w stanie zwieksza¢ swojg przewage
konkurencyjng w tym obszarze. Co prawda, w tym okresie, AmRest rowniez zanotowat
wzrost poziomu kosztow w segmencie zywnos$¢ oraz opakowan, jednakze na poziomie
znacznie nizszym niz inflacja zywnosci w krajach, gdzie AmRest posiada swoje
restauracje.

Istotnym elementem, na ktdéry zostat potozony duzy nacisk w pierwszym pdtroczu byto
dostosowanie wymogow stawianych firmom logistycznym na Wegrzech oraz w Rosji do
poziomu w Polsce i w Czechach . W zwigzku z tym:

» podpisana zostata umowa dystrybucyjna z firmg Lekkerland na Wegrzech
wspierajaca rozwoj marek na tym rynku jak rowniez w panstwach osciennych;

« wprowadzone zostaty jednolite KPI dla dystrybutoréw na Wegrzech oraz w Rosji;
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e firm McLane uruchomita nowy magazyn w zakresie trzech temperatur (produkty
suche, chtodzone oraz mrozone) w Czeladzi, magazyn ten obstuguje restauracje
na Potudniu Polski, ale réwniez stanowi wazny element planu awaryjnego dla
restauracji w Polsce oraz Czechach.

W potowie 2008 presja inflacyjna w sektorze spozywczym znacznie zmniejszyta sie co
byto spowodowane m.in. przez bardzo dobre zbiory w Europie i zwiekszenie efektywnosci
w sferze produkcji u gtéwnych dostawcoéw kurczaka w Polsce ze wzgledu na zastosowanie
nowej technologii, poprawe organizacji pracy oraz wzrost skali produkcji w zwigzku ze
zwiekszeniem sprzedazy w Polsce oraz eksport na rynkach Europy Zachodniej. Pozytywny
wptyw na koszty sprzedazy miato rowniez zmniejszenie kosztow dystrybucji zwigzane ze
spadkiem cen paliw oraz wzrostem sprzedazy.

W efekcie tych zmian w drugiej potowie roku 2008 zanotowano deflacje na koszyku
zywnos$¢ oraz opakowaniach dla gtéwnych marek AmRest w Polsce oraz Czechach.
Dodatkowo, w potowie 2008 roku podjeliSmy decyzje o zabezpieczeniu ekspozycji w EUR i
GBP w obszarze zaopatrzenia (import niektérych produktéw zywnosciowych i opakowan)
na caty 2009 rok. Waznym elementem strategii zaopatrzenia AmRest jest rozwdj
dostawcow lokalnych. W zwigzku z tym, pod koniec roku 2008 oraz poczatkowej fazie
roku 2009 dziatania Spotki sq ukierunkowane na :

+ rozwoj lokalnych dostawcéw produktow zywnosciowych;

« zwiekszenie bazy surowcowej elementéw kurczaka i rozwdj nowych dostawcow
kurczaka w Polsce poprzez zwiekszenie efektywnosci w sferze produkcji kurczaka
i wlasciwg organizacje w sferze produkcji kurczaka oraz produkcji surowca;

+ rozw0Oj nowego dostawcy kurczaka w rejonie Moskwy co pozwoli nam znacznie
ograniczy¢ koszty i zmniejszy¢ efekt ostabienia RUB;

+ zwiekszenie zakupu produktow w Polsce w PLN kosztem importu z krajow strefy
EUR do Czech, Rosji, Butgarii oraz na Wegry celem wyeliminowania ryzyka
kursowego.

Powyzsze dziatania pozwolag AmRest na uzyskanie przewagi konkurencyjnej na rynku.
Réwnoczesnie Spotka intensyfikuje dziatania celem zwiekszenia skali produkcji dla sieci
AmRest oraz produktéw przetworzonych skierowanych na rynki Europy Zachodniej i Azji.
Dziatania te powinny przyczyni¢ sie do wprowadzenia nowych technologii oraz
zwiekszenia efektywnosci w catej sferze zarzgdzania produkcjg zywnosci.

Lista najwiekszych dostawcéw firmy AmRest:

McLane - dystrybutor w Polsce

Agropol Food — dostawca wyrobdw kurczaka w Czechach
Drobimex — dostawca wyrobow kurczaka w Polsce
Dachster E.S.T . — dystrybutor w Czechach

Mayer Niemcy - produkty Burger King

Pepsi — napoje

N o u s W=

Vandermortele - shortening
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8. McCormick - przyprawy
9. Huhtamaki - opakowania
10. AVIKO - frytki

2.5. Zatrudnienie

Ponizsza tabela przedstawia stan zatrudnienia w Grupie Kapitatowej w latach 2008-2006.

Tabela: Zatrudnienie w AmRest (stan na koniec roku)

Rok 2008 2007 2006
Zatrudnienie w restauracjach 17 925 8 516 6 659
Zatrudnienie w administracji 394 280 179
Razem 18 319 8796| 6838
2.6. Zmiany w sposobie zarzadzania

W roku 2008 odnotowano nastepujgce zmiany w sposobie zarzadzania przedsiebiorstwem
i Grupa Kapitatowa:

a) Spoétka Europejska

W dniu 19 wrzesnia 2008 roku Spoétka AmRest Holdings N.V. zostata przeksztatcona w
Spoétke Europejska - AmRest Holdings SE (RB 71/2008). W zwigzku ze zmiang formy
prawnej, w dniu 22 grudnia 2008 roku, siedziba Spotki zostata przeniesiona z
Amsterdamu, Holandia do Wroctawia, Polska (RB 1/2009). Celem przeksztatcenia AmRest
w Spoétke Europejska bylo zwiekszenie efektywnosci funkcjonowania Spotki, tj.
poprawienie transparentnosci AmRest oraz obnizenie kosztéw operacyjnych i
administracyjnych.

b) Zmiany kadrowe

W lutym 2008 roku Wojciech Mroczynski, Dyrektor Finansowy (Chief Financial Officer)
oraz Cztonek Zarzadu AmRest, objat nowoutworzone stanowisko Dyrektora Operacyjnego
(Chief Operating Officer). Wojciech Mroczynski, w swojej nowej roli, odpowiada za
diugoterminowg strategie operacyjng wszystkich marek restauracyjnych AmRest
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operujacych na gtéwnych rynkach Spotki. Wojciech Mroczynski pozostat Cztonkiem
Zarzadu AmRest. Jednoczesnie nowoutworzone stanowisko Dyrektora Finansowego
(Financial Director) objat Piotr Bolinski, dotychczas Kontroler Finansowy Grupy.

W dniu 3 listopada 2008 roku Mark R. Chandler objat stanowisko Chief Financial Officer
(CFO) w AmRest. Mark Chandler jest odpowiedzialny za nastepujace departamenty: Dziat
Finansowy, Dziat Supply Chain, Dziat IT, Dziat Prawny oraz Dziat Relacji Inwestorskich.
Mark Chandler ma szerokie miedzynarodowe doswiadczenie w finansach, IT, planowaniu
strategicznym, operacjach i ogdélnym zarzadzaniu, treasury, business development, w
tym akwizycje oraz przejecia. Ostatnio zajmowat stanowisko Chief Financial Officer w Oh!
Shoes oraz Chief Operating Officer i Chief Financial Officer w On-Site Screening, Inc,
spotce operujacej w branzy medycznej. Przedtem Mark Chandler pracowat jako Chief
Operating Officer oraz Chief Financial Officer w Waytronix, Inc., publicznej spotce
technologicznej. Pan Chandler pracowat ponadto przez 23 lata w Sara Lee Corporation,
gdzie zajmowat wysokie stanowiska w obszarze finansowym, zarzadzania oraz
operacyjnym. Na koniec swojej wspdtpracy z Sara Lee Mark Chandler zajmowat
stanowisko CEO of Business Development Europe i byt cztonkiem zarzadu Sara Lee
Apparel Europe. Mark Chandler jest absolwentem Whitman College, specjalnosc
Matematyka i Ekonomia, oraz posiada tytut MBA, kierunek Finanse i Marketing, ktory
otrzymat w Columbia University Graduate School of Business.

W ramach wzmocnienia dziatalnosci operacyjnej AmRest Holdings SE (,AmRest”) i
realizacji kolejnych krokow strategii Spotki, od stycznia 2009 roku w AmRest obowigzuje
nowa struktura organizacyjna, ktoéra zaktada wyrazne wyszczegdlnienie dwdch obszardw:
Quick Service Restaurants (QSR) i Casual Dining Restaurants (CDR). W zwigzku z tgq
zmiang stanowisko QSR Chief Operating Officer, objat Drew O’Malley, dotychczasowy
Dyrektor Zarzadzajacy AmRest Coffee Sp. z o0.0. (Starbucks). Jednoczesnie Wojciech
Mroczynski, dotychczas odpowiedzialny za dtugoterminowg strategie operacyjng
wszystkich marek restauracyjnych AmRest, objat stanowisko CDR Chief Operating
Officer. Wojciech Mroczynski jest réwniez Cztonkiem Zarzadu AmRest.
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3. OSOBY ZARZADZAJACE I NADZORUJACE SPOLKA
3.1. Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej

W dniu 31 marca 2008 roku Cztonek Rady Nadzorczej AmRest, Pan Per Steen Breimyr,
zrezygnowat z petnionej funkcji z powodu konfliktu interesu wynikajacego z podjecia
nowej pracy. Uprzednio, w dniu 23 sierpnia 2007 roku, z funkcji Przewodniczgacego Rady
Nadzorczej zrezygnowat Pan Christian Eisenbeiss. Rezygnacja miata podfoze osobiste.

W trakcie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy AmRest, ktéore odbyto sie w dniu 23
czerwca 2008 roku, zostaty podjete uchwaty dotyczace uzupetnienia sktady Rady
Nadzorczej oraz zmian w sktadzie Zarzadu AmRest. Pan Henry McGovern oraz Pan
Michael Tseytin uzupefnili sktad Rady Nadzorczej AmRest. Pan Henry McGovern zostat
wybrany przez Cztonkow Rady Nadzorczej na Przewodniczacego Rady Nadzorczej
AmRest. Jednoczes$nie Pan Wojciech Mroczynski i Pan Jacek Trybuchowski objeli funkcje
Cztonkéw Zarzadu AmRest.

Zarzad

W sktad Zarzgdu AmRest wchodzg nastepujgce osoby:
Wojciech Mroczynski

Jacek Trybuchowski

Rada Nadzorcza

W sktad Rady Nadzorczej AmRest wchodza nastepujace osoby:
Henry McGovern

Donald Macintosh Kendall Sr.

Donald Macintosh Kendall Jr.

Przemystaw Aleksander Schmidt

Jan Sykora

Michael Tseytin
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4. SYTUACIA FINANSOWA I MAJATKOWA SPOLKI
4.1. Ocena wynikow Spolki i struktury bilansu

Tabela: Podstawowe dane finansowe AmRest (lata 2008-2006)

w tys. zt o ile nie podano inaczej 2008 2007 2006

Przychody ze sprzedazy 1427 408 853 355 629 326
Zysk operacyjny przed amortyzacja (tys. ztotych EBITDA) 152109 | 121114 91 061
Rentowno$¢ operacyjna z uwzg. amortyzacji (marza 10,7% 14,2% 14,5%
EBITDA)

Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej (tys. ztotych) 81 093 67 644 44 351
Rentowno$¢ operacyjna (marza EBIT) 5,7% 7,9% 7,0%
Zysk (strata) brutto (tys. ztotych) 36 886 64 494 48 812
Rentowno$¢ brutto 2,6% 7,6% 7,8%
Zysk (strata) netto (tys. ztotych) 20 804 48 855 38 525
Rentownos$¢ netto 1,5% 5,7% 6,1%
Kapitaty wtasne 370 685 293 463 155 875
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wtasnego (ROE) 6% 22% 28%
Suma bilansowa 1 096 029 596 657 321 455
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 2% 11% 13%

Definicje:
+ rentowno$¢ operacyjna z uwzglednieniem amortyzacji - stosunek zysku

operacyjnego przed amortyzacjg (EBITDA) do przychoddw ze sprzedazy;

+ rentowno$¢ operacyjna - stosunek zysku operacyjnego do przychodow ze
sprzedazy;

+ rentownos$c¢ brutto - stosunek zysku brutto do przychodow ze sprzedazy;
+ rentownos¢ netto - stosunek zysku netto do przychoddéw ze sprzedazy;

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

+ stopa zwrotu z aktywow (ROA) - stosunek zysku netto do przecietnego stanu
aktywow.
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Tabela: Analiza ptynnosci (lata 2008-2006)

w tys. zf o ile nie podano inaczej 2008 2007 2006
Aktywa obrotowe 147 238 104 980 64 656
Zapasy 20 878 11 594 8134
Zobowigzania krotkoterminowe 311 169 155 319 81 155
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,41 0,60 0,70
Wskaznik ptynnosci biezgcej 0,47 0,68 0,80
Srodki pieniezne 37 583 46 873 25 241
Wskaznik natychmiastowy 0,12 0,30 0,31
Wskaznik rotacji zapasow (w dniach) 4,15 4,22 4,09
Naleznosci handlowe i pozostate 66 162 34 489 11 460
Wskaznik rotacji naleznosci handlowych (w 12,87 9,83 7,23
dniach)

Wskaznik (cykl) operacyjny (w dniach) 17,02 14,05 11,32
Zobowigzania handlowe i pozostate 269 642 111 527 77 903
Wskaznik rotacji zobowigzan handlowych (w 48,73 40,51 38,51
dniach)

Wskaznik konwersji gotéwkowej (w dniach) (31,71) (26,47) (27,19)

Definicje:

« wskaznik ptynnosci szybkiej - stosunek majatku obrotowego pomniejszonego
o zapasy do wartosci zobowigzan krétkoterminowych;

« wskaznik ptynnosci biezgcej - stosunek majatku obrotowego do zobowigzan
krétkoterminowych;

« wskaznik natychmiastowy - stosunek stanu $rodkéw pienieznych do stanu
zobowigzan biezacych na koniec okresu;

« wskaznik rotacji zapaséw (w dniach) - stosunek $redniej wysokosci zapasow do
przychoddéw ze sprzedazy pomnozonych przez liczbe dni danego okresu;

« wskaznik rotacji naleznosci handlowych (w dniach) - stosunek Sredniej wysokosci
naleznosci handlowych do przychodow ze sprzedazy pomnozonych przez liczbe dni
danego okresu;

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

« wskaznik rotacji zobowigzan handlowych (w dniach) - stosunek S$redniej
wysokosci zobowigzan handlowych do przychoddéw ze sprzedazy przez liczbe dni
danego okresu;

« wskaznik konwersji gotowkowej - roznica miedzy wskaznikiem (cyklem)
operacyjnym a wskaznikiem rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.
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Tabela: Analiza zadtuzenia (lata 2008-2006)

Definicje:

 Udziat

w tys. zt o ile nie podano inaczej 2008 2007 2006

Aktywa obrotowe 147 238 104 980 64 656
Majatek trwaty 948 791 491 677 256 799
Naleznosci handlowe i pozostate 66 162 34 489 11 460
Zobowigzania 725 344 303 194 165 580
Zobowigzania dtugoterminowe 414 175 147 875 84 425
Dtug 432470| 162 698 73 058
Udziat zapaséw w aktywach obrotowych (%) 14,18% 11,04% 12,58%
Udziat naleznosci handlowych w aktywach 44,94% 32,85% 17,72%
Udziat srodkow pienieznych w aktywach 25,53% 44,65% 39,04%
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem 0,39x 0,60x 0,61x
wiasnym

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,66x 0,51x 0,52x
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 1,12x 0,50x 0,54x
Wskaznik zobowigzan do kapitatu wtasnego 2,0x 1,0x 1,1x

zapasow, naleznosci

handlowych,

$rodkow pienieznych w aktywach

obrotowych - stosunek odpowiednio zapaséw, naleznoéci handlowych, srodkdéw
pienieznych do aktywow obrotowych;

Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wiasnym -- stosunek kapitatu
wiasnego do majatku trwatego;

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia -
wartosci aktywow;

stosunek zobowigzan irezerw ogdtem do

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — stosunek zobowigzan dtugoterminowych
do kapitatu wtasnego;

Wskaznik zobowigzan do kapitatu wtasnego - stosunek wartosci zobowigzan
i rezerw na koniec danego okresu do wartosci kapitatow wtasnych;

Dtug - suma diugoterminowych oraz krdotkoterminowych kredytow i pozyczek

Sprzedaz AmRest w 2008 roku wyniosta 1427 408 tys. zt i wzrosta o 67,3% w
porownaniu z rokiem 2007. Wzrost sprzedazy zostat osiggniety gtéownie dzieki sprzedazy
uzyskanej przez sie¢ restauracji w Stanach Zjednoczonych i systematycznemu wzrostowi
sprzedazy juz istniejgcych restauracji w Europie. Przychody restauracji amerykanskich sg
uwzgledniane w wynikach Grupy poczawszy od trzeciego kwartatu 2008 roku. Sprzedaz w
Stanach Zjednoczonych w trzecim i czwartym kwartale 2008 roku wyniosta tacznie PLN
302 426 tys. Restauracje Spoétki operujgce w Europie osiggnety w roku 2008 sprzedaz w
wysokosci PLN 1 124,982 tys. - wzrost o 31, 8% w porownaniu do roku 2007.
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Przychody ze sprzedazy w latach 2006 - 2008
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Wynik sprzedazy 2008 roku uwzglednia tez pozytywny wptyw ostabienia sie kursu dolara
amerykanskiego do ztotego (o okoto 13,1%) oraz rubla rosyjskiego do ztotego (o okoto
10,8%), w pordownaniu do roku 2007. Jednoczesnie na wyniki sprzedazy w 2008 roku
pozytywnie wptyneto umocnienie sie korony czeskiej do ztotego (o okoto 3,2%) w
porownaniu do roku 2007.

Wartos¢ zysku brutto na sprzedazy Grupy w 2008 roku wyniosta PLN 159 426 tys. i
wzrosta o 33,6% w porownaniu do roku 2007. Spadek marzy zysku brutto na sprzedazy
w 2008 roku w poréwnaniu do 2007 roku spowodowany jest skonsolidowaniem biznesu
amerykanskiego, ktory posiada inng strukture kosztéw. Dziatalno$¢ Grupy w Stanach
Zjednoczonych charakteryzujg wyzsze, w odniesieniu do sprzedazy, koszty pracy oraz
pozostate koszty operacyjne, ktére nie byly uwzglednione w roku poprzednim. Marza
zysku brutto ze sprzedazy w USA wyniosta w roku 2008 3,8% w poréwnaniu do 13,1% w
Europie.

W 2008 roku Spétka zanotowata zysk na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci PLN 81
093 tys. W okresie tym Spodtka dokonata odpisu wartosci niektorych aktywéw
restauracyjnych, dotyczy to gtdwnie nierentownych restauracji Rodeo Drive w Brnie i w
Warszawie (taczna kwota dokonanych odpiséw to PLN 7 272 tys.). Strata zwigzana z
aktualizacjg wartosci aktywow zostata skompensowana poprzez rozpoznany zysk ze
zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych na taczng kwote 6_636 tys. zt Dotyczy on
gtdwnie sprzedazy kilku nieruchomosci zlokalizowanych w Polsce (pozytywny wptyw tej
transakcji szacowany jest na kwote 10 600 tys. zt w catym roku 2008).

Nieznaczne obnizenie marzy operacyjnej na rynku europejskim zwigzane jest gtownie z
kosztami wsparcia rozwoju nowych marek i nowo otwartych rynkéw w Europie.
Dodatkowym czynnikiem negatywnie wplywajacym na skonsolidowany zysk na
dziatalnosci operacyjnej byty wyniki biznesu amerykanskiego, ktéry zakonczyt rok 2008
strata operacyjng na poziomie PLN -6 227 tys. Stabe wyniki segmentu amerykanskiego
wynikaja gtownie ze spowolnienia gospodarki amerykanskiej, co z kolei przetozyto sie na
ostabienie popytu konsumentow i spadek warto$¢ sprzedazy restauracji Applebee’s w
USA. Dodatkowo, w czwartym kwartale 2008 roku, w segmencie amerykanskim pojawity
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sie jednorazowe koszty restrukturyzacji zwigzane z integracjg tego biznesu ze strukturg
AmRest (koszty te szacowane sg na okoto 500 tys. USD).

Opisane powyzej czynniki spowodowaty spadek marzy zysku z dziatalnosci operacyjnej w
2008 roku do 5,7% w poréwnaniu do 7,9% w roku 2007.

Marza EBITDA, w 2008 roku, uksztattowata sie na poziomie 10,7% w poréwnaniu do
14,2% w roku poprzednim. Marza zysku EBITDA w Europie wyniosta 13,2% w
porownaniu do 1,1% w Stanach Zjednoczonych. Najwyzsza marza EBITDA zostata
wygenerowana na podstawowych rynkach w Polsce i wyniosta 16,8%. Wynik segmentu
rosyjskiego zostat jednorazowo obcigzony odpisami zwigzanymi Zz zaniechanymi
inwestycjami na kwote okoto PLN 1 500 tys.

W pazdzierniku 2008 roku AmRest objat kontrole nad SCM sp. z 0.0. (,SCM”) zajmujacq
sie zarzadzaniem tancuchem dostaw dla spdtek Grupy AmRest. Wyniki spotki SCM zostaty
w petni skonsolidowane w IV kwartale 2008 roku co spowodowato nominalne zwiekszenie
kosztéw zarzadu. Koszty te korespondujg bezposrednio z pozostatymi przychodami
operacyjnymi, ktére rowniez ulegty zwiekszeniu. Wptyw netto dziatalnosci SCM na
pozostatg dziatalno$¢ operacyjng byt pozytywny i wynidst w czwartym kwartale 2008 roku
PLN 831 tys.

W 2008 roku wzrdst znaczgco wptyw kosztow finansowych netto (wzrost z PLN 4 282 tys.
w 2007 do PLN 18 777 tys. w 2008 roku). Wynika to gtdwnie ze znaczacego zwiekszenia
poziomu zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek.

Negatywnym czynnikiem oddziatujgcym na wynik na dziatalnosci finansowej byto réwniez
rozpoznanie w skonsolidowanych wynikach AmRest udziatlu w stracie wygenerowanej w
czwartym kwartale 2008 roku przez Grupe Kapitatowg Sfinks. Rozpoznana z tego tytutu
strata wyniosta PLN 15 855 tys. Dodatkowo, w czwartym kwartale 2008 roku Spdtka
dokonata odpisu aktualizujgcego wartos¢ akcji Sfinks na kwote PLN 10 349 tys. taczna
wartosc¢ straty dotyczacej inwestycji w Sfinks Polska S.A. wyniosta PLN 26 204 tys.

Opisane powyzej czynniki wptynely na spadek zysku netto Grupy w roku 2008 do
poziomu 20 804 tys. zt (z 48 855 tys. zt w roku 2007).
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EBITDA w latach 2006 - 2008
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Relatywne zwiekszenie poziomu zobowigzan handlowych oraz zwiekszone finansowanie
dziatalnosci kredytem kupieckim wptyneto na obnizenie wskaznikdw ptynnosci szybkiej i
biezacej, w porownaniu do roku 2007. Wskazniki te w 2008 roku wyniosty odpowiednio
0,41 oraz 0,47, w poréwnaniu do odpowiednio 0,60 oraz 0,68 na koniec 2007 roku.
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej zmniejszyt sie do poziomu 0,12 w pordéwnaniu do
0,30 na koniec 2007 roku. Relatywne zwiekszenie poziomu zobowigzan handlowych oraz
pozostatych zobowigzan krotkoterminowych zwigzane jest przede wszystkim z dodaniem
biznesu amerykanskiego. Dotyczy to giéwnie rozpoznania potencjalnego zobowigzania
dotyczacego opcji sprzedazy 20% udziatdow w AppleGrove Holdings, LLC na kwote
PLN 33 818 tys. Zobowigzanie to opisane zostato w Nocie 2 sprawozdania finansowego.

Pomimo istotnego zwiekszenia stanu zapasdéw na koniec 2008 roku (wynikajacego z
dodania biznesu amerykanskiego w potowie roku) wskaznik rotacji zapasow pozostat na
tym samym poziomie (4,1 dnia w poréwnaniu do 4,2 dnia na koniec 2007 roku).
Nieznaczne poprawienie wskaznika konwersji gotowki w poréwnaniu z 2007 rokiem
pozwala Grupie jeszcze w wiekszym stopniu finansowac biezgcq dziatalno$¢ operacyjng
kredytem kupieckim.

Powyzsze wskazniki ptynnosci ksztattujq sie na poziomach zapewniajacych niezaktdcong
dziatalno$¢ operacyjna, a ich relatywnie niski poziom zwigzany jest ze specyfikg branzy
restauracyjnej. Generowane na biezaco nadwyzki $rodkow pienieznych pozwalajg na
ptynna obstuge istniejacego zadtuzenia oraz finansowanie planowanych wydatkéw
inwestycyjnych.

Kapitat wtasny wzrdst z 293 463 tys. zt na koniec roku 2007 do PLN 370 685 tys.
Wskaznik diugu do kapitatdbw wtasnych wzrést - z 0,6 na koniec 2007 roku do 1,2 na
koniec 2008 roku. Wskaznik pokrycia dtugu netto zyskiem EBITDA osiagnat na koniec
2008 roku poziom 2,5 (zakladajac 12 miesieczne funkcjonowanie restauracji
amerykanskich). Wzrost zadtuzenia w 2008 roku zwigzany jest z dalszym dynamicznym
rozwojem Grupy, ktory zostat w duzej mierze sfinansowany dodatkowymi kredytami
bankowymi.

Suma bilansowa na koniec roku 2008 wyniosta 1 084 380 tys. zt i wzrosta o0 86,1% w

porownaniu do stanu z konca roku 2007. Nastgpito to gtdwnie w wyniku zwiekszenia
wartosci aktywdow trwatych zwigzanego z zakupem ponad 100 restauracji w Stanach
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Zjednoczonych, przejeciem kilkunastu restauracji w Rosji i budowa nowych restauracji w
Europie. taczne zobowigzania Spoétki zwiekszyty sie o 135,4% w poréwnaniu z koncem
roku 2007 i wyniosty 713 695 tys. zt, gtdwnie poprzez znacznie zwiekszone zadtuzenie.

4.2, Kredyty i pozyczki

W dniu 11 marca 2008 roku zostata podpisana Umowa Kredytowa pomiedzy AmRest
Polska (,Kredytobiorca”) a ABN AMRO Bank N.V. oraz ABN AMRO Bank (Polska) S.A.
(tacznie: ,Bank”). Na podstawie Umowy Bank udzielit Kredytobiorcy kredytu w kwocie
PLN 150 mIn na czas do dnia 29 sierpnia 2008 roku. Kredyt jest udzielony w transzach
odnawialnych i jest oprocentowany wedtug zmiennej stopy procentowej. Kredyt jest
dostepny w PLN, USD i CZK. Celem kredytu jest finansowanie rozwoju Grupy AmRest.
Jednoczesnie zostat podpisany list intencyjny dotyczacy wstepnych warunkéw 7-letniego
Programu Emisji Obligacji krdotko- i $rednioterminowych na taczng kwote PLN 300 min.
Srodki pochodzace z Programu Emisji Obligacji beda przeznaczone na sptate kredytu.

W zwigzku z Umowa Kredytowg z dnia 11 marca 2008 roku zostata podpisana gwarancja
korporacyjna AmRest dla AmRest Polska na rzecz ABN AMRO Bank N.V. oraz ABN AMRO
Bank (Polska) S.A. (tacznie: ,Bank”). AmRest gwarantuje Bankowi wywigzanie sie przez
AmRest Polska ze sptaty zobowigzan wynikajacych z kredytu. Gwarancja zostata
udzielona do momentu sptaty zobowigzan wynikajacych z kredytu.

W dniu 18 lipca 2008 roku AmRest poinformowat o podpisaniu Umowa Emisji Obligacji
(,Umowa Emisyjna”) pomiedzy AmRest Polska (,Emitent”) a ABN AMRO Bank (Polska)
S.A. (,Agent”). Na podstawie Umowy Emisyjnej zostanie uruchomiony 7-letni Programu
Emisji Obligacji (,PEO”) krétko- i $rednioterminowych o facznej wartosci nominalnej PLN
300 min. PEO przewiduje mozliwo$¢ emisji obligacji w kilku transzach.

W dniu 23 lipca 2008 roku AmRest poinformowat o podpisaniu Aneksu nr 1 do Umowy
Kredytowej zawartej w dniu 11 marca 2008 roku pomiedzy AmRest Polska
(.Kredytobiorca”) a ABN AMRO Bank N.V. oraz ABN AMRO Bank (Polska) S.A. (facznie:
~Bank”). Na mocy Aneksu kwota kredytu zostata zwiekszona do PLN 200 min (z PLN 150
min). Pozostate warunki Umowy Kredytowej nie ulegty zmianie.

W dniu 28 lipca 2008 roku w zwigzku z Umowg Emisji Obligacji z dnia 9 lipca 2008 roku
(RB 60/2008 z dnia 18 lipca 2008 roku) AmRest poinformowat o podpisaniu gwarancji
korporacyjnej AmRest dla AmRest Polska (,Emitent”) na rzecz kazdego posiadacza
obligacji. AmRest gwarantuje posiadaczom obligacji, ze Emitent dokona na ich rzecz
ptatnosci z tytutu nabytych obligacji. Gwarancja zostata udzielona do momentu
wygasniecie obowigzkéw wynikajgcych z emisji obligacji.

Dnia 17 grudnia 2008 roku AmRest poinformowat o podpisaniu Umowy Kredytowej
pomiedzy AmRest, AmRest Sp. z 0.0. (,AmRest Polska”) i American Restaurants s.r.o.
(,LAmRest Czechy”) - tgcznie ,Kredytobiorcy” a ABN AMRO Bank (Polska) S.A., ABN
AMRO Bank N.V., Bank Polska Kasa Opieki S.A. i Bank Zachodni WBK S.A.- tgcznie
~Kredytodawcy”. Na podstawie umowy AmRest otrzymat PLN 440 min kredytu. Kredyt
powinien zostac sptacony do dnia 31 grudnia 2010 roku. Kwota kredytu obejmuje dwie
transze. Transza A przeznaczona jest na sptate zobowigzan wynikajacych z aktualnie
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obowigzujacych umoéw kredytowych zawartych z ABN AMRO (umowa z dnia 4 kwietnia
2005 roku oraz umowa z dnia 11 marca 2008 roku). Transza B zostata udzielona w celu
finansowania rozwoju Grupy AmRest. Jednoczesnie AmRest poinformowat o udzielonej w
zwigzku z ww. umowg kredytowg gwarancji, w ramach ktorej OOO AmRest (,AmRest
Rosja”) i AppleGrove Holdings, LLC (,AppleGrove”) - gcznie ,Gwarant”, gwarantuje
Kredytodawcom wywigzanie sie przez Kredytobiorcow ze sptaty zobowigzan wynikajacych
z Umowy Kredytowej. Szczegoty znajdujg sie w raportach biezacych RB 90/2008 i RB
91/2008.

Grupa jest zobowigzana do utrzymania pewnych wskaznikéw finansowych na poziomie
okreslonym w umowie. Obejmujg one wskaznik dlugu netto (stosunek dlugu netto do
zannualizowanej wartosci EBITDA), wskaznik pokrycia odsetek oraz wskaznik struktury
bilansu (wskaznik wartosci aktywdw netto definiowany jako skonsolidowany kapitat netto
przypadajacy na udziatowcow jednostki dominujacej do sumy bilansowej).

Wskaznik dtugu netto nie powinien przekraczac¢ wartosci 3.5, wskaznik pokrycia odsetek
nie powinien by¢ mniejszy od 2.5, a wskaznik struktury bilansu nie powinien by¢
mniejszy od 0.3. Na dzien 31 grudnia 2008 roku opisane powyzej wskazniki nie zostaty
przekroczone i wyniosty odpowiednio: wskaznik dtugu netto - 2.76, wskaznik pokrycia
odsetek - 2.68, wskaznik struktury bilansu - 0.32.

Szczegotowe informacje dotyczace kredytdw i pozyczek, wedlug stanu na dzien 31
grudnia 2008 roku, znajdujg sie w Nocie 18 sprawozdania finansowego.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Grupa AmRest posiadata nastepujgce dostepne do

wykorzystania linie kredytowe:

a) Club Deal: ABN Amro Bank S.A., BZ WBK S.A., PEKAO S.A. - PLN 48 951 tys.
(kredyt w PLN)

b) ABN Amro Bank S.A. - PLN 11 131 tys. (kredyt w rachunku biezacym w PLN)

c) ABN Amro Bank S.A.- PLN 5 191 tys. (kredyt w rachunku biezgcym w EUR)
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4.3. Opis gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych

Ponizsza tabela przedstawia zakupy majatku trwatego w roku 2008 oraz poréwnywalne
dane za rok 2007.

Tabela: Zakupy majatku trwatego w AmRest Holdings SE (lata 2008-2007)

Wartosci w tys. zt ‘ 2008 ‘ 2007

Aktywa niematerialne, w tym:

Znaki towarowe - -

Korzystne umowy najmu 1592 -
Licencje do uzywania znaku Pizza Hut i KFC 13 427 4 853
Wartos¢ firmy 121 152 122 501
Inne aktywa niematerialne 15 229 3142

Srodki trwate, w tym:

Grunt 1 -
Budynki 136 318 62 825
Sprzet 73 231 56 736
Srodki transportu 467 211

Inne (uwzgledniajq $rodki trwate w budowie) 45 950 17 822

Razem | 407 367 268 090

Ponoszone przez AmRest wydatki inwestycyjne dotycza przede wszystkim budowy
nowych restauracji oraz odbudowy i odtworzenia wartosci sSrodkéw trwatych w
istniejacych restauracjach. Wydatki inwestycyjne Spoétki zalezg przede wszystkim od
liczby oraz typu otwieranych restauracji. W 2008 roku wptyw na wydatki inwestycyjne
miato roéwniez przejecie spotki AppleGrove Holdings, LLC w USA oraz nabycie 32,99%
udziatow w Sfinks Polska S.A. Dodatkowo Spétka dokonata przejecia 15 restauracji
RostiksKFC w Ros;ji.

Inwestycje w roku 2008 byty finansowane gtéwnie z przeptywdw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej oraz dodatkowych kredytow bankowych. W 2008 roku taczne
wydatki kapitatowe AmRest wyniosty PLN 407 367 tys. Na kwote te skfadaja sie:

+ S$rodki wydatkowane na przejecie AppleGrove Holdings,LLC - 152 156 tys. zt, w
tym zakupy s$rodkow trwatych w wysokosci 60 270 tys. zt oraz wartosci
niematerialnych i prawnych w kwocie 10 756 tys. zt; rozpoznano warto$¢ firmy-
PLN 81 130 tys.

+ $rodki wydatkowane na przejecie 15 restauracji RosticksKkFC w Rosji- 42 180 tys.
zt (zakupy S$rodkow trwatych 2 158 tys.zt); rozpoznano wartos$¢ firmy- 40 022
tys. zt (w przypadku Tetry i FFRG 28 373 tys. zt oraz 11 649 tys. zt w przypadku
Chicken Food).
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+ $rodki wydatkowane na pozostate nabycia srodkdéw trwatych w wysokosci 193 539
tys. zt oraz wartosci niematerialnych i prawnych w kwocie PLN 19 492 tys.

Tabela: Liczba restauracji AmRest Holdings SE (stan na 31 grudnia, lata 2008-2006)

a) QSR
Stan na koniec: 2008 2007 2006
Polska 94 85 79
Czechy 53 44 43
Wegry 15 13 5
KFC
Rosja 41 22 0
Butgaria 2 1 0
Serbia 1 1 0
Freshpoint Polska 7 7 4
Polska 9 4 0
Burger King Czechy 1 0 0
Butgaria 2 0 0
Starbucks Czechy 8 0 0
QSR Razem 233 177 131
b) CDR
Stan na koniec: 2008 2007 2006
Polska 55 50 52
Pizza Hut Wegry 7 9 12
Rosja 17 18 0
Polska 3 3 1
Rodeo Drive
Czechy 1 1 1
Applebee's USA 104 0 0
CDR Razem 187 81 66
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c) ktacznie Grupa AmRest

2008 2007 2006
Otwarcia 170 72 33
Zamkniegcia 8 11 5
Przyrost netto liczby restauracji 162 61 28

Pod koniec 2008 roku AmRest prowadzit tqcznie 420 restauracji (258 pod koniec 2007
roku.) W okresie sprawozdawczym otwarto tgcznie 170 restauracji (tqcznie z przejeciami
restauracji), zamknieto 8.

W 2008 roku AmRest poprzez zakup 104 restauracji Applebee’s wszedt na rynek
amerykanski bedacy najwiekszym na $wiecie rynkiem restauracyjnym. W wyniku tej
akwizycji AmRest, poprzez wzmocnienie ramienia Casual Dining Restaurants, znaczaco
zdywersyfikowat swdj portfel. Spotka prowadzi swoje restauracje w dwoch sektorach
restauracyjnych: Quick Service Restaurants (QSR) - KFC, Burger King, Starbucks i
freshpoint oraz Casual Dining Restaurants (CDR) - Pizza Hut, Rodeo Drive i Applebee’s.
AmRest zarzadza tacznie 7 markami restauracyjnymi w 7 krajach.

Ponadto w roku 2008 zostaty otwarte pierwsze kawiarnie Starbucks w Republice Czeskiej
(tacznie 8) oraz pierwsze restauracje Burger King w Butgarii (facznie 2). Dodatkowo
podpisane zostaty listy intencyjne dotyczace rozwijania marki Burger King na trzech
nowych rynkach: w Republice Czeskiej, Stowacji i Stowenii. W tym okresie podpisane
zostato réwniez wstepne memorandum z Americana dotyczace utworzenia spoétki joint
venture (50/50) w celu prowadzenia restauracji RostiksKFC oraz Pizza Hut na Ukrainie.

W roku 2008 do portfela restauracji AmRest zostato dodanych tgcznie 170 restauracji,
gtownie w wyniku przejecia restauracji w USA. Sposrod 40 restauracji KFC dodanych
tacznie od poczatku 2008 roku do portfela AmRest 15 zostato pozyskanych w wyniku
transferu praw do restauracji prowadzonych przez OO0 Tetra i OO0 FFRG w Moskwie.
Dodatkowo zostato otwartych 8 restauracji Burger King, 8 restauracji Pizza Hut, i 8
kawiarni Starbucks.

W wyzej wymienionym okresie zostato zamknietych tacznie 8 restauracji. Zamkniecia

wynikaty gtownie z reorganizacji marki Pizza Hut w Polsce i konwersji Multi Brandow
(restauracje KFC i PH dziatajace w jednej lokalizacji) na samodzielne restauracje KFC.

4.4. Opis struktury gtéwnych lokat i inwestycji kapitatowych

Inwestycje kapitatowe AmRest na dzien 31 grudnia 2008 roku wynoszg 37 725 tys. zt z
czego 756 tys. zt to udziaty Worldwide Communication Services LLC (WCS), a 3 127 tys.
zt to udziaty SCM Sp. z 0.0. i SCM s.r.o. oraz 33 842 tys. zt udziaty w Sfinks Polska S.A.

W 2008 roku Grupa uzyskata znaczacy wptyw na Sfinks Polska S.A., zakwalifikowata te
Spoétke jako jednostke stowarzyszong oraz rozpoczeta jej wycene zgodnie z metodg praw
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wiasnosci. tgczna cena nabycia akcji Sfinks wyniosta PLN 59 272 tys. Na dzien 31
grudnia 2008 na podstawie wartosci rynkowej wyceniono inwestycje w Sfinks Polska S.A.
i zaprezentowano utrate wartosci udziatu w wysokosci 10 349 tys. zt oraz strate za rok
2008 w wysokosci PLN 15 081 tys.

4.5, Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dziatalnosc¢
oraz wyniki finansowe Spoftki

Przejecia i akwizycje
a) Rosja

W marcu 2008 roku AmRest podpisat finalne umowy: Umowe Zakupu Aktywow oraz
Umowe na Odstepne, dotyczace 5 restauracji RostiksKFC prowadzonych przez OOO Fast
Food Restaurants Group (,FFRG”). taczna kwota transakcji, dotyczaca tych umodw
wyniosta USD 6,15 min. Umowa na Odstepne przewidywata, ze kwoty dotyczace
poszczegolnych restauracji bedg ptatne po faktycznym transferze praw najmu,
dotyczacych poszczegdlnych lokalizacji, z FFRG na AmRest. Wczesniej, w lutym 2008
roku, AmRest podpisat analogiczne umowy dotyczace 9 restauracji RostiksKFC
prowadzonych przez O0OO Tetra.

Transfer praw dotyczacych prowadzenia wymienionych wyzej tacznie 15 restauracji
odbywat sie w wiekszosci na przestrzeni drugiego kwartatu roku 2008. Wszystkie
wymienione restauracje zlokalizowane sa w Moskwie. Starania Grupy AmRest w Rosji
koncentrowaty sie na zwiekszeniu masy krytycznej w Moskwie poprzez konsolidacje
marki RostiksKFC. Na koniec 2008 roku AmRest prowadzit w Rosji tgcznie 58 restauracji,
41 restauracji RostiksKFC i 17 restauracji Pizza Hut.

b) Stany Zjednoczone

W dniu 9 lipca 2008 roku AmRest poinformowat o finalizacji Umowy Nabycia 80%
Udziatbw Wtasnosciowych (,Umowa Nabycia”) w AppleGrove Holdings, LLC
(.AppleGrove”), operatora 104 restauracji Applebee’'s w Stanach Zjednoczonych.
Szczegoty Umowy Nabycia zostaty opisane w RB 28/2008 z dnia 20 maja 2008 roku.
Wyniki tych restauracji sq konsolidowane w catkowitych wynikach AmRest poczgwszy od
ITI kwartatu 2008 roku.

Inwestycja w AppleGrove doskonale wpisuje sie w model biznesowy AmRest: ludzie-
marka-skala. Applebee’s to najwieksza na $wiecie sie¢ segmentu CDR, AppleGrove jest
drugim co do wielkosci franczyzobiorcg marki Applebee’s. Zespdt kadry menedzerska
posiada szerokg ekspertyza w segmencie CDR uwzgledniajacq obszar najwyzszych
standarddéw goscinnosci, ktore AmRest zamierza w przysztosci implementowacé na rynku
Europy Srodkowo-Wshodniej.

Restauracje operujgce w Stanach Zjednoczonych dywersyfikujg sezonowos$¢ dziatalnosci
Grupy - w stanach Zjednoczonych pierwsza potowa roku kalendarzowego charakteryzuje
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sie wyzszg sprzedaza natomiast rynek europejski generuje zwykle wyzszg sprzedaz w
drugiej potowie roku.

c) Polska

W dniu 24 marca 2009 roku sfinalizowana zostata warunkowa umowa sprzedazy
wszystkich akcji Sfinks Polska S.A. (,Sfinks”) bedacych w posiadaniu AmRest (tacznie
3 061 786 akcji po cenie PLN 9,95 za akcje). Pierwotne zamiary inwestycyjne wobec
Sfinks nie mogty zosta¢ zrealizowane na skutek faktycznej wyceny spotki, opartej na
rzeczywistej kondycji Sfinks. Petna ocena sytuacji spétki byta mozliwa po zmianach w
organach zarzadczych Sfinks, poprzedni Zarzad nie udzielit zgody na przeprowadzenie
procesu Due Dilligence ze wzgledu na réwny dostep wszystkich inwestoréw do danych
spotki notowanej na GPW. Sytuacja spotki byta na tyle powazna, ze w celu ochrony
mienia spotki oraz intereséw akcjonariuszy ziozony zostat wniosek o upadtosé
przedsiebiorstwa z mozliwoséciq zawarcia uktadu. Pomimo checi usprawnienia spoiki
wdrozenie planu naprawczego przygotowanego w oparciu o ekspertyze i wieloletnie
doswiadczenie AmRest bylo niemozliwe ze wzgledu na strukture akcjonariatu.
Jednoczesnie, w zwigzku z powyzszym, brak byto podstaw do akceptacji pierwotnej ceny
akcji Sfinks (zgodnie z przepisami prawa cena akcji przy kolejnym wezwaniu cena akcji
Sfinks wynositaby minimum PLN 19,41) gdyz niespetnione bytoby gtéwne kryterium
inwestycyjne AmRest (minimum 20% IRR). Decyzja o wycofaniu sie z inwestycji w Sfinks
uwzgledniata czesciowy zwrot zainwestowanego kapitatu i umozliwienie pozostatym
udzialowcom poprawe krytycznej sytuacji spotki. W czwartym kwartale 2008 roku
dokonano znaczacego odpisu aktualizujgcego wartos¢ akcji nabytych w spodice Sfinks
Polska S.A. Przeszacowanie wartosci wynika z odniesienia historycznej ceny zakupu do
rynkowej wartosci akcji Sfinks z konca grudnia 2008 roku. Odpis ten wyniést PLN 27 699
tys. O szczegdtach Zarzad AmRest informowat w raportach biezacych publikowanych
przez Spotke w 2008 i 2009 roku.

Nowe marki
a) Burger King

W dniu 11 czerwca 2008 roku zostata podpisana Umowa Rozwoju z Burger King Europe
GmbH dotyczaca otwierania i prowadzenia na zasadzie franczyzy restauracji Burger King
na terytorium Butgarii. Szczegoty dotyczace tej umowy znajdujq sie w RB 42/2008 z dnia
11 czerwca 2008 roku. W tym samym dniu AmRest poinformowat o ramowych warunkach
Umoéw Franczyzowych zawieranych kazdorazowo z Burger King Europe GmbH przy
otwarciu poszczegdlnych restauracji Burger King na terytorium Butgarii. Szczegoty
dotyczace tej umowy znajdujq sie w RB 43/2008 z dnia 11 czerwca 2008 roku. AmRest
poinformowat w dniu 18 czerwca 2008 roku o otwarciu pierwszej restauracji Burger King
w Butgarii.

W dniu 4 lipca 2008 roku AmRest poinformowat o podpisaniu Listow Intencyjnych po-
miedzy AmRest oraz Burger King Europe GmbH dotyczacych trzech nowych rynkow:
Republiki Czeskiej, Stowacji i Stowenii. Szczegdty znajdujg sie w RB 54/2008 z dnia 4
lipca 2008 roku.

W dniu 18 pazdziernika Zarzad AmRest poinformowat o podpisaniu umowy rozwoju z
Burger King Europe GmbH dotyczacej Republiki Czeskiej. Szczegdty dotyczace tej
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umowy znajdujg sie w RB 74/2008 z dnia 18 pazdziernika. W tym samym dniu AmRest
poinformowat o ramowych warunkach Uméw Franczyzowych zawieranych kazdorazowo z
Burger King Europe GmbH przy otwarciu poszczegdlnych restauracji Burger King na
terytorium Republiki Czeskiej. Szczegoty dotyczace tej umowy znajdujq sie w RB 75/2008
z dnia 18 pazdziernika 2008 roku. O otwarciu pierwszej restauracji Burger King w
Czechach AmRest poinformowat w RB 81/2008 z dniu 25 listopada 2008.

AmRest posiada prawa do otwierania i prowadzenia restauracji Burger King w Polsce i w
Butgarii, Republice Czeskiej. Obecnie Spoétka prowadzi tacznie 12 restauracji Burger King
- 9 w Polsce, 2 w Butgarii i 1 w Republice Czeskiej.

b) Starbucks

Zgodnie z umowami podpisanymi pomiedzy AmRest oraz Starbucks dotyczacymi rozwoju
i prowadzenia kawiarni Starbucks w Polsce, Republice Czeskiej i na Wegrzech - pierwsza
kawiarnia Starbucks zostata otwarta przez AmRest Coffee Czechy w dniu 22 stycznia
2008 roku w Pradze. Obecnie w Czechach funkcjonuje tacznie 9 kawiarni Starbucks.

W dniu 8 kwietnia 2009 roku AmRest otworzyt pierwszg kawiarnie Starbucks w Polsce.
Obecnie na rynku Polskim dziatajg 2 kawiarnie Starbucks - w Warszawie i we Wroctawiu.

c) Applebee’s

Na poczatku lipca 2008 roku zostata sfinalizowana transakcja przejecia 104 restauracji
Applebee’s operujgcych w Stanach Zjednoczonych. Spétka AppleGrove, ktora zarzadza
tymi restauracjami, to drugi pod wzgledem wielkosci franczyzobiorca w systemie
Applebee’s. Wyniki tych restauracji Applebee’s zostaty w petni skonsolidowane w
catkowitych wynikach AmRest poczawszy od III kwartatu 2008 roku. Wiecej informacji na
temat marki Applebee’s, przejecia AppleGrove oraz strategii wzrostu na rynku
amerykanskim zostato zawartych w punktach (odpowiednio) 1.1.b), 3.3.b) oraz 4.3.b)
Raportu za pierwsze potrocze 2008 roku.

Nowe rynki
a) Ukraina

W dniu 28 lipca 2008 roku AmRest poinformowat o podpisaniu niewigzgacego Wstepnego
Memorandum (MOU) pomiedzy AmRest oraz Kuwait Food Company S.A.K. (Americana).
Strony MOU wyrazity che¢ rozpoczecia negocjacji dotyczacych podpisania Umowy Joint
Venture (JVA) oraz utworzenia Spétki Joint Venture (JVC) w celu prowadzenia restauracji
RostikskKFC oraz Pizza Hut na Ukrainie. Strony zamierzaty obja¢ udziaty w spoétce JVC w
nastepujacej proporcji - 50% AmRest i 50% Americana. Warunkiem podpisania JVA byto
uzyskanie zgody Yum! na wspolny rozwdj marek Ro-stiksKFC i Pizza Hut na Ukrainie.
MOU obowigzywato do momentu podpisania JVA, ale nie diuzej niz do 31 grudnia 2008
roku.
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W dniu 25 listopada 2008 roku, w nawigzaniu do powyzszej informacji AmRest
poinformowat, ze w zwigzku z aktualng niestabilng sytuacjq polityczng i ekonomiczng na
Ukrainie AmRest op6znia swoje wejscie na ten rynek.

b) Stowacja i Stowenia

W dniu 4 lipca 2008 roku AmRest poinformowat o podpisaniu Listow Intencyjnych po-
miedzy AmRest oraz Burger King Europe GmbH dotyczacych otwierania i prowadzenia
restauracji Burger King na trzech nowych rynkach: Republika Czeska, Stowacja i
Stowenia. Do tej pory sfinalizowana zostata umowa dotyczaca Republiki Czeskiej. Obecnie
funkcjonuje juz pierwsza Restauracja Burger King w Pradze.

Pozostate

W dniu 27 maja 2008 roku AmRest poinformowat zarejestrowaniu przez I1zbe Handlowg w
Amsterdamie zmian w kapitale zaktadowym Spotki. Zgodnie z otrzymanym
potwierdzeniem kapitat wyemitowany Spotki zostat podwyzszony z EUR 141.706,06 do
EUR 141.863,56 (z 14.170.606 akcji do 14.186.356 akcji). Warto$¢ nominalna jednej
akcji AmRest to EUR 0,01. Po zarejestrowaniu tych zmian ogdlna liczba gtoséw,
wynikajgca ze wszystkich wyemitowanych akcji AmRest, wynosi 14.186.356 (100%
ogolnej liczby gtosow). Emisja 15.750 akcji zwyktych na okaziciela AmRest wynika z
realizacji Programu Opcji Pracowniczych. Akcje te zostaty przyjete do depozytu KDPW w
dniu 3 czerwca 2008 roku, a w dniu 11 czerwca 2008 roku zostaty wprowadzone do
obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW.

W dniu 23 czerwca 2008 roku odbyto sie Roczne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
AmRest. Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% liczby gtosow na walnym
zgromadzeniu zostali wymienieni w RB 51/2008 z dnia 23 czerwca 2008 roku. Walne
zgromadzenie nie odstgpito od zadnego z punktéw planowanego porzadku obrad i
powzieto uchwaty dotyczace zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok finansowy
2007, przeznaczenia zysku za rok finansowy 2007 na pokrycie strat z lat ubiegtych,
udzielenia absolutorium Cztonkom Rady Nadzorczej, Cztonkom Zarzadu AmRest, zmian w
skitadzie Rady Nadzorczej i Zarzadu, opisane w Punkcie 2, oraz przeksztatcenia AmRest w
Spoétke Europejska, opisanego wyzej. Tres¢ wszystkich powzietych uchwat zostata
zawarta w Zataczniku do RB 50/2008 z dnia 23 czerwca 2008 roku.

W dniu 19 wrzesnia 2008 roku Zarzad AmRest poinformowat o przeksztatceniu w Spétke
Europejskg (RB 71/2008). Nowa forma prawna AmRest Holdings SE zostata
zarejestrowania przez Izbe Handlowg w Amsterdamie w dniu 19 wrzesnia 2008 roku.
Przeksztatcenie AmRest w Spotke Europejska nastgpito w trybie art. 37 Rozporzadzenia
Rady (WE) nr 2157/2001 z dnia 8 pazdziernika 2001 roku w sprawie statutu spoiki
europejskiej. Decyzja dotyczaca przeksztatcenia AmRest w Spotke Europejska zostata
podjeta przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy AmRest Uchwatg nr 9 z dnia 23
czerwca 2008 (RB 50/2008 z dnia 23 czerwca 2008 roku). Przeksztatcenie AmRest w
Spoétke Europejska nie powoduje zmian relacji spétki z osobami trzecimi. W zwigzku z
przeksztatceniem, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy AmRest, w dniu 26
listopada 2008 roku, podjeto uchwate o przeniesieniu siedziby AmRest z Amsterdamu
(Holandia) do Wroctawia (Polska). Szczegodty zawarte s w RB 83/2008 i 84/2008 z dnia
26 listopada 2008 roku. W dniu 6 stycznia 2009 roku AmRest poinformowat o
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przeniesieniu siedziby Spoétki do Polski i zmianie statutu Spotki. Tres$c¢ statutu zostata
doftaczona do RB 1/2009 z dnia 6 stycznia 2009 roku. AmRest jest pierwsza w Polsce
spotkg publiczng dziatajgcg w formie Spoétki Europejskiej.

W dniu 26 listopada 2008 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy AmRest. Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu zostali wymienieni w RB 84/2008 z dnia 26 listopada 2008 roku.
Nadzwyczajne walne zgromadzenie nie odstgpito od Zadnego z punktéw planowanego
porzadku obrad i powzieto uchwaty dotyczace zgody na przeniesienie siedziby Spoétki z
Amsterdam do Wroctawia oraz zmiany Statutu Spoétki. Tres¢ wszystkich powzietych
uchwat zostata zawarta w Zataqczniku do RB 83/2008 z dnia 26 listopada 2008 roku.

4.6. Planowane dzialania inwestycyjne oraz ocena mozliwosci ich
realizacji

AmRest bedzie kontynuowat ekspansje poprzez kombinacje wzrostu organicznego na
rynku Europy Srodkowo-Wschodniej oraz przejecia i akwizycje zaréwno na rynku
amerykanskim jak i Europy Srodkowo-Wshodniej._CeIem AmRest w Europie Srodkowo-
Wschodniej jest dalszy rozwoj podstawowych marek Grupy, KFC i Pizza Hut, poprzez
otwieranie nowych restauracji oraz zwiekszenie sprzedazy w istniejacych restauracjach;
rozwijanie nowych marek — Burger King i Starbucks - oraz ekspansja regionalna, poprzez
wchodzenie na nowe rynki w regionie. Strategia wzrostu na rynku amerykanskim oparta
jest na dalszych akwizycjach w ramach marki Applebee’s.

AmRest utrzymuje wysokie tempo wzrostu i otwiera kilkadziesigt restauracji rocznie w
Europie Srodkowo-Wschodniej. W roku 2009 Spétka bedzie kontynuowac rozwdj i planuje
otworzy¢ w regionie tgcznie okoto 50 restauracji. Wieksza czes$¢ otwarc¢ planowanych w
biezacym roku stanowiq sprawdzone koncepty (KFC i Pizza Hut) i podstawowe rynki
(Polska i Republika Czeska). Wszystkie otwarcia w Europie Spdtka zamierza sfinansowac
z wtasnych $rodkow - dodatnich przeptywow pienieznych generowanych wewnetrznie
przez istniejgce restauracje AmRest. Plan nowych otwaré¢ bedzie na biezaco
dostosowywany do warunkéw rynkowych oraz mozliwosci pozyskiwania nowych
atrakcyjnych lokalizacji w poszczegoélnych krajach. W rozpoczetym 2009 roku AmRest
bedzie bardzo restrykcyjny i selektywny kazdorazowo przy podejmowaniu decyzji o
alokowaniu swoich s$rodkéw pienieznych - celem jest osiggniecie minimum 20% IRR na
kazdej inwestycji.

Strategia wzrostu w Stanach Zjednoczonych zakfada rozwéj poprzez kolejne akwizycje w
ramach systemu Applebee’s. W roku 2009 AmRest nie planuje kolejnych przeje¢ na
rynku amerykanskim - niemniej potencjalna akwizycja nie jest wykluczona, w przypadku
gdy pojawi sie atrakcyjny cel i mozliwos¢ sfinansowania tej transakcji poprzez dtug obcy.

Sredni koszt otwarcia nowej restauracji AmRest w Europie Srodkowo-Wschodniej rézni
sie ze wzgledu na lokalizacje oraz typ restauracji i wynosi srednio PLN 2,3 min. Ponadto
Spétka przewiduje kontynuacje programu ciggtej modernizacji wybranych istniejacych
restauracji — w catym 2008 roku Grupa AmRest planuje przeznaczy¢ na ten cel okoto PLN
50 miIn. Znaczng czes$¢ budzetu renowacji pochtong dziatania modernizacyjne w Polsce.
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Istotng cze$¢ wydatkow kapitatowych w catym roku 2009 Grupa AmRest zamierza
przeznaczy¢ na nowe systemy informatyczne oraz na zintegrowanie posiadanych obecnie
systemow. Gidéwne projekty beda dotyczy¢ zakonczenia wdrozenia nowego systemu
sprzedazowego POS (Point of Sale), systemu ERP (Enterprise Resource Planning) oraz
centralnego systemu raportowania BI (Business Intelligence). Celem wdrozenia nowych
systemow informatycznych jest ujednolicenie systemdéw we wszystkich krajach oraz
osiggniecie wiekszej automatyzacji proceséw biznesowych. Zmiany te zwiekszg
wydajnos¢ oraz efektywnos$c¢ pracy w catej Grupie oraz usprawnig kontrole i monitoring
biznesu. Integracja oraz ulepszenie systemoéw informatycznych bedzie podstawag do
dalszej ekspansji i wzrostu AmRest.

Zarzad przewiduje, ze rozwdj dtugoterminowy bedzie finansowany w wiekszosci poprzez
érodki wtasne oraz dodatkowe finansowanie zewnetrzne. Spoétka nie wyklucza w
najblizszych kilkunastu miesigcach zwiekszenia finansowania diuznego - w przypadku,
gdy pojawi sie atrakcyjna mozliwos¢ akwizycji (rozwoj organiczny w 2009 roku w Europie
bedzie finansowany wylacznie z witasnych s$rodkéw). W opinii Zarzgadu bezpiecznym
poziomem zadtuzenia jest wskaznik Net Debt/EBITDA nie wiekszy niz 3,5 (na koniec
2008 roku ten wskaznik wynidst dla Spotki: 2,3 Net Debt/EBITDA).
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5. AMREST HOLDINGS SE w ROKU 2009

5.1. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Spotki

w roku 2009

W ocenie Zarzgdu AmRest do czynnikdéw majacych istotny wptyw na przyszty rozwdj
Spétki oraz jej przyszte wyniki nalezy zaliczyc:

a) czynniki zewnetrzne

b)

konkurencyjnos¢ - pod wzgledem ceny, jakosci obstugi, lokalizacji oraz jakosci
jedzenia;

zmiany demograficzne, tendencje w zakresie liczby o0so6b korzystajacych
z restauracji oraz typu, a takze liczbe i lokalizacje restauracji konkurencji;

zmiany w prawie oraz regulacjach majace bezposredni wptyw na funkcjonowanie
restauracji oraz zatrudnionych tam pracownikéw;

zmiana kosztéow wynajmu nieruchomosci oraz kosztéw pokrewnych;

zmiana cen sktadnikéw spozywczych wykorzystywanych przy sporzadzaniu potraw
oraz zmiana cen materiatdw opakowaniowych;

zmiany w ogodlnej kondycji ekonomicznej Polski, Czech, Wegier, Butgarii, Rosji,
Serbii i Stanéw Zjednoczonych oraz zaufania konsumentow, wysokosci dochodu
rozporzadzalnego oraz indywidualnych sposobéw wydawania pieniedzy;

pozyskiwanie zrddet finansowania;

gwattowne zmiany na rynku walutowym.

czynniki wewnetrzne

pozyskanie i przygotowanie zasobdw ludzkich niezbednych do rozwoju istniejacych
i nowych sieci restauracyjnych;

pozyskiwanie atrakcyjnych lokalizacji;
skutecznos$¢ we wprowadzaniu nowych sieci restauracyjnych oraz produktéow;

zbudowanie zintegrowanego systemu informatycznego.
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5.2. Podstawowe ryzyka i zagrozenia, na ktoére narazone jest
Spotka

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

a) Czynniki pozostajgce poza kontrolg Spoéfki

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

b) Uzaleznienie od franczyzodawcy

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

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

Niezaleznie od spetnienia powyzszych warunkéw nie ma gwarancji, ze po uptywie tych
okresow dana umowa franczyzowa zostanie przedtuzona na kolejny okres. W przypadku
restauracji KFC i Pizza Hut pierwszy okres rozpoczat sie w 2000 roku, w przypadku
restauracji Burger King pierwszy okres rozpoczat sie w 2007 roku wraz z otwarciem
pierwszej restauracji tej marki. W przypadku czesci restauracji Applebee’s pierwszy okres
rozpoczat sie w roku 2000. Dla pozostatej czesci restauracji Applebee’s pierwszy okres
rozpoczat sie w 2008 roku.
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c) Uzaleznienie od partnerdw joint venture

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

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

d) Brak wytgcznosci

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

W przypadku restauracji Starbucks spotki joint venture bedg jedynymi podmiotami
uprawionymi do rozwijania i prowadzania kawiarni Starbucks w Polsce, Czechach i na
Wegrzech, z brakiem prawa wytgcznosci do niektorych instytucjonalnych lokalizacji.

e) Umowy najmu i ich przediuzenie

Prawie wszystkie restauracje AmRest dziatajg w wynajmowanych obiektach. Wiekszos¢
umoéw najmu sg to umowy dtugoterminowe, przy czym zwykle zawierane sg one na okres
przynajmniej 10 lat od daty rozpoczecia najmu (przy zatozeniu wykonania wszystkich
opcji przedtuzenia, dokonywanego na okreslonych warunkach, a takze bez uwzglednienia
umow, ktore podlegajg okresowemu wznowieniu, o ile nie zostang wymodwione, i umdw
na czas nieokreslony). Wiele uméw najmu przyznaje AmRest prawo do przediuzenia
okresu obowigzywania umowy, pod warunkiem przestrzegania przez Spétke warunkow
najmu. Niezaleznie od przestrzegania takich warunkdéw, nie ma gwarancji, ze AmRest
bedzie w stanie przedtuza¢ okres obowigzywania umow najmu na warunkach
zadowalajacych z punktu widzenia praktyki handlowej. W wypadku braku takiej
mozliwosci, potencjalna utrata istotnych lokalizacji restauracji moze mieé niekorzystny
wptyw na wyniki operacyjne AmRest i jej dziatalnosc.

Ponadto, w pewnych okolicznosciach AmRest moze podja¢ decyzje o zamknieciu danej

restauracji, a rozwigzanie odnosnej umowy najmu na efektywnych kosztowo warunkach
moze okazacé sie niemozliwe. Rowniez taka sytuacja moze mie¢ negatywny wplyw na
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dziatalnos¢ i wyniki operacyjne spotki. Zamkniecie ktorejkolwiek restauracji zalezy od
zgody franczyzodawcy, a nie ma pewnosci, ze zgoda taka zostanie uzyskana.

W przypadku rosyjskich restauracji, przejetych przez AmRest w lipcu 2007 roku, $redni
okres uméw najmu jest relatywnie krétszy w poréwnaniu do restauracji AmRest w
pozostatych krajach. Wynika to ze specyfiki tamtejszego rynku.

f) Ryzyko zwigzane z konsumpcjg produktéw zywnosciowych

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

g) Ryzyko zwigzane z ograniczeniami natozonymi przez kredytodawcow

III

Zgodnie z umowami kredytowymi zawartymi z bankami w ramach ,Club Deal” grupa
AmRest podjeta sie przestrzega¢ pewnych ograniczen w zakresie mozliwosci zaciggania
pozyczek i kredytéw, ponoszenia naktadéw inwestycyjnych, udzielania zabezpieczen oraz
zbywania majatku, a takze zobowigzata sie utrzymywac okreslone wartosci wskaznikow
finansowych. Istnieje mozliwos¢, ze przyjecie tych zobowigzan istotnie ograniczy
mozliwosci prowadzenia dziatalnosci przez AmRest w przysztosci, a ewentualne
niespetnienie ich wymogow moze skutkowaé koniecznoscig wczesniejszej sptaty transz
zaciggnietych w ramach kredytu, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na kondycje
finansowa i wyniki dziatalnosci AmRest.

h) Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych marek

W styczniu 2008 roku AmRest Coffee otworzyto pierwsza kawiarnie Starbucks w
Czechach. Ponadto od III kwartatu 2008 roku Spétka konsoliduje wyniki restauracji
Applebee’s. Poniewaz sg to dla AmRest catkiem nowe koncepty istnieje ryzyko zwigzane z
popytem na oferowane produkty oraz z ich przyjeciem przez konsumentow.
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i) Ryzyko zwigzane z otwarciem restauracji w nowych krajach

Otwarcia lub przejecia restauracji operujacych na nowym obszarze geograficznym i
politycznym wiazgq sie z ryzykiem odmiennych preferencji konsumenckich, ryzykiem
braku dobrej znajomosci rynku, ryzykiem ograniczen prawnych wynikajacych z
uregulowan lokalnych jak réwniez ryzykiem politycznym tych krajow.

j) Ryzyko walutowe

Wyniki AmRest narazone sg na ryzyko walutowe zwigzane z transakcjami w walutach
innych niz waluta pomiaru operacji gospodarczych w poszczegdlnych spétkach Grupy
Kapitatowej. Szczegdtowy opis tego ryzyka znajduje sie w Nocie 32.

Ostabienie walut Europy Srodkowo-Wschodniej w stosunku do EUR i USD, ktére w
krotkim terminie moze mie¢ wptyw na strukture kosztow Spoétki. Mimo zabezpieczenia
wiekszosci ekspozycji walutowej zwigzanej z dostawami surowcow w 2009 roku Spétka
nadal narazona jest na ryzyko kursowe zwigzane z czescig istniejgcych umoéw najmu
denominowanych w EUR i USD.

k) Ryzyko zwiekszonych kosztow finansowych

W 2008 roku Spoétka znaczaco zwiekszyta swoje zadtuzenie. Zwiekszone koszty finansowe
wynikajace z obstugi zadtuzenia mogg powodowac presje na marze zysku netto.

I) Ryzyko spowolnienia gospodarek

Spowolnienie gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej i Standéw Zjednoczonych Ameryki
Pétnocnej moze mie¢ wptyw na wydatki na konsumpcje na tych rynkach, co z kolei moze
wptynac na wyniki restauracji AmRest operujgcych na tych rynkach.

m) Ryzyko sezonowosci sprzedazy

Sezonowos¢ sprzedazy oraz zapaséw Grupy AmRest nie jest znaczna, co cechuje catg
branze restauracyjna. Na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej nizsza sprzedaz jest
osiggana przez restauracje w pierwszej potowie roku, co wynika gtdownie z mniejszej
liczby dni sprzedazy w lutym oraz mniejszej liczby odwiedzin restauracji. W drugiej
potowie roku restauracje generujgq wyzsze przychody ze sprzedazy w zwigzku ze
wzmozonym ruchem turystycznym w trzecim kwartale roku oraz, tradycyjnie, wyzszg
liczbg wizyt klientdow w okresie jesiennym. Dodatkowo, ostatnich miesigcach roku
wyraznie zaznacza sie okres przedswigteczny, w ktorym szczegolnie dobre wyniki
osiggaja  restauracje zlokalizowane w centrach handlowych. Rynek Standéw
Zjednoczonych charakteryzuje odwrotna zalezno$¢é. Po okresie nizszej sprzedazy w
miesigcach letnich i lekkim ozywieniu zwigzanym ze $wietami, pierwsza potowa roku jest
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okresem wzmozonego ruchu, ze wzgledu na wykorzystanie $wigtecznych Kkart
upominkowych, kupondw promocyjnych oraz duzg liczbe dni wolnych i swiat.

n) Ryzyko zmiany preferencji nabywczych konsumentéw

Potencjalnym czynnikiem mogacym mie¢ niekorzystny wptyw na wysokos$¢ sprzedazy jest
zmiana preferencji konsumentow w zwigzku z powstaniem watpliwosci co do waloréw
zdrowotnych kurczakoéow, bedacych gtownym produktem sieci KFC. Nastgpi¢ to moze w
wyniku niekorzystnych informacji, dotyczacych spozywania drobiu oraz chordb
przenoszonych przez dréb, rozpowszechnianych przez srodki masowego przekazu. Wyzej
wspomniane ryzyko jest ograniczane poprzez wykorzystywanie w restauracjach AmRest
najwyzszej jakosci sktadnikow - pochodzacych od sprawdzonych i renomowanych
dostawcow, przestrzeganie surowych norm kontroli jakosci i higieny oraz stosowanie
najnowoczesniejszych urzadzen i procesow zapewniajacych absolutne bezpieczenstwo
potraw.

o) Ryzyko zwigzane z wdrozeniem nowych systemoéw IT

Koszty zwigzane z wdrozeniem nowych systemdéw IT krotkookresowo mogg wptynac
negatywnie na wyniki Spotki. W dtugim okresie czasu jednak spodziewane korzysci
wptyng pozytywnie na rentownos$¢ Grupy.

5.3. Kierunki i strategia rozwoju Spotki

Strategia AmRest jest uzyskanie dominacji* w sektorach Quick Service Restaurants i
Casual Dining Restaurants, poprzez przejecia i akwizycje oraz prowadzenie markowych
sieci restauracyjnych bedacych w stanie osiggng¢ wymagang skale (minimalne roczne
przychody ze sprzedazy USD 50 min) oraz kryterium rentownosci (stopa zwrotu IRR
minimum 20%). AmRest, poprzez kulture ,Wszystko Jest Mozliwe!”, dostarcza
wys$mienite smaki oraz wyjatkowa obstuge po przystepnej cenie.

* Dominacja rozumiana jako lider pod wzgledem sprzedazy na danym rynku.

1) Europa Srodkowo-Wschodnia

AmRest szacuje, ze w zakresie marek obecnie prowadzonych przez Spotke w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej, dzisiejszy potencjat rynkéw, na ktérych operuje, jest
wielokrotnie wyzszy od obecnie posiadanego portfela restauracji. Stad Spétka planuje
znacznie przyspieszy¢ swodj wzrost. Do konca roku 2009 AmRest planuje 3 krotnie
zwiekszy¢ przychody ze sprzedazy w Europie Srodkowo-Wschodniej (w poréwnaniu do
roku 2006). AmRest bedzie realizowat swojg strategie w Europie Srodkowo-Wschodniej
poprzez kontynuacje rozwoju istniejagcych marek w obecnych krajach, zwiekszenie
sprzedazy istniejacych restauracji, wprowadzenie nowych marek i dalsze przejecia w
regionie.
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W Europie Srodkowo-Wschodniej AmRest w kolejnych latach planuje rosna¢ w tempie
okoto 30% rocznie pod wzgledem wysokosci przychoddéw ze sprzedazy. Planowane
przyspieszenie wzrostu i znacznie zwiekszona liczba otwar¢ nowych restauracji
powodowa¢ bedzie krétkoterminowg presje na marze zysku netto, zwigzang ze
zwiekszonymi kosztami finansowymi (wydatki zwigzane z obstuggq zadtuzenia) oraz
podwyzszonymi jednorazowymi kosztami zwigzanymi z otwieraniem nowych restauracji.
Istotnym filarem rozwoju Grupy bedzie réwniez integracja oraz ulepszanie systemoéw
informatycznych do konca 2008 roku.

W roku 2008 kontynuowany bedzie proces upraszczania struktury holdingowej. Mniejsze
spotki beda witaczane do struktur American Restaurants Sp. z o.0. lub American
Restaurants s.r.0. — najwiekszych spotek holdingu. Restrukturyzacja struktury ma na celu
obnizenie kosztow zarzadzania.

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

2) Stany Zjednoczone

Nabycie 80% udziatéw w spodice AppleGrove, operatorze 104 restauracji Applebee’s w
Stanach Zjednoczonych, to wejscie AmRest na najwiekszy na $wiecie rynek restauracyjny
oraz znaczne wzmochnienie ramienia Casual Dining Restaurants Spétki.

Strategia wzrostu na rynku amerykanskim zaktada przejecia i konsolidacje w ramach
marki Applebee’s. Naszym celem jest dalsze wykorzystanie bogatego doswiadczenia
kadry zarzadzajgcej AppleGrove przy konsolidacji biznesu Applebee’s oraz wykorzystanie
potencjatu marki Applebee’s - najwiekszej na Swiecie sieci casual dining.
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6. OSWIADCZENIA ZARZADU

6.1. Prawdziwosc i rzetelnos¢ prezentowanych sprawozdan

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu AmRest Holdings SE roczne sprawozdanie finansowe i
dane poréwnywalne zaprezentowane w rocznym sprawozdaniu finansowym Grupy
AmRest sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz
odzwierciedlajag w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowq
Grupy AmRest oraz osiagniety przez nig wynik finansowy. Zawarte w niniejszym
dokumencie roczne sprawozdanie Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec
oraz sytuacji Grupy AmRest, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

6.2. Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych - PricewaterhouseCoopers Sp.
z 0.0., dokonujacy badania rocznego sprawozdania Grupy AmRest, zostat wybrany
zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania
spefniali warunki konieczne do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu,
zgodnie z wtasciwymi przepisami.

Umowa na badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2008 zostata
podpisana w formie aneksu w dniu 19 sierpnia 2008 roku z PricewaterhouseCoopers Sp.
Z 0.0., z siedzibg w Warszawie przy al. Armii Ludowej 14, ktéra jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych wpisanym na liste podmiotéw
uprawnionych pod numerem 144. Umowa dotyczy badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spétki za okres 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku
oraz przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 1 stycznia 2008
roku do 30 czerwca 2008 r. taczne wynagrodzenie PricewaterhouseCoopers z tytutu
badania i przegladu powyzszych sprawozdan za rok 2008 wyniosto EUR 174 tys.
Wynagrodzenie z innych tytutéw wyniosto PLN 35 tys.

W 2007 roku taczne wynagrodzenie PricewaterhouseCoopers, z tytutu badania i przegladu

sprawozdania finansowego Spétki za rok 2007 oraz innych tytutdow, wyniosto 154 tys.
EUR.

Wroctaw, 30 kwietnia 2009

Wojciech Mroczynski Jacek Trybuchowski
AmRest Holdings SE AmRest Holdings SE
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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