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Podstawowe dane o spétce Notowania AmRest za ostatnie 12 miesiecy
Cena 371,95 BO0 -
Kapitalizacja (mln zt) 7 890,5 350
Free float 31,1%

360 -
Wartos¢ dzienna obrotow (mln PLN) 2,8
P/E 41,3 340 -
EV/EBITDA 13,13 320 -
AmRest jest najwiekszym w Europie Srodkowo-Wschodnie] 300 |
niezaleznym operatorem restauracji pod markami KFC, Pizza
Hut, Burger King i Starbucks. Ponadto Spotka jest wtascicielem 280 -
witasnej marki La Tagliatella oraz dziatajacych na rynku
chinskim restauracji Blue Frog i KABB. Spotka zarzadza 260
obecnie ponad 1500 lokalizacjami w 15 krajach, AmRest
posiada réwniez 51% udziatdw w serwisie PizzaPortal. 240

lis-2016 lut-2017 maj-2017 sie-2017 lis-2017

Wyniki finansowe za lll. kwartat 2017 roku

mln PLN 3016 4Q'16 1Q'l7 2Q0'17 3Q'17 r/r q/q 'Kons. réznica

Przychody 1157,6 1214,5| 1147,4 12431 1355,7| 17,1% 91% 13570 -01% 13746 -1,4%
Europa Srodkowo-Wschodnia 586,2 6544 585,3 616,8 6864 171% 11,3% 684,4 0,3%
Europa Zachodnia 375,8 378,7 351,2 389,9 44721 19.0% 14,7% 460,2 -28%
Chiny 58,7 60,0 60,0 72,7 67,7\ 152% -7,0% 71,1  -48%
Rosja 125,2 135,0 138,4 149,6 140,8] 125% -5,9% 1464 -38%

EBITDA 160,6  151,8| 117,1 148,91 200,3| 248%  34,5% 189,0 6,0% 191,2 4,8%

marza EBITDA 13,9% 12,5% 10,2% 12.0% 14,8% 13,9% 13,9%

Europa Srodkowo-Wschodnia 91,3 88,4 77,8 92,2 11421 252% 24,0% 103,7 10.2%
marza EBITDA 15,6% 13,5% 13,3% 14,9% 16,6% 152% 9.5%
Europa Zachodnia 52,7 61,7 27,9 37,9 69,6 321% 83,5% 63,2 101%
marza EBITDA 14,0% 16,3% 80% 9,7% 15,6% 13,7% 135%
Chiny 6,5 47 3,5 12,1 55| -144% -54,3% 84 -34,0%
marza EBITDA 11,0% 7,0% 5,9% 16,7% 8,2% 11,8% -30,5%
Rosja 15,8 12,2 10,7 18,7 21,51 356% 14,5% 20,5 4,6%
marza EBITDA 12,6% 9,0% /7, 7% 12.5% 15,2% 14,0% 8,8%

EBIT 90,9 67,3 40,1 62,01 1192 31,1% 921% 106,1 123% 1049 136%

marza EBIT 7,9% 55% 35% 50% 88% 7,8% 7,6%

Zysk netto 64,8 50,8 21,3 34,2 858 324% 150,7% 70,0 226% 704 21,9%

marza netto 5,6% 42% 1,9% 2.8% 6,3% 52% 51%

Cash flow operacyjny 140,7 152,2 51,1 107,4 2069 471% 92,7%

Komentarz do wynikéw

Przychody AmRestu byty zgodne ze wstepnymi danymi, minimalnie ponizej naszych oczekiwan z uwagi na nieco stabsze zachowanie rynku chinskiego
(dynamika +15,2%, prognozowaliSmy +21% r/r).

W dalszym ciagu koniunktura wspiera sprzedaz w obszarze CEE - cieszy utrzymanie tempa wzrostu w Czechach (+23,6% r/r) i na Wegrzech (+42,2% r/r; oba
kraje powyzej naszych zatozen). Z uwagi na coraz wyzsza baze lekko spowalnia dynamika w pozostatych krajach CEE (+26,2% r/r). Stabilnie prezentuje sie
rynek polski (+10,4% r/r, zgodnie ze Srednig za ostatnich 5 kwartaty).

Mniejszy wptyw umocnienia sie kursu rubla przektada sie na nizszg niz w ostatnim roku dynamike w Rosji (+12,5% r/r, zgodnie z tempem przyrostu
restauracji).

W obszarze Zachodniej Europy cieszy nas ponowne przyspieszenie wzrostu przychodow w Hiszpanii do +14,4% (oczekiwaliSmy utrzymania ok. +12%). Pomimo
finalizacji przejecia Pizza Hut i wptywu akwizycji KFC, lekko rozczarowaty nas obroty w Niemczech (+19,1% r/r, oczekiwalismy +27,8% r/r). We Francji przychody
wyniosty 15 mln PLN (+236,7% r/r, wptyw przejecia Pizza Hut).

W wyniku EBITDA zwracamy uwage na:

- Powyzej naszych oczekiwan wypadta rentownos$¢ rynku w Czechach i na Wegrzech, ktdre Srubujg swoje historyczne rekordy (odpowiednio 21,0% i 17,8%).

- Analogiczna sytuacja ma miejsce w Hiszpanii (+0,9 pkt. proc)

- Cieszy odbicie rentownosci w Polsce (+0,7 pkt. proc do 14,7% po 3 spadkowych kwartatach) oraz w Rosji (+2,6 pkt. proc po 2 spadkowych kwartatach).

- Oceniamy jednak, iz najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem jest EBITDA w Niemczech (11,5 mln PLN, czyli +150% r/r oraz +3,3 pkt. proc, marzy) - AmRest
pokazat tym samym pierwsze efekty restrukturyzacji przejetej sieci Starbucks, co moze by¢ dobrym zwiastunem odnosnie poprawy efektywnosci przy
pozostatych akwizycjach.

- In minus wypadt natomiast rynek w Chinach, gdzie EBITDA spadta 0 14,4% r/r, po 4 bardzo dobrych kwartatach wzrostu wyniku. Lekki spadek rentownosci
(ale z historycznie wysokich poziomow) zanotowaty tez pozostate kraje CEE.
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W aktu ch informacji na ocene spétki

W rozbiciu kosztow rodzajowych widac przetozenie efektu skali i stabilizacje cen artykutow zywnosciowych (+13,5% r/r po 4 kwartatach dynamiki
20%+). Analogiczne spowolnienie wzrostu zanotowaty koszty wynagrodzen (+15,2% r/r ale po 4 kwartatach dynamiki w okolicach 40%). Szczegolnie
poziom ptac jest obecnie najwiekszym ryzykiem dla rentownosci biznesu restauracyjnego. Trzecig wazng grupg kosztow jest najem (+14,5% r/r), gdzie
rowniez widzimy podobna poprawe wzgledem poprzednich kwartatow. Z drugiej strony nadal wyraznie rosng koszty zarzadu (+33,2% r/r) gtownie z
uwagi na realizacje projektow akwizycyjnych i wysokie tempo organicznych otwarc restauracji.

Na poziomie finansowym saldo zostato minimalnie poprawione r/r, pomimo prawie 20% wzrostu dtugu netto. Zgodnie z oczekiwaniami wzrosta
stawka efektywnego podatku dochodowego (20,2% vs 17,6% przed rokiem). Pozytywnie oceniamy wygenerowany cash flow z dziatalnosci
operacyjnej, ktéry wynidst w 11l kwartale 206,9 mln PLN (+47,1% r/r).

Wyniki AmRestu oceniamy umiarkowanie pozytywnie. Zwracamy uwage, iz po negatywnym zaskoczeniu w 2Q'17, Spétka ,nadrobita” wyniki w 3Q'17
- tacznie w okresie 2-3Q'17 EBITDA (349,3 mln PLN) byta zgodna z naszymi oczekiwaniami (351,7 mln PLN).

Zarzad podczas telekonferencji podkreslit pozytywne uwarunkowania makroekonomiczne branzy restauracyjnej w Europie, ktora rosnie najszybciej od
10 lat, a dotychczasowe trendy sprzedazowe sg utrzymywane w pazdzierniku oraz listopadzie. tagcznie w br. otwartych ma by¢ ok. 210 restauracji,
a CAPEX (bez M&A) ma wynies¢ ok. 650 mln PLN. Zarzad dostrzega presje na wynagrodzenia, przy czym jest ona kompensowana zarowno
optymalizacja pracy (np. harmonogramy pracownikéw), jak i kosztami zakupu zywnosci lub czynszéw. W 4Q'17 oczekiwany jest tylko jednocyfrowy
wzrost EBITDA r/r z powodu wyzszych kosztéw otwaré (ok. 66 restauracji) oraz finalizacji kolejnych przeje¢ (np. koszty zwigzane z zamykaniem
nierentownych lokalizacji). Powyzsza sytuacja powinna by¢ przej$ciowa, a w potaczeniu z planami otwaré ponad 300 restauracji w 2018 r. |
utrzymaniem dobrej koniunktury AmRest znaczaco poprawi wynik EBITDA. Plany ekspansji wspierane sg przez wejscie w ostatnich miesigcach na
rynek Portugalii (La Tagliatella), Austrii (KFC) oraz wprowadzenie nowych konceptow (Blue Frog) na dotychczasowych rynkach (Polska, Hiszpania).
Otwarty zostat takze pierwszy Pizza Hut Express w Czechach.

Notowania AmRest w poréwnaniu do indekséw WIG i mWIG40
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Notowania akcji w ostatnich 12 miesigcach
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Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres e-mail

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres e-mail

Damian Zemlik 22 507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 52 73 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres e-mail

Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDUMA WEB nowy system -wersja dla klientow chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SIDUMA PRUFESS"]NAI_ dotychczasowy system - wersja dla klientow doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uvzytych termindéw i skrétéw:0

EV - (enterpise value - wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + wartosc rynkowa

EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i
amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz Sredniego stanu kapitatow wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu aktywow

NAV - wartos¢ aktywow netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomiczne;

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedng akcje

P/BV (Lub C/WK) - (cena/wartosc ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjne;

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowigzania krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Disclaimer

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dziatalnoscia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub naktanianie do
oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentdw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i
zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich
wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologiczne]
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej
niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawng, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie
nastapig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego
udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest
zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwari co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem
Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%, + 10%),

Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowe;j.
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametrdw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry
te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga roznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i jest
wrazliwa na ich zmiang. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie
przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametrow, ktore nalezy oszacowac oraz wrazliwosc¢
wyceny na zmiany tych parametrow. Wycena metoda poréwnawczg: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
porownywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikow
rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady
Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentdw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikow finansowych
uzyskiwanych w ramach transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spotki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajag akcji Spotki. Ninigjsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji
,Kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Numer ewidencyjny:
KW/2017/11/22/EAT/2
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