bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

AmRest

RAPORT ANALITYCZNY

Rozpoczynamy pokrywanie AmRest od zalecenia Kupuj i wyznaczamy cene docelowg
na poziomie 500,7 PLN/akcje. Uwazamy, ze sygnalizowana przez zarzad spétki
relatywnie ptaska EBITDA w 4Q’17, jest juz uwzgledniona w kursie. Po pozytywnym
odczycie sprzedazowym za 4Q’17 (+25% r/r), oczekujemy ze restaurator wykorzysta
sprzyjajace otoczenie makro i utrzyma tendencje przychodowe réwniez w kolejnych
okresach. Liczymy takze, ze dynamiczny rozwéj organiczny (w modelu ok. 290-300
lokali) oraz optymalizacja nabytych w ’17 bizneséw (efekt widoczny w petni w "19)
przetozg sie na wysokie dwucyfrowe dynamiki EBITDA juz od poczatku "18. Wsparciem
dla ekspansji spotki powinna takie by¢ polityka witascicieli gtownych marek w
portfolio, czyli Yum! i Starbucks. Tym samym, majac na wzgledzie mocno wzrostowy
profil biznesu grupy, z optymizmem zapatrujemy sie na sSciezke wynikowa. Warto
zauwazyc, ze w przypadku realizacji naszych zatozerr, AmRest moze zaprezentowac w
’18 jedna z najwyzszych rocznych dynamik EBITDA sposréd podmiotdw, ktére dziatajg
na rynku miedzynarodowym. Z czynnikéw ryzyka dostrzegamy m.in. sytuacje na rynku
pracy, mniejszym zagrozeniem z kolei jest w naszej ocenie zakaz handlu w niedziele
(szacujemy, Zze grupa moze utraci¢ ok. 2-3 % rocznej sprzedazy, co powinno by¢
tagodzone przez mniejsze koszty).

W komentarzu do wynikéw grupy za 3Q’17 przedstawiciele spétki wskazali, ze AmRest
jest blisko realizacji planu 200 otwar¢ lokali w catym roku (bez rozwoju akwizycyjnego;
na koniec’17 sie¢ liczyta ponad 1,6 tys. punktéw). Jednoczesnie podano, ze w wyniku
prowadzonej ekspansji poprzez przejecia dynamika EBITDA w 4Q’17 moze osiggnac
jednocyfrowe wartosci. Prognozujemy, ze przychody wzrosng do ok. 1,5 mld PLN (+25%
r/r), a EBITDA adj. zwiekszy sie do ok. 163 mIn PLN (+8% r/r).

Liczymy, ze w 2018 roku spétka popracuje nad efektywnosciag nowych biznesow i
oczekujemy, ze bedzie to widoczne zaréwno po stronie przychoddw, jak i kosztéw. Tym
samym zaktadamy, ze grupa powrdci do wysokiego tempa wzrostu wynikow juz od
1Q’18 (efekt niskiej bazy z ubiegtego roku), a w kolejnych kwartatach bedzie
kontynuowa¢ odbudowe rezultatéw. Finalnie estymujemy, ze AmRest osiggnie w '18
ponad 6,4 mld PLN przychodéw oraz 792 min PLN EBITDA adj., co oznacza wzrost
odpowiednio 0 22% i 26% wzgledem "17.

W dtuzszej perspektywie liczymy, ze AmRest bedzie kontynuowat silny wzrost
organiczny sieci (w modelu nie zaktadamy kolejnych akwizycji, jednak wskazujemy, ze
polityki zaréwno Yum!, jak i Starbucks bedg sprzyjaty takim dziataniom). Oczekujemy, ze
spotka w perspektywie 2018-19 zoptymalizuje zakupione biznesy i poprawi marze
(docelowo na koniec okresu prognozy konserwatywnie przyjmujemy spadek do ok.
11,5% rentownosci EBITDA adj.). Zarzad grupy jest skupiony na dynamicznej ekspansji i
nie spodziewamy sie, aby w najblizszych 3 latach doszto do wyptaty dywidendy.

2015 2016 2017P 2018pP 2019pP 2020P
Przychody [min PLN] 33387 42074 5265,5 6424,0 7645,3 8769,4
EBITDA [min PLN] 4196 539,2 610,8 771,0 974,1 1098,5
EBITDA adj. [min PLN]* 436,5 555,6 629,7 791,5 997,9 1125,0
EBIT [min PLN] 195,7 268,2 289,8 409,9 583,0 673,2
Wynik brutto [min PLN] 162,3 223,5 2353 352,5 527,4 625,8
Wynik netto [min PLN] 157,3 190,7 184,5 285,5 4272 506,9
P/BV 8,0 6,4 6,3 53 4,2 34
P/E 56,4 46,5 48,1 31,1 20,8 17,5
EV/EBITDA adj.* 22,2 17,7 15,9 12,6 9,7 8,2
EV/EBIT 49,5 36,7 34,6 24,4 16,6 13,7

* wynik oczyszczony o aktualizacje wartosci aktywow
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny AmRest dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metody
poréwnawczej. Metodzie DCF przypisalismy 60% wagi, natomiast analizie poréwnawczej 40%. Model DCF sugeruje wartos¢
1 akcji na poziomie 507,6 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data warto$¢ 1 akcji réowng 490,2 PLN. Tak obliczona
koricowa wycena sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 10,6 mid PLN, czyli 500,7 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN Potencjat
A Wycena DCF 10 768,5 507,6 21,4%
B Wycena poréwnawcza 10 400,0 490,2 17,3%
C=(60%*A + 40%*B) Wycena koricowa 10621,1 500,7 19,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W komentarzu do wynikow grupy za 3Q’17 przedstawiciele spotki wskazali, ze AmRest jest blisko realizacji
planu 200 otwar¢ lokali w catym roku (bez rozwoju akwizycyjnego; na koniec’17 siec liczyta ponad 1,6 tys.
punktéw). Jednoczesnie podano, ze w wyniku prowadzonej ekspansji poprzez przejecia dynamika EBITDA w
4Q’17 moze osiggna¢ jednocyfrowe wartosci. Prognozujemy, ze przychody wzrosng do ok. 1,5 mld PLN (+25%
r/r), a EBITDA adj. zwiekszy sie do ok. 163 miIn PLN(+8% r/r). Liczymy, ze w 2018 roku spotka popracuje nad
efektywnoscig nowych biznesdw i oczekujemy, ze bedzie to widoczne zaréwno po stronie przychodéw, jak i
kosztow. Tym samym zaktadamy, ze grupa powrdéci do wysokiego tempa wzrostu wynikéw juz od 1Q’18 (efekt
niskiej bazy z ubiegtego roku), a w kolejnych kwartatach bedzie kontynuowaé¢ odbudowe rezultatéw. Finalnie
estymujemy, ze AmRest osiggnie w "18 ponad 6,4 mld PLN przychodéw oraz 792 min PLN EBITDA adj., co
oznacza wzrost odpowiednio 0 22% i 26% wzgledem ’17.

Pomimo wzrostu kursu akcji w ostatnim czasie walory AmRestu wydajg nam sie ciekawg propozycja
inwestycyjna. W krétkim terminie zwracamy uwage na mocny odczyt sprzedazowy za 4Q’17, ktéry przynidst
poprawe o ponad 25% r/r. Spodziewamy sie, ze sprzyjajace otoczenie makro spowoduje, ze pozytywne
tendencje beda utrzymane takie w kolejnych okresach. Oczekujemy, ze juz od poczatku ‘18 do wysokich
dwucyfrowych dynamik powrdéci EBITDA, co z jednej strony bedzie wynikato z optymalizacji nabytych w ’17
bizneséw (wykazujg one nizsza rentownosc), a z drugiej z prowadzonego rozwoju organicznego (zarzad w
komentarzu do wynikéw 3Q’17 wskazywat, ze zamierza otworzy¢ >300 lokali w ’18). Intensywnej
rozbudowie liczby restauracji sprzyja rowniez polityka prowadzona przez gtéwnych franczyzodawcéw, czyli
Yum! oraz Starbucks. Zwracamy tez uwage, ze w przypadku realizacji naszych zatozerr, AmRest
zaprezentowatby jedng z najwyiszych dynamik EBITDA’18 z podmiotow o miedzynarodowym zasiegu
(blisko 26% vs 16% w Alsea i 14% w Starbucks). Z czynnikéw ryzyka dostrzegamy m.in. sytuacje na rynku
pracy, mniejszym zagrozeniem z kolei jest w naszej ocenie zakaz handlu w niedziele (szacujemy, ze grupa
moze utracic ok. 2-3% rocznej sprzedazy, co powinno by¢ tagodzone przez mniejsze koszty). Podsumowujac,
do perspektyw spétki podchodzimy z duzym optymizmem i rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla
AmRestu od zalecenia Kupuj, wyznaczajac jednoczes$nie cene docelowg na poziomie 500,7 PLN/walor.

Sciezka EBITDA adj. w kolejnych okresach Dynamika EBITDA’18 na tle grupy poréwnawczej
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EBITDA [mIn PLN] e dynamika EBITDA r/r Dynamika EBITDA 2018/17 = $rednia dynamika
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonali$my na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu wtasnego w
naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 4%). Premie za ryzyko ustaliliSmy
na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowali$my wspodtczynnik Beta na poziomie 1.

Gtéwne zatozenia modelu:

- Spodziewamy sie, ze 2018 rok przyniesie dalsze wzrosty EBITDA. Estymujemy, ze prowadzona ekspansja,
zaréwno organiczna, jak i akwizycje przetozg sie na wypracowanie blisko 792 min PLN EBITDA adj. w '18
(+26% r/r; w17 +13% r/r). Liczymy réwniez, ze optymalizacja nabywanych bizneséw bedzie przynosi¢ widoczne
rezultaty — w scenariuszu bazowym przyjmujemy symboliczny wzrost marzy EBITDA w “18 oraz powrét >12,5%
w’19.

- Przyjmujemy réwniez, ze w latach 2018-19 AmRest zwiekszy liczbe restauracji odpowiednio do 1,93 tys. i 2,21
tys. lokali.

. Podstawowe zatozenia w modelu:

Podstawowe zatozenia modelu

2017 2018pP 2019P 2020P >2020P

Przychéd/lokal

Region CE -0,5% 1,1% 1,5% 1,3% 1,2%

Rosja -4,5% 0,1% 5,0% 3,5% 2,0%

Hiszpania -1,6% 2,0% 2,0% 1,7% 1,5%

Pozostate kraje WE -38,1% -10,2% 2,5% 2,2% 2,0%

Chiny -7,0% 2,7% 3,0% 2,0% 1,0%
Liczba restauracji 1638 1934 2207 2471

Region CE 739 903 1057 1201

Rosja 165 220 273 324

Europa Zachodnia 687 752 816 883

Chiny 47 59 61 63
Zmiana liczby lokali 459 296 273 264

Region CE 118 164 154 144

Rosja 42 55 53 51

Europa Zachodnia 287 65 64 67

Chiny 12 12 2 2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

- Przyjmujemy, ze w perspektywie 3 lat AmRest nie wyptaci dywidendy, a zatrzymane $rodki przeznaczy na
dynamiczny rozwdj sieci restauracji. W dtugim terminie zaktadamy, ze grupa zacznie dzieli¢ sie zyskiem z
akcjonariuszami.

- Poziom zapasdw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie historycznych
wskaznikéw rotacji liczonej w dniach.

= W latach 2018-27 przyjmujemy efektywng stawke 19% (podobnie jak w okresie rezydualnym).

. Zatozylismy stope wzrostu wolnych przeptywdéw pienieznych po 2027 roku na poziomie 2,5%.

. Dtug netto uwzglednia prognozowany stan bilansowy na koniec 2017 roku (skorygowany o biezgcg wartos¢ ok.
118,7 tys. akcji wtasnych).

- W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2027 roku.

- Do obliczen przyjelismy 21,2 min szt. akgji.

. Wyceny dokonalismy na dzier 26.01.2018 roku.

Metoda DCF data wartos$¢ spotki AmRest na poziomie 10,8 mld PLN, co w przeliczeniu na jedna akcje daje
wartos¢ 507,6 PLN.

AmRest | 4
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Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF
2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 6424,0 76453 8769,4 9833,7 10875,3 11900,7 12885,8 13829,7 14730,2 15584,8
EBIT [mIn PLN]* 430,5 606,8 699,7 789,5 880,0 971,8 1062,4 1151,8 1239,6 13254
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 81,8 115,3 132,9 150,0 167,2 184,6 201,9 218,8 235,5 251,8
NOPLAT [mIn PLN] 348,7 491,5 566,8 639,5 712,8 787,1 860,6 932,9 1004,0 1073,6
Amortyzacja [min PLN] 361,1 3911 425,3 451,6 468,8 478,6 482,4 481,2 476,1 467,6
CAPEX [mIn PLN] -702,3 -597,4 -594,3 -575,7 -556,9 -537,8 -518,3 -498,2 -477,6 -456,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 52,6 81,9 66,8 55,4 47,4 40,0 31,1 22,5 14,2 6,1
FCF [mIn PLN] 60,1 367,0 464,5 570,8 672,1 767,9 855,8 938,4 1016,6 1090,7
DFCF [mIn PLN] 56,2 319,3 374,4 425,7 463,2 488,3 501,3 505,9 503,5 495,6
Suma DFCF [min PLN] 4133,4
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 17 045,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 7 745,5
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 11878,9
Dtug netto 2017P [mIn PLN] 1110,4
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 10 768,5
1los¢ akcji [tys.] 21,2
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 507,6
Przychody zmiana r/r 22,0% 19,0% 14,7% 12,1% 10,6% 9,4% 8,3% 7,3% 6,5% 5,8%
EBIT zmiana r/r 39,4% 41,0% 15,3% 12,8% 11,5% 10,4% 9,3% 8,4% 7,6% 6,9%
FCF zmiana r/r 24,7% 511,1%  26,6% 22,9% 17,7% 14,3% 11,4% 9,7% 8,3% 7,3%
Marza EBITDA 12,3% 13,1%  12,8% 12,6% 12,4% 12,2% 12,0% 11,8% 11,6% 11,5%
Marza EBIT 6,7% 7,9% 8,0% 8,0% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5%
Marza NOPLAT 5,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 6,9%
CAPEX / Przychody 10,9% 7,8% 6,8% 5,9% 51% 4,5% 4,0% 3,6% 3,2% 2,9%
CAPEX / Amortyzacja 194,5% 152,8%  139,7% 127,5% 118,8%  112,4%  107,4%  103,5%  100,3% 97,6%
Zmiana KO / Przychody -0,8% -1,1% -0,8% -0,6% -0,4% -0,3% -0,2% -0,2% -0,1% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -4,5% -6,7% -5,9% -5,2% -4,5% -3,9% -3,2% -2,4% -1,6% -0,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *EBIT oczyszczony o aktualizacje wartosci aktywoéw
Kalkulacja WACC
2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 57,8% 63,3%  70,1% 76,2% 79,6% 83,0% 86,4% 89,8% 93,1% 96,4%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,3% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 42,2% 36,7%  29,9% 23,8% 20,4% 17,0% 13,6% 10,2% 6,9% 3,6%
WACC 7,0% 7,3% 7,6% 7,9% 8,1% 8,2% 8,4% 8,5% 8,7% 8,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Werazliwos$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,50% 1,00% 1,50% 2,00%  2,50%  3,00%  3,50%  4,00% 4,50%
0,7 529,5 560,2 596,0 638,4 527,3 751,5 829,2 929,2 1062,6
0,8 486,6 512,3 542,0 576,7 617,7 666,8 726,9 802,1 898,8
0,9 449,1 470,9 495,8 524,5 558,0 597,6 645,2 703,3 776,0
beta 1,0 416,2 434,7 455,8 479,9 507,6 540,0 578,3 624,3 680,5
1,1 386,9 402,9 420,8 4412 464,5 4913 522,6 559,7 604,1
1,2 360,8 374,6 390,1 407,4 4271 449,6 475,6 505,9 541,7
1,3 337,4 349,4 362,7 377,7 394,5 4135 4353 460,4 489,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Werazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50%
3,00% 579,0 616,1 660,0 712,6 776,9 857,3 960,8 1098,7 1292,0
4,00% 486,6 512,3 542,0 576,7 617,7 666,38 726,9 802,1 898,8
5,00% 416,2 434,7 455,8 479,9 507,6 540,0 578,3 624,3 680,5

premia za ryzyko

6,00% 360,8 374,6 390,1 407,4 427,1 449,6 475,6 505,9 541,7
7,00% 316,2 326,7 338,3 351,3 365,7 381,9 400,4 421,4 445,7
8,00% 279,5 287,7 296,6 306,5 317,4 3294 343,0 358,2 375,4
9,00% 248,9 255,3 262,3 270,0 278,3 287,6 297,7 309,1 321,7

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Werazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,00% 996,2 911,8 839,5 776,9 722,1 673,8 630,9 592,5 558,0
4,00% 817,7 739,6 673,8 617,7 569,1 526,8 489,6 456,6 427,1
5,00% 689,3 617,7 558,0 507,6 464,5 427,1 394,5 365,7 340,2
premia za ryzyko
6,00% 592,5 526,8 472,6 427,1 388,4 355,1 326,2 300,8 278,3
7,00% 517,1 456,6 407,0 365,7 330,7 300,8 274,8 252,2 232,2
8,00% 456,6 400,7 355,1 317,4 285,5 258,4 234,9 214,5 196,5
9,00% 407,0 355,1 313,1 278,3 249,2 224,3 203,0 184,4 168,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Wycena porownawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2018-19 dla wybranych
spotek z branzy gastronomicznej. W wycenie uwzglednilismy m.in. Alsea (globalny licencjobiorca; profil
dziatalnosci najmocniej zblizony do AmRestu), Yum! Brands oraz Starbucks, co naszym zdaniem oddaje
charakter dziatalnosci grupy. Analize oparliSmy na dwdch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom
przypisalismy odpowiednio 30/70% wagi). W przypadku obu wskaznikow przyjelismy taki sam udziat kolejnych
lat w wycenie (po 50%). Ostateczna wycena AmRest metoda poréwnawcza sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 490,2 PLN.

Wycena poréwnawcza [PLN]

P/E EV/EBITDA
2018 2019 2018 2019
Alsea 28,8 21,3 9,7 83
McDonald’s 26,8 26,1 17,1 16,3
Starbucks 25,5 24,9 14,1 12,4
Yum! Brands 28,5 26,8 18,7 18,5
Texas Roadhouse 26,8 23,9 12,2 10,9
Chipotle Mexican Grill 33,3 26,6 15,2 12,6
Wendy’s 30,3 26,7 14,8 13,6
Autogrill 24,5 21,9 7,1 6,5
Restaurant Brands Int. 23,5 20,6 17,0 15,3
Mediana 26,8 24,9 14,8 12,6
AmRest 31,1 20,8 12,6 9,7
Premia/dyskonto vs grupa 15,7% -16,5% -14,6% -23,3%
Premia dyskonto vs Alsea 7,6% -2,7% 30,2% 17,5%
Wycena wg wskaznika 361,2 500,5 486,9 544,5
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 430,9 515,7
Waga wskaznika 30% 70%
Wycena koricowa [PLN] 490,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Prognozowana dynamika EBITDA 2018/17
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg

Zachowanie kursu na tle podmiotéw zagranicznych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

= Ryzyko utraty posiadanych licencji i brak wytgcznosci

Spotka zarzadza restauracjami KFC, Pizza Hut (Yum!), Burger King i Starbucks jako franczyzobiorca.
Umowy na posiadanie licencji wynosi srednio 10 lat i nie ma pewnosci, ze zostanie przedtuzona na kolejny
okres. Dodatkowo istnieje szereg ograniczen oraz specyfikacji, ktére sa narzucane przez wiascicieli
brandéw odnosnie oferty produktowej czy tempa rozwoju sieci. Umowy z Yum! czy BK nie zawierajg
klauzuli wytgcznosci dot. prowadzenia danej sieci w poszczegdlnych krajach, co oznacza, ze teoretycznie
na danym rynku moze funkcjonowac inny operator. Markami wiasnymi grupy sg La Tagliatella, Blue Frog
oraz Kabb.

= Ryzyko nieudanych akwizycji
Polityka Yum! w ostatnim czasie opiera sie na przekazywaniu rynkéw franczyzobiorcom oraz
dynamicznym rozwoju sieci. Z jednej strony sprzyja to AmRestowi, ktéry ma wiekszg mozliwos¢ wejscia
na nowy rynek/szybszej rozbudowy skali. Z drugiej strony przejmowane moga wykazywaé nizsza
rentownosc¢ niz grupa i przejsciowo obcigza¢ EBITDA/marze spotki.

=  Ryzyko podniesienia stawki VAT

W 2016 roku ministerstwo finanséw uznato, ze stawka VAT na produkty gastronomiczne ma wynosi¢ 8%
lub 23%. Wczesniej wielu restauratorow, jak np. AmRest czy McDonald’s, stosowato stawki 5% lub 23%,
na bazie indywidualnych interpretacji podatkowych (McDonald’s zrezygnowat juz z preferencyjnych
stawek; zwracamy jednak uwage, ze to AmRest jest wtascicielem wiekszosci lokali w Polsce i to on
otrzymat korzystng interpretacje; w przypadku McDonald’s wiekszos¢ lokali jest prowadzona przez
indywidualnych przedsiebiorcdw, ktérych interpretacja nie obejmuje). Istnieje ryzyko, ze fiskus moze
zazadac¢ od spotki zwrotu réznicy w VAT-owskiej stawce nawet za 5 lat wstecz. Z drugiej strony
stosowanie wyzszej stawki VAT moze przetozyc sie na spadek popytu na dania sprzedawane w lokalach
prowadzonych przez AmRest.

=  Sytuacja na rynku pracy
W minionym roku rynek pracy stat sie zdecydowanie trudniejszy dla branzy restauracyjnej. Spadek
bezrobocia oraz presja ptacowa szczegdlnie w regionie Europy Centralnej zmusity restauratoréw, w tym
AmRest, do podwyzek pensji, co obcigzyto wyniki grupy. Ryzykiem jest takze akwizycja nowych bizneséw,
szczegdlnie w Europie Zachodniej, gdzie zarobki sg istotnie wyzsze.

=  Konkurencja rynkowa
Rynek, na ktérym dziata spétka, jest mocno konkurencyjny. Gtéwnymi rywalami dla marek z portfolio
AmRestu s3 m.in. McDonald’s dla KFC oraz Burger King oraz sie¢ kawiarni Green Cafe Nero dla Starbucks.
W przypadku Pizza Hut rynek jest rozdrobniony i nie ma jednego duzego gracza, istnieje natomiast presja
ze strony lokalnych pizzerii. W drugim aspekcie potencjalnym zagrozeniem dla grupy jest meksykarska
Alsea, ktora réwniez jest franczyzobiorcg (BK). Podmiot w Europie jest obecny jedynie na potwyspie
iberyjskim.

= Zakaz handlu w niedziele
Sejmowa komisja przyjeta projekt zgodnie z ktérym od 01.01.18 handel bedzie mozliwy tylko w 2. i 4.
niedziele miesigca. Uwazamy, ze zakaz w krétkim terminie moze negatywnie odbié sie na sektorze
gastronomicznym (spadek obrotéw w lokalach zlokalizowanych w galeriach). Z drugiej strony nalezy
spodziewac sie dziatari takich jak np. ograniczanie zatrudnienia/godzin pracy. Wedtug naszych
szacunkéw zakaz moze obja¢ ok. 2-3% rocznej sprzedazy AmRest. Szczegdtowe zatozenia ustawy
opisujemy na stronie 26.

=  Ryzyko kursowe
Grupa posiada ekspozycje walutowa przede wszystkim na EUR, w ktorym jest wyrazona duza czes¢
przychoddw oraz m.in. koszty najmu. Z jednej strony ostabienie PLN powoduje wzrost sprzedazy, a z
drugiej wyzsze koszty dzierzawy. Dla spotki istotne jest rowniez zachowanie RUB oraz CNY.

= Sezonowos¢ wynikow
Branza gastronomiczna cechuje sie stabszg sprzedaz w pierwszej potowie roku, co jest efektem m.in.
mniejszej liczby dni roboczych oraz nizsza odwiedzalnoscia. W przypadku EBITDA kluczowy dla AmRestu
jest zazwyczaj trzeci kwartat, ktory odpowiada $rednio za ok. 1/3 wyniku.

AmRest | 9
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SZACUNKI WYNIKOW ZA 4Q’2017

W komentarzu do wynikéw grupy za 3Q’17 przedstawiciele spotki wskazali na korzystne otoczenie rynkowe,
ktére wspiera biznes restauracyjny. Wskazali rowniez, ze AmRest jest blisko realizacji planu 200 otwar¢ lokali
w catym roku (bez rozwoju akwizycyjnego; na koniec’17 siec liczyta ponad 1,6 tys. punktow). Jednoczesnie
podano, ze w wyniku prowadzonej ekspansji poprzez przejecia dynamika EBITDA w 4Q’17 moze osiggnac
jednocyfrowe wartosci. Wedtug naszych szacunkéw rezultaty grupy moga okazac sie nieznacznie lepsze.
Prognozujemy, ze przychody wzrosng do ok. 1,5 mld PLN (+25% r/r) i ze dalszej poprawie, m.in. dzieki efektowi
skali, ulegnie pierwsza marza (zaktadamy wzrost o0 0,2 p.p. r/r). Na poziomie EBITDA estymujemy ok. 163,4
min PLN, co oznacza przyrost o blisko 8% r/r. W przypadku realizacji naszych zatozen dla 4Q’17, w ujeciu
catorocznym daje to 5,2-5,3 mld PLN przychoddéw i 630 min PLN EBITDA adj., czyli odpowiednio 0 25% i 13%
wiecej niz w ’16.

Szacunki wynikéw AmRest za 4Q’17 [min PLN]*

Przychody

Wynik brutto ze sprzedazy

EBITDA

EBITDA adj.

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

marza brutto ze sprzedazy

marza EBITDA

marza EBITDA adj.

marza EBIT

marza netto

4Q'16

1214,5
876,7
142,4
151,8
67,3
55,5
50,8

72,2%
11,7%
12,5%
5,5%
4,2%

4Q'17p

1519,2

1100,5
151,6
163,4
68,6
53,3
43,2

72,4%

10,0%
10,8%
4,5%
2,8%

zmiana r/r
25,1%
25,5%

6,5%

7,6%

1,9%
-3,8%
-14,9%

2016
4207,4
3026,5

539,2

555,6

268,2

2235

190,7

71,9%
12,8%
13,2%
6,4%
4,5%

2017P

5265,5

3824,7

610,8

629,7

289,8

2353

184,5

72,6%

11,6%

12,0%

5,5%

3,5%

zmiana r/r
25,1%
26,4%
13,3%
13,3%

8,1%
5,3%
3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka; *korekta o aktualizacje wartosci aktywdw
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

W naszym odczuciu ‘17 byt dobrym okresem dla AmRestu. Co prawda dynamika EBITDA w ujeciu rocznym
spowolnita do szacowanych przez nas ok. 13%, jednak przyrost nowych lokali w grupie zdecydowanie robi
wrazenie. W minionym roku restaurator zwiekszyt skale sieci az 0 39%, co byto efektem rozwoju organicznego
oraz akwizycji, ktére w '17 obcigzyty EBITDA (przejmowane rynki cechowaty sie nizszg marzowoscig). Liczymy
jednak, ze w 2018 roku spétka popracuje nad efektywnoscig nowych bizneséw i oczekujemy, ze bedzie to
widoczne zaréwno po stronie przychodoéw, jak i kosztéw. Tym samym zaktadamy, ze grupa powrdci do
wysokiego tempa wzrostu wynikow juz od 1Q’18 (efekt niskiej bazy z ubiegtego roku), a w kolejnych
kwartatach bedzie kontynuowac odbudowe rezultatéw. Finalnie estymujemy, ze AmRest osiggnie w '18 ponad
6,4 mld PLN przychoddw oraz 792 min PLN oczyszczonej EBITDA, co oznacza wzrost odpowiednio 0 22% i 26%
wzgledem ’17. W modelu przyjmujemy, ze spdtka skupi sie w ‘18 na optymalizacji przejetych bizneséw i ze
rozwoj bedzie miat miejsce jedynie w ujeciu organicznym (przyjmujemy otwarcie ok. 290-300 lokali; gtéwnie
w obszarze Europy Zachodniej i Europy Centralnej; zarzad wskazywat na min. 300 otward¢).

W dtuzszej perspektywie liczymy, ze AmRest bedzie kontynuowat silny wzrost organiczny sieci (w modelu nie
zaktadamy kolejnych akwizycji, jednak wskazujemy, ze polityki zaréwno Yum!, jak i Starbucks beda sprzyjaty
nastepnym takim dziataniom). Oczekujemy, ze spdtka w perspektywie 2018-19 zoptymalizuje zakupione
biznesy i poprawi marze (docelowo na koniec okresu prognozy konserwatywnie przyjmujemy spadek do ok.
11,5% rentownosci EBITDA adj.). Zarzad grupy jest skupiony na dynamicznej ekspansji i nie spodziewamy sie,
aby w najblizszych 3 latach doszto do wyptaty dywidendy.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 858,22 977,1 1157,6 1214,5 1147,4 1243,1 13557 1519,2 1427,6 1489,8 1667,5 1839,1 3338,7 4207,4 52655 6424,0 76453 8769,4
Wynik brutto ze sprzedazy ~ 610,2 701,4 8382 8767 823,8 9069 993,4 1100,5 1027,9 1086,9 1221,9 1337,7 2366,6 3026,5 3824,7 4674,3 5561,5 6377,4
EBITDA 116,6 119,7 160,7 142,4 1166 142,7 199,9 151,6 1499 1678 2365 216,7 4196 5392 6108 771,0 974,1 10985
EBITDA adj.* 1160 1272 1606 151,8 117,1 1489 2003 163,4 1505 1753 237,0 22838 4365 5556 629,7 7915 997,9 11250
EBIT 552 548 90,9 673 40,1 62,0 1192 686 603 799 1473 1224 1957 2682 289,8 409,9 5830 6732
Wynik netto 385 366 648 508 21,3 342 88 432 369 527 1082 87,8 157,3 190,7 184,5 2855 4272 506,9
Marza brutto ze sprzedazy  71,1% 71,8% 72,4% 72,2% 71,8% 73,0% 733% 72,4% 72,0% 73,0% 73,3% 72,7% 70,9% 71,9% 72,6% 72,8% 72,7% 72,7%
Marza EBITDA 13,6% 12,2% 13,9% 11,7% 10,2% 11,5% 14,7% 10,0% 10,5% 11,3% 142% 11,8% 12,6% 12,8% 11,6% 12,0% 12,7% 12,5%
Marza EBITDA adj.* 13,5% 13,0% 13,9% 12,5% 102% 12,0% 14,8% 10,8% 10,5% 11,8% 142% 12,4% 13,1% 13,2% 12,0% 12,3% 13,1% 12,8%
Marza EBIT 64% 56% 7,9% 55% 35% 50% 88% 45% 42% 54% 88% 6,7% 59% 64% 55% 64% 76% 7,7%
Marza netto 45% 3,8% 56% 42% 1,9% 28% 63% 28% 26% 35% 65% 4,8% 47% 45% 3,5% 44% 56% 58%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *korekta o aktualizacje wartosci aktywéw
Prognoza ogoélna na lata 2017-2027 [min PLN]
2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 2952,7 3338,7 42074 52655 64240 76453 87694 98337 108753 11900,7 128858 13829,7 14730,2 15584,8
Wynik brutto ze sprzedazy 20658 2366,6 30265 3824, 7 46743 5561,5 63774 7149,5 79046 86475 9360,7 10043,7 10694,7 11312,0
EBITDA 316,0 419,6 539,2 610,8 771,0 974,1 10985 1212,4 13180 14178 1510,7 15977 16794 17562
EBITDA adj.* 356,4 436,5 555,6 629,7 791,5 997,9 11250 1241,1 13488 14504 15448 16330 17156 1793,0
EBIT 109,9 195,7 268,2 289,8 409,9 583,0 673,2 760,7 849,2 939,2 10283 11165 1203,3 1288,6
Wynik brutto 65,3 162,3 223,5 235,3 352,5 527,4 625,8 722,6 816,3 911,9 10068 11009 1193,8 12851
Wynik netto 46,1 157,3 190,7 184,5 285,5 427,2 506,9 585,3 661,2 738,6 815,5 891,7 967,0  1040,9
Marza brutto ze sprzedazy 70,0%  70,9%  71,9%  72,6%  72,8%  72,7%  72,9%  72,7%  72,7%  72,7%  72,6%  72,6%  72,6%  72,6%
Marza EBITDA 10,7%  12,6%  12,8%  11,6%  12,0%  12,7%  12,5%  12,3%  12,1%  11,9%  11,7% 116%  11,4%  11,3%
Marza EBITDA adj.* 12,1% 13,1% 13,2% 12,0% 12,3% 13,1% 12,8% 12,6% 12,4% 12,2% 12,0% 11,8% 11,6% 11,5%
Marza EBIT 3,7% 5,9% 6,4% 5,5% 6,4% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3%
Marza netto 1,6% 4,7% 4,5% 3,5% 4,4% 5,6% 5,8% 6,0% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4% 6,6% 6,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *korekta o aktualizacje wartosci aktywéw
AmRest
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Struktura kosztéw w latach 2017-27 [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2015 2016 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 33387 42074 52655 64240 76453 87694 98337 108753 11900,7 128858 13829,7 14730,2 155848
Koszty restauracji 2759,4 3481,8 4370,7 5322,1 6273,3 7195,2 8068,7 8923,2 9764,0 10571,7 113455 120835 127839
artykuty zywnosciowe 972,2 1180,8 1440,8 1749,7 2083,8 2392,0 2684,2 2970,7 3253,2 35251 3786,1 4035,5 4272,8
wynagrodzenia 686,2 908,7 1182,8 1464,0 16633 1907,1 21380  2363,7 2585,6 2798,7 30026  3196,9 3381,2
licencje 153,4 198,0 251,1 305,9 363,7 416,9 467,3 516,5 564,9 611,3 655,7 697,9 738,0
najem 947,7 1194,3 1495,9 1802,4 2162,5 2479,2 2779,1 3072,2 3360,2 3636,6 3901,1 4153,1 4392,0
Koszty franczyzowe 141,3 168,6 203,7 261,5 315,5 367,4 416,8 465,1 512,6 558,2 602,0 643,8 683,5
Koszty zarzadu 251,6 294,8 414,4 449,1 496,2 560,4 618,6 673,2 724,8 771,9 814,6 852,9 886,8
%przychodéw
Koszty restauracji 82,6% 82,8% 83,0% 82,8% 82,1% 82,0% 82,1% 82,0% 82,0% 82,0% 82,0% 82,0% 82,0%
artykuty zywnosciowe 29,1% 28,1% 27,4% 27,2% 27,3% 27,3% 27,3% 27,3% 27,3% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4%
wynagrodzenia 20,6% 21,6% 22,5% 22,8% 21,8% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7%
licencje 4,6% 4,7% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
najem 28,4% 28,4% 28,4% 28,1% 28,3% 28,3% 28,3% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2%
Koszty franczyzowe 4,2% 4,0% 3,9% 4,1% 4,1% 4,2% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4%
Koszty zarzadu 7,5% 7,0% 7,9% 7,0% 6,5% 6,4% 6,3% 6,2% 6,1% 6,0% 5,9% 5,8% 5,7%
dynamika r/r
Przychody 13,1% 26,0% 25,1% 22,0% 19,0% 14,7% 12,1% 10,6% 9,4% 8,3% 7,3% 6,5% 5,8%
Koszty restauracji 10,3% 26,2% 25,5% 21,8% 17,9% 14,7% 12,1% 10,6% 9,4% 8,3% 7,3% 6,5% 5,8%
artykuty zywnosciowe 9,6% 21,5% 22,0% 21,4% 19,1% 14,8% 12,2% 10,7% 9,5% 8,4% 7,4% 6,6% 5,9%
wynagrodzenia 12,6% 32,4% 30,2% 23,8% 13,6% 14,7% 12,1% 10,6% 9,4% 8,2% 7,3% 6,5% 5,8%
licencje 12,0% 29,1% 26,8% 21,8% 18,9% 14,6% 12,1% 10,5% 9,4% 8,2% 7,3% 6,4% 5,7%
najem 9,1% 26,0% 25,3% 20,5% 20,0% 14,6% 12,1% 10,5% 9,4% 8,2% 7,3% 6,5% 5,8%
Koszty franczyzowe 13,1% 19,3% 20,8% 28,4% 20,7% 16,5% 13,4% 11,6% 10,2% 8,9% 7,8% 6,9% 6,2%
Koszty zarzadu 28,8% 17,2% 40,6% 8,4% 10,5% 12,9% 10,4% 8,8% 7,7% 6,5% 5,5% 4,7% 4,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody i wielko$¢ sieci w ujeciu geograficznym w latach 2017-27*
2013 2014 2015 2016 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody [min PLN] 2700,9 2952,7 3338,7 41613 52075 63573 75720 8690,6 9750,9 10790,1 11813,3 12797,4 13740,2 14639,6 15493,2
CE 1609,9 1727,7 1987,8 22543 2633,8 3215,7 3896,1 4546,8 5165,3 5756,3 6318,4 6 850,6 7351,6 7820,0 82546
Hiszpania 569,1 621,6 704,4 836,5 924,7 10429 1182,6 1299,0 1408,8 1514,0 1614,2 1709,2 1798,7 1882,4 1960,0
Niemcy i Francja 46,0 67,1 35,3 376,1 778,1 10346 11568 12839 14159 15446 1669,7 1790,8 1907,6 2019,6 2126,5
Chiny 87,6 1254 208,4 229,0 265,2 315,5 357,7 366,9 3733 384,2 399,8 415,7 431,9 448,3 465,0
Rosja 388,2 410,9 402,8 465,2 605,8 748,6 978,8 11939 13875 1591,0 1811,1 2031,0 2250,5 2469,3 2687,0
Udziat w przychodach
CE 60% 59% 60% 54% 51% 51% 51% 52% 53% 53% 53% 54% 54% 53% 53%
Hiszpania 21% 21% 21% 20% 18% 16% 16% 15% 14% 14% 14% 13% 13% 13% 13%
Niemcy i Francja 2% 2% 1% 9% 15% 16% 15% 15% 15% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Chiny 3% 4% 6% 6% 5% 5% 5% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
Rosja 14% 14% 12% 11% 12% 12% 13% 14% 14% 15% 15% 16% 16% 17% 17%
Liczba restauracji eop 725 796 903 1179 1638 1934 2207 2471 2718 2948 3161 3357 3536 3698 3843
CE 441 472 537 621 739 903 1057 1201 1335 1459 1573 1677 1771 1855 1929
Hiszpania 178 190 216 245 278 311 338 363 386 407 426 443 458 471 482
Niemcy i Francja 11 11 12 155 409 441 478 520 559 595 628 658 685 709 730
Chiny 18 22 29 35 47 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77
Rosja 77 101 109 123 165 220 273 324 373 420 465 508 549 588 625
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *nie uwzglednia wartosci nieprzypisanych
AmRest | 12
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Marza EBITDA w ujeciu kwartalnym Sciezka przychodowa w kolejnych okresach [min PLN]
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Koszty restauracji [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Marza EBITDA w diugim terminie

18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000
0

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Przychody [mIn PLN]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

CFO na tle EBITDA [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.
OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

AmRest jest jedng z najwiekszych niezaleznych firm, prowadzacych sieci restauracji i lokali gastronomicznych
na terenie Europy oraz Azji. Spétka rozwija sie od 1993 roku i w swoim portfolio, jako franczyzobiorca, ma
takie marki jak KFC (ponad 38% lokali), Pizza Hut, Burger King czy Starbucks. W$réd marek wtasnych nalezy
wymieni¢ sie¢ La Tagliatella (od 2011 roku w grupie), ktéra dziata gtdwnie na Potwyspie Iberyjskim oraz
mniejsze koncepty, czyli Blue Frog i Kabb, ktére dziatajg w Chinach (nabyte w ’12). Na koniec 4Q’17
restaurator prowadzit ponad 1,6 tys. placowek w 15 krajach, zatrudniajgc ok. 32 tys. pracownikow.
Najwiekszymi rynkami sg obecnie Polska (28% restauracji i 31% sprzedazy), Hiszpania (17%) i Niemcy (14%).

W swojej strategii AmRest zaktada uzyskanie pozycji lidera rynku restauracyjnego w segmentach QSR oraz
casual dining restaurants. Ekspansja ma nastgpi¢ poprzez rozwdj organiczny na biezacych rynkach (gtownie
w Hiszpanii i Europie Srodkowo-Wschodniej), ktéry uwzglednia m.in. powstawanie nowych konceptéw (np.
Pizza Hut Express, Pizza Hut Delivery) oraz poprzez akwizycje na atrakcyjnych rynkach europejskich (w
ostatnim czasie sp6tka byta aktywna m.in. we Francji, Niemczech, Hiszpanii czy Rosji).

Przychody w ujeciu geograficznym [min PLN] EBITDA w ujeciu geograficznym [min PLN]
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Gtéwnym udziatowcem jest FCapital Dutch B.V., podmiot zalezny meksykanskiego funduszu Finaccess, ktére
posiada 56,4% akcji AmRestu. Drugim istotnym akcjonariuszem jest Gosha Holding, ktory jest powigzany z
zatozycielem spotki Henry’m McGoverne’m, i ma 11,6% udziatdw. Wsrdd inwestoréw instytucjonalnych
najwiekszy udziat w akcjonariacie NN OFE, ktére dysponuje pakietem 7% akcji grupy.

Gtéwni akcjonariusze spotki

Liczba akcji % akcji Liczba gtoséw % gtosow
FCapital Dutch B.V. 12,0 56,4% 12,0 56,4%
Gosha Holding S.a.r.| 2,5 11,6% 2,5 11,6%
NN OFE 1,5 7,0% 1,5 7,0%
Pozostali 53 25,0% 53 25,0%
Razem 21,2 100,0% 21,2 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

OPIS | WYNIKI HISTORYCZNE DYWIZJI GEOGRAFICZNYCH

AmRest dziata obecnie na 15 rynkach, ktore sg podzielone na 4 gtéwne dywizje: CE, Europa Zachodnia (m.in.
Hiszpania i Niemcy), Rosja oraz Chiny. Najwazniejszy dla wynikow grupy jest obszar Europy Centralnej, w
sktad ktérej wchodza przede wszystkim rynki polski, czeski oraz wegierski. Dywizja generuje ponad 50%
przychoddw i ok. 60% EBITDA grupy. Przecietna marza EBITDA wynosi ok. 15%. Na koniec 3Q'17 w regionie
funkcjonowato blisko 670 restauracji (45% ogdtu). Najwiekszym rynkiem w ramach CE jest Polska, ktora
odpowiada za ponad 60% sprzedazy segmentu. Drugim najistotniejszym segmentem jest Europa Zachodnia,
ktéra w ostatnim czasie jest najszybciej rozwijajgcym sie rynkiem zaréwno w ujeciu przychodowym, jak i pod
wzgledem tempa otwaré¢ (po 3Q’17 byto ponad 620 lokali, a na koniec '16 ,,tylko”400; sprzyja temu m.in.
polityka Yum! oraz Starbucks; AmRest byt szczegdlnie aktywny w Niemczech). Zwracamy uwage, ze
przejmowane na Zachodzie biznesy cechujg sie nizszg rentownoscig, co w krétkim terminie obcigza marze
EBITDA, jednak wierzymy, ze w perspektywie 2018-19 grupa bedzie w stanie zoptymalizowac strukture
kosztow i poprawi¢ marzowos¢ dywizji. Znacznie mniejszymi rynkami sg Rosja oraz Chiny, w ktérych obecnie
dziata odpowiednio 134 i 45 restauracji. Nalezy zauwazy¢, ze w Rosji grupa prowadzi procesy akwizycyjne,
ktére powinny przetozy¢ sie do umocnienia pozycji AmRestu. Podkreslamy takze, ze coraz lepiej radzi sobie
dywizja chinska, ktéra od 2Q’16 zaczeta regularnie wypracowywac zysk na poziomie EBITDA.

Woyniki historyczne w podziale na dywizje geograficzne

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17
Przychody 674,1 713,6 765,3 799,6 750,4 809,3 861,2 917,9 858,2 977,1 1157,6 1214,5 1147,4 1243,1 1355,7
Region CE 391,7 417,1 448,2 470,7 446,2 456,9 507,5 548,0 504,0 536,2 586,2 627,9 585,3 616,8 686,4
Polska 2730 2893 3127 3187 3114 3096 3327 3483 3202 3379 3732 3821 3594 3711 4119
Czechy 81,5 86,3 91,2 1000 899 994 1062 1203 1092 1174 1238 1370 1252 1368 1531
Wegry 37,2 41,5 44,3 52,1 44,9 37,9 41,4 48,9 46,9 50,2 55,0 67,6 64,4 69,9 78,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 27,2 30,5 27,7 30,7 34,2 41,1 36,4 39,1 43,1
Rosja 947 1044 1085 1032 875 1160 982 10,1 891 1159 1252 1350 1384 1496 1408
Europa Zachodnia 145,8 146,1 159,6 170,0 162,9 170,6 190,3 206,1 204,5 253,7 375,8 378,7 351,2 389,9 447,2
Hiszpania 145,8 146,1 159,6 170,0 162,9 161,9 182,2 197,4 197,0 195,6 216,1 227,8 210,9 215,6 247,3
Niemcy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 3,0 2,7 2,5 53,0 155,3 146,2 135,6 163,3 184,9
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,6 52 59 5,0 51 4,4 4,6 4,7 11,0 15,0
Chiny 41,8 46,1 48,9 55,6 53,8 56,1 55,8 52,5 51,1 59,2 58,7 60,0 60,0 72,7 67,7
Nieprzypisane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,6 9,3 10,3 9,5 11,9 11,6 13,1 12,5 14,1 13,7
EBITDA 72,8 82,3 100,4 100,9 95,7 102,3 123,1 115,4 116,0 127,2 160,6 151,8 117,1 148,9 200,3
Region CE 50,1 55,0 64,4 62,2 61,7 64,9 74,8 85,1 73,6 79,7 91,3 88,4 77,8 92,2 114,2
Polska 37,6 39,8 46,0 41,0 42,3 42,8 45,4 49,6 41,9 44,5 52,2 46,1 37,0 45,6 60,5
Czechy 10,2 12,2 14,2 15,4 13,9 16,5 188 22,4 19,8 22,8 24,8 25,8 23,2 26,6 32,2
Wegry 2,3 3,0 4,1 58 55 51 6,2 7,0 7,7 7,3 7,8 84 11,4 12,3 14,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 05 4,4 6,1 4,2 51 6,4 8,0 6,2 7,7 7,6
Rosja 9,7 13,9 10,3 9,4 9,0 15,4 9,5 6,5 8,0 14,6 15,8 12,2 10,7 18,7 21,5
Europa Zachodnia 28,3 29,9 34,3 38,4 33,3 29,7 38,0 38,5 38,0 36,1 52,7 61,7 279 37,9 69,6
Hiszpania 28,3 29,9 34,3 38,4 333 33,0 39,4 40,6 39,0 37,5 49,2 53,8 42,9 45,4 58,4
Niemcy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -04 -1,3 -2,0 -0,8 -0,4 4,6 9,6 -13,6 -5,3 11,5
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,8 0,0 -0,2 -0,3 -1,0 -1,1 -1,7 -1,3 -2,2 -0,3
Chiny 11,7 135 44 28 34 57 26 04 0,5 49 6,5 42 35 12,1 55
Nieprzypisane -3,6 -2,9 -4,1 -6,2 -4,8 -13,6 -1,7 -15,1 -3,0 -8,2 -5,7 -14,6 -2,9 -12,0 -10,5
marza EBITDA
Region CE 12,8% 13,2% 14,4% 13,2% 13,8% 14,2% 14,7% 15,5% 14,6% 14,9% 15,6% 14,1% 13,3% 14,9% 16,6%
Rosja 10,3% 13,3% 9,5% 9,1% 10,3% 13,3% 9,7% 6,4% 9,0% 12,6% 12,6% 9,0% 7,7% 12,5% 15,2%
Europa Zachodnia 19,4% 20,5% 21,5% 22,6% 20,4% 17,4% 20,0% 18,7% 18,6% 14,2% 14,0% 16,3% 8,0% 9,7% 15,6%
Chiny . - - . - 102%  46%  07% - 83%  11,0%  7,0%  59%  167%  82%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
AmRest
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Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura sprzedazy wg dywizji geograficznych

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17
Przychody [min PLN]* 750,4 809,3 861,2 917,9 858,2 955,6 1146,0 1201,4 1134,9 1229,0 1342,0
CE 446,2 466,6 516,8 558,3 513,5 526,7 586,2 627,9 585,3 616,8 686,4
Hiszpania 162,9 161,9 182,2 197,4 197,0 195,6 216,1 227,8 210,9 215,6 2473
Niemcy i Francja 9,8 8,7 8,2 8,7 7,5 58,1 159,7 150,9 140,3 174,3 199,9
Chiny 44,0 56,1 55,8 52,5 51,1 59,2 58,7 60,0 60,0 72,7 67,7
Rosja 87,5 116,0 98,2 101,1 89,1 115,9 125,2 135,0 138,4 149,6 140,8
Dynamika r/r
CE 13,9% 11,9% 15,3% 18,6% 15,1% 12,9% 13,4% 12,5% 14,0% 17,1% 17,1%
Hiszpania 11,7% 10,8% 14,1% 16,1% 20,9% 20,8% 18,6% 15,4% 7,1% 10,2% 14,4%
Niemcy i Francja - - - - -23,5% 570,3% 1855,5%  1642,1%  1776,7% 200,1% 25,2%
Chiny 66,1% 92,2% 71,1% 41,5% 16,2% 5,5% 5,2% 14,3% 17,4% 22,9% 15,2%
Rosja -7,7% 11,2% -9,5% -2,0% 1,9% -0,1% 27,5% 33,5% 55,3% 29,1% 12,5%
Udziat w przychodach [%]*
CE 59% 58% 60% 61% 60% 55% 51% 52% 52% 50% 51%
Hiszpania 22% 20% 21% 22% 23% 20% 19% 19% 19% 18% 18%
Niemcy i Francja 1% 1% 1% 1% 1% 6% 14% 13% 12% 14% 15%
Chiny 6% 7% 6% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 6% 5%
Rosja 12% 14% 11% 11% 10% 12% 11% 11% 12% 12% 10%
Liczba restauracji eop [szt.] 807 853 867 903 909 1084 1108 1179 1198 1355 1466
CE 475 512 520 537 537 550 567 621 623 643 666
Hiszpania 192 199 204 216 219 227 232 245 248 253 261
Niemcy i Francja 12 12 11 12 12 156 155 155 166 288 360
Chiny 23 26 27 29 30 32 34 35 37 43 45
Rosja 105 104 105 109 111 119 120 123 124 128 134
Udziat wg lokali [%]
CE 59% 60% 60% 59% 59% 51% 51% 53% 52% 47% 45%
Hiszpania 24% 23% 24% 24% 24% 21% 21% 21% 21% 19% 18%
Niemcy i Francja 1% 1% 1% 1% 1% 14% 14% 13% 14% 21% 25%
Chiny 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Rosja 13% 12% 12% 12% 12% 11% 11% 10% 10% 9% 9%
Przychéd/lokal [tys.]**
CE 942,3 945,4 1001,5 1056,3 956,2 969,1 1049,6 1057,0 941,1 974,4 1048,7
Hiszpania 203,3 202,6 215,0 2216 207,7 200,6 216,9 218,2 197,8 204,1 226,0
Niemcy i Francja 202,5 176,6 168,9 177,5 142,8 158,2 236,6 222,4 202,1 182,1 144,9
Indie i Chiny 525,2 619,5 559,8 487,3 438,5 493,1 457,8 428,3 410,6 473,9 424,3
Rosja 117348 157951 13370,3 134403 152559 170043 170974 16993,4 16202,4 178897 173249
Zmiana przychodu/lokal r/r
CE 6,9% 2,0% 1,7% 4,3% 1,5% 2,5% 4.8% 0,1% -1,6% 0,5% -0,1%
Hiszpania 3,7% 42% 2,3% 3,6% 2,2% -0,9% 0,9% -1,5% -4,8% 1,7% 42%
Niemcy i Francja -39,5% -52,0% -52,5% -55,1% -29,5% -10,5% 40,1% 25,3% 41,5% 15,1% -38,8%
Chiny 11,3% 22,8% 16,0% 1,4% -16,5% -20,4% -18,2% -12,1% -6,4% -3,9% -7,3%
Rosja -16,8% 42% -5,4% -9,7% 30,0% 7,7% 27,9% 26,4% 6,2% 5,2% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *bez segmentu Nieprzypisane; **w walucie lokalnej
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody w ujeciu geograficznym [min PLN] EBITDA w ujeciu geograficznym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.
STRUKTURA KOSZTOW

Strukture kosztowg AmRestu mozna podzieli¢ na 3 zasadnicze grupy: koszty dziatalnosci restauracji, koszty
franczyzowe oraz koszty zarzadu, ktére odpowiadaja odpowiednio za ok. 83%/4%/7,5% przychoddéw spétki.
W ramach kosztéw dziatalnosci restauracji wyrézniamy: artykuty zywnosciowe (teoretyczna marza brutto
miesci sie obecnie w przedziale 72-73% i poprawia sie wraz ze wzrostem skali podmiotu), wynagrodzenia (ok.
22% sprzedazy; w ‘17 udziat zwiekszyt sie co wynikato m.in. z akwizycji na rynkach zachodnich oraz pres;ji
ptacowej, ktéra byta szczegdlnie mocna w regionie CE), licencje (koszty zwigzane z optatami dla
franczyzodawcéw za prowadzone lokale marek KFC, Pizza Hut, Burger King, Starbucks; zazwyczaj jest to ok.
6% od realizowanego obrotu przez dang siec¢) oraz koszty najmu (ok. 28-29% przychodow).

Struktura kosztéw [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17
Przychody 750,4 809,3 861,2 917,9 858,2 977,1 1157,6 1214,5 1147,4 12431 1355,7
Koszty dziatalnosci restauracji 630,7 664,7 704,3 759,6 713,7 806,9 955,9 1005,3 991,7 1039,0 1094,1
artykuty zywnosciowe 221,0 236,1 248,1 267,0 248,0 2757 319,3 337,8 3236 336,2 362,3
wynagrodzenia 159,7 166,7 175,9 183,9 182,7 207,3 255,4 263,3 276,0 284,7 294,3
licencje 34,5 37,2 39,5 42,2 386 45,5 55,5 584 54,8 58,9 64,7
najem 215,5 224,8 240,9 266,4 244,4 278,4 325,7 345,7 337,3 359,2 372,8
Koszty franczyzowe 30,3 34,0 38,5 38,6 37,4 41,7 43,5 46,0 40,2 47,7 53,7
Koszty zarzadu 50,1 65,1 54,6 81,7 60,5 70,4 71,8 92,1 81,2 99,5 95,7
%przychodow
Koszty dziatalnosci restauracji 84,1% 82,1% 81,8% 82,8% 83,2% 82,6% 82,6% 82,8% 86,4% 83,6% 80,7%
artykuty zywnosciowe 29,5% 29,2% 28,8% 29,1% 28,9% 28,2% 27,6% 27,8% 28,2% 27,0% 26,7%
wynagrodzenia 21,3% 20,6% 20,4% 20,0% 21,3% 21,2% 22,1% 21,7% 24,1% 22,9% 21,7%
licencje 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,5% 4,7% 4,8% 4,8% 4,8% 4,7% 4,8%
najem 28,7% 27,8% 28,0% 29,0% 28,5% 28,5% 28,1% 28,5% 29,4% 28,9% 27,5%
Koszty franczyzowe 4,0% 4,2% 4,5% 4,2% 4,4% 4,3% 3,8% 3,8% 3,5% 3,8% 4,0%
Koszty zarzadu 6,7% 8,0% 6,3% 8,9% 7,0% 7,2% 6,2% 7,6% 7,1% 8,0% 7,1%
dynamika r/r
Przychody 11,3% 13,4% 12,5% 14,8% 14,4% 20,7% 34,4% 32,3% 33,7% 27,2% 17,1%
Koszty dziatalnosci restauracji 8,8% 9,4% 10,2% 12,6% 13,2% 21,4% 35,7% 32,3% 39,0% 28,8% 14,5%
artykuty zywnosciowe 7,4% 10,4% 7,4% 13,1% 12,2% 16,8% 28,7% 26,5% 30,5% 21,9% 13,5%
wynagrodzenia 11,2% 12,6% 13,2% 13,2% 14,4% 24,4% 45,2% 43,2% 51,1% 37,3% 152%
licencje 11,1% 11,4% 10,5% 14,8% 11,9% 22,5% 40,5% 38,3% 42,0% 29,5% 16,6%
najem 82% 59% 10,9% 11,2% 13,4% 23,8% 35,2% 29,8% 38,0% 29,0% 14,5%
Koszty franczyzowe -2,1% 18,6% 23,0% 13,2% 23,8% 22,7% 12,9% 19,3% 7,5% 14,3% 23,6%
Koszty zarzadu 8,2% 36,9% 15,5% 50,9% 20,6% 8,1% 31,5% 12,7% 34,3% 41,4% 33,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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AMREST NA TLE ALSEA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Uwazamy, ze podmiotem do ktérego nalezy porownywaé AmRest jest przede wszystkim meksykariska Alsea.
Spotka jest licencjobiorcy i posiada w swoim portfolio m.in. marki Burger King oraz Starbucks (blisko potowa
lokali catej grupy). Jej ekspozycja na rynek europejski jest jednak mocno ograniczona, bowiem podmiot jest
obecny jedynie w Hiszpanii (530 z ponad 3,3 tys. lokali). Odnoszac grupe do AmRestu widaé, ze biezagca skala
biznesu Alsei jest wieksza, co wynika ze znacznie mocniej rozbudowane;j sieci (3.3 tys. lokali vs 1,5 tys. w
AmRest). Nalezy zauwazy¢, ze na poziomie marzy EBITDA obie grupy osiggajg zblizone rezultaty. W ostatnim
czasie polska grupa zdecydowanie przyspieszyta z tempem otwar¢ (znacznie powyzej Alsei), co przektada sie
na lepszag dynamike przychodéw oraz EBITDA (pomimo poczatkowych wyzszych kosztéw implementacji
nowych biznesdbw w AmRest; oczekujemy, ze ‘18 przyniesie przyspieszenie). Lepiej niz w przypadku
meksykanskiego konkurenta prezentuje sie takze przychdd przypadajacy na 1 restauracje.

Poréwnanie AmRest na tle Alsea

Poréwnanie przychodéw obu grup [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika otwaré r/r [%]

Liczba restauracji [szt.]
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Przychéd/lokal w ujeciu kwartalnym [tys. PLN]

Udziat lokali zarzadzanych przez spétke [%]
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Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, Bloomberg
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Ogodlne spojrzenie na Alsea

Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Bloomberg
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OTOCZENIE RYNKOWE
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Dom Maklerski BDM S.

Od poczatku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumentdw, co jest widoczne po zmianie

wskaznika koniunktury konsumenckiej.

Pozytywne odczucia mozna mie¢ obserwujac wyniki sprzedazy

detalicznej w obszarze placéwek gastronomicznych —w 16 obroty zwiekszyty sie 0 8,7%, po wzroscie o ponad
10% w ’15 (w 15 wydatki na restauracje i hotele odpowiadaty za 4,3% wydatkow gospodarstw domowych).
Gtéwnym czynnikiem stymulujagcym wzrost gospodarczy jest konsumpcja, ktdrg napedza rzagdowy program
500+. Na state powrdcita inflacja, ktéra w grudniu wyniosta 2,1%. W obszarze ustug gastronomicznych ceny
wzrosty o 2,8% r/r. Stopa bezrobocia utrzymuje sie na rekordowo niskich poziomach — w grudniu wyniosta
6,6%. Wedtug danych GUS, zwieksza sie przecietny poziom zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw oraz
$rednie wynagrodzenie, ktére w minionym miesigcu wyniosto ok. 5,0 tys. PLN (wzrost o 7,3% r/ri+7,9% m/m;
w gastronomii +7,9% r/r).
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Zmiana sprzedazy w placéwkach gastronomicznych r/r [%]
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Udziat wydatkéw na gastronomie w konsumpcji gosp.dom. [%]
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Przecietne zatrudnienie i ptace w sektorze przedsiebiorstw
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Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw [tys. 0sdb]

e Przecigtne wynagrodzenie [PLN] - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

Dla AmRestu bardzo wazne jest otoczenie makroekonomiczne zagranicg, bowiem ponad 70% restauracji jest
zlokalizowanych poza Polska. Lokale te generujg ok. 66% przychoddw oraz EBITDA catej grupy. Dlatego tez
jednym z istotniejszych czynnikéw wptywajacych na wypracowywane rezultaty spétki sg kursy walutowe, ze
szczegblnym wskazaniem na EUR. Z jednej strony ostabienie PLN pozytywnie wptywa na wysokosé
realizowanej sprzedazy, ale z drugiej przektada sie mocniej na wzrost kosztéw najmu, ktére w duzej mierze

sg wyrazone w EUR.

Zachowanie kursu EUR/PLN
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Zachowanie kurs CNY/PLN PKB w Polsce, Czechach i na Wegrzech [%]
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ZAKAZ HANDLU W NIEDZIELE

Jesienig 2016 roku do sejmu trafit obywatelski projekt ustawy o ograniczeniu handlu w niedziele. Zwigzkowcy
,Solidarnosci” wnioskowali, by zakaz obowigzywat we wszystkie niedziele z nielicznymi wyjatkami w ciggu
roku (wytaczone miatyby by¢ okresy przedswigteczne oraz w czasie wyprzedazy sezonowych;
przedsiebiorcom, ktérzy ztamaliby zakaz, grozitaby kara dwuletniego wiezienia). Z zakazu wyjete miatyby
zostadé réwniez stacje benzynowe, apteki, piekarnie, sklepy z dewocjonaliami, kina i restauracje. Zakazem nie
bytyby tez objete placowki handlowe, ktdrych powierzchnia nie przekracza 25 mkw., usytuowane w
obiektach do obstugi pasazeréw, kwiaciarnie o powierzchni nieprzekraczajacej 50 mkw., gdzie sprzedaz
kwiatéw stanowi minimum 30% miesiecznego obrotu placéwki oraz platformy i portale internetowe
sprzedajace towary, ktore nie powstaty w wyniku dziatalnosci produkcyjnej. Przedstawiciele sejmowe;j
komisji zajmujace sie projektem komunikowali, ze projekt bedzie szeroko konsultowany ze srodowiskiem
handlowym. Proponowane zmiany w przepisach spotkaty sie jednak z bardzo mocnym sprzeciwem
stowarzyszen handlowych. W przeprowadzonym przez PIH sondazu, ok. 42% przebadanych sklepikarzy
stwierdzito, Ze prezentowane pomysty przetozg sie na spadek sprzedazy. Dodatkowo z raportu
przygotowanego przez PWC dla PRCH nalezy liczy¢ sie ze spadkiem obrotéw o 9,6 mld PLN i zmniejszeniem
zatrudnienia o ok. 36 tys. miejsc pracy. Organizacje handlowe wskazywaty takze, ze czes¢ pomystéw
zwigzkowcow sg wbrew niektdrym zapisom w konstytucji — m.in. tamig zasade rownosci (art. 32) czy zasade
spotecznej gospodarki rynkowe i wolnosci dziatalnosci gospodarczej (art. 20 i 22). Podobne obawy ma czes¢
politykdw obecnego rzadu, ktéry z jednej strony popiera projekt ,Solidarnosci”, a z drugiej chcieliby, aby
zmiany byly mniejsze i nastepowaty stopniowo. W ostatnim czasie prace nad ustawg przyspieszyly i
Sejmowa Komisja Polityki Spotecznej i Rodzinnej przyjeta projekt. Finalnie wybrano koncepcje, w ktorej
handel bedzie dozwolony w druga i czwarta niedziele miesigca oraz w dwie niedziele poprzedzajace Swieta
Bozego Narodzenia. Wedtug przedstawicieli strony rzadowej, zakaz ma by¢ wprowadzony juz w styczniu
’18. Wedtug naszych szacunkéw ekspozycja AmRestu na zakaz wynosi ok. 2,5% rocznej sprzedazy, jednak
z drugiej strony powinny by¢ widoczne efekty oszczednosciowe w pozycji kosztu zywnosciowego, ptac czy
optat dla licencjodawcow.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate, w tym: 23254 2852,2 3157,7 3478,3 3660,9 3803,5 3898,8 3956,0 3982,7 3984,5 3966,2 3931,6 3883,6
RzAT 1060,0 1343,7 1594,4 1928,5 2119,0 2264,3 2358,0 2409,4 2426,4 2415,2 23809 2327,8 2259,1
Warto$¢ firmy 583,1 769,1 819,7 819,7 819,7 819,7 819,7 819,7 819,7 819,7 819,7 819,7 819,7
WNiP 574,1 604,1 588,0 574,6 566,7 563,8 565,5 571,4 581,0 594,0 610,0 628,5 649,3
Nieruchomosci inwestycyjne 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
Pozostate aktywa trwate 86,0 113,1 133,4 133,4 133,4 133,4 133,4 133,4 133,4 133,4 133,4 133,4 133,4
Aktywa obrotowe, w tym: 523,8 588,8 848,2 799,2 1013,8 1331,0 1255,3 1208,2 1187,2 1181,8 1187,2 1199,4 1214,9
Zapasy 64,3 82,1 102,7 128,9 157,2 184,7 212,1 240,0 268,5 297,2 325,9 354,5 382,9
Naleznosci 92,1 99,4 124,4 151,7 184,8 216,9 248,7 281,1 314,2 3473 380,5 413,4 446,1
Srodki pienigzne 3179 291,6 529,5 427,0 580,1 837,8 702,9 59585} 512,8 445,6 389,2 339,8 294,4
Pozostate aktywa obrotowe 49,5 115,7 91,6 91,6 91,6 91,6 91,6 91,6 91,6 91,6 91,6 91,6 91,6
AKTYWA RAZEM 2849,1 3441,0 4005,9 4277,6 4674,6 5134,5 5154,1 5164,2 5169,8 5166,2 5153,4 5130,9 5098,6
Kapitat wtasny 1104,1 1376,6 1397,6 1683,2 2110,3 2617,3 2695,7 2771,6 2848,9 2925,8 3002,1 3077,3 31513
Zobowigzania diugoterminowe 1179,6 1216,7 765,5 645,5 1570,8 1397,4 1224,0 1050,6 877,2 703,8 530,4 357,0 183,6
Zadtuzenie 1035,9 1039,0 581,9 461,9 1387,2 1213,8 1040,4 867,0 693,6 520,2 346,8 173,4 0,0
Pozostate zobowigzania 143,7 177,7 183,6 183,6 183,6 183,6 183,6 183,6 183,6 183,6 183,6 183,6 183,6
Zobowiazania kré i 565,4 847,6 18428 19490 993,5 11198 12344 13421 14437 15366 16210 16967 17637
Kredyty 89,4 2233 10987 10987 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zob. z tyt. dostaw i ustug 461,8 614,9 725,7 8318 975,1 11014 1216,0 1323,6 14253 1518,2 1602,6 1678,3 17453
Pozostate 14,2 9,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4
PASYWA RAZEM 2849,1 3441,0 4005,9 4277,6 4674,6 5134,5 5154,1 5164,2 5169,8 5166,2 5153,4 5130,9 5098,6
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 3338,7 4207,4 5265,5 6424,0 7645,3 8769,4 9833,7 108753 11900,7 128858 13829,7 14730,2 15584,8
Koszty i straty operacyjne 3143,0 3939,2 4975,6 6014,1 7062,3 8096,2 9073,0 10026,2 10961,5 118575 127132 13526,8 142963
Koszty dziatalnosci restauracji 2759,4 34818 4370,7 5322,1 62733 7195,2 8068,7 8923,2 9764,0 10571,7 11 345,5 12 083,5 12783,9
artykuty zywnosciowe 972,2 1180,8 1440,8 1749,7 2083,8 2392,0 2684,2 2970,7 32532 3525,1 3786,1 4035,5 4272,8
wynagrodzenia 686,2 908,7 1182,8 1464,0 1663,3 1907,1 2138,0 2363,7 2585,6 2798,7 3002,6 3196,9 3381,2
licencje 153,4 198,0 251,1 305,9 363,7 416,9 467,3 516,5 564,9 611,3 655,7 697,9 738,0
najem 947,7 11943 14959 1802,4 2162,5 2479,2 27791 3072,2 3360,2 3636,6 3901,1 4153,1 4392,0
Koszty franczyzowe 1413 168,6 203,7 261,5 55 367,4 416,8 465,1 512,6 558,2 602,0 643,8 683,5
Koszty zarzadu 251,6 294,8 414,4 449,1 496,2 560,4 618,6 673,2 724,8 771,9 814,6 852,9 886,8
Aktualizacja wartosci aktywow 16,8 16,3 18,9 20,6 23,8 26,5 28,8 30,8 32,6 34,1 35,3 36,2 36,8
PPO 26,2 22,3 321 39,1 46,5 53,4 59,8 66,2 72,4 784 84,2 89,6 94,8
EBITDA 419,6 539,2 610,8 771,0 974,1 1098,5 12124 1318,0 1417,8 1510,7 1597,7 1679,4 1756,2
EBITDA ajd.* 436,5 555,6 629,7 791,5 997,9 1125,0 1241,1 1348,8 1450,4 1544,8 1633,0 1715,6 1793,0
EBIT 195,7 268,2 289,8 409,9 583,0 673,2 760,7 849,2 939,2 1028,3 1116,5 1203,3 1288,6
Saldo finansowe -34,0 -44,8 -54,5 -57,4 -55,6 -47,4 -38,1 53209 S2073) -21,6 -15,6 -9,6 -34
Udziat w zyskach JV 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto 162,3 2235 2353 352,5 527,4 625,8 722,6 816,3 911,9 1006,8 1100,9 1193,8 1285,1
Wynik netto 157,3 190,7 184,5 285,5 427,2 506,9 585,3 661,2 738,6 815,5 891,7 967,0 1040,9
Rachunek przeptywoéw pienigznych [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
CF operacyjny 442,3 456,9 632,4 719,8 9239 1025,5 1121,2 1208,2 1289,8 1363,0 1430,7 14934 1551,5
CF inwestycyjny -335,1 -539,1 -697,5 -702,3 -597,4 -594,3 -575,7 -556,9 -537,8 -518,3 -498,2 -477,6 -456,5
CF finansowy -44,4 66,1 296,3 -120,0 -173,4 -173,4 -680,3 -758,7 -834,6 -912,0 -988,9 -1065,1 -1140,4
CF netto 62,8 -16,1 231,2 -102,5 5L 257,7 -134,9 -107,4 -82,7 -67,2 -56,4 -49,4 -45,4
Srodki pienigzne na poczatek okresu 257,2 317,9 291,6 529,5 427,0 580,1 837,8 702,9 50595} 512,8 445,6 389,2 339,8
Srodki pienigzne na koniec okresu 3179 291,6 529,5 427,0 580,1 837,8 702,9 50585} 512,8 445,6 389,2 339,8 294,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *korekta o aktualizacje wartosci aktywow
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Wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 13,1% 26,0% 25,1% 22,0% 19,0%  14,7%  12,1%  10,6%  9,4% 8,3% 7,3% 6,5% 5,8%
EBITDA zmiana r/r 32,8% 28,5% 13,3% 26,2% 26,3% 12,8% 10,4% 8,7% 7,6% 6,6% 5,8% 5,1% 4,6%
EBITDA adj. zmiana r/r* 22,5% 27,3% 13,3% 25,7% 26,1% 12,7% 10,3% 8,7% 7,5% 6,5% 5,7% 5,1% 4,5%
EBIT zmiana r/r 78,1% 37,0% 8,1% 41,4% 42,2%  155%  13,0% 11,6%  10,6%  9,5% 8,6% 7,8% 7,1%
Wynik netto zmiana r/r 241,5%  21,2% -3,3% 54,7% 49,6%  18,7%  155%  13,0% 11,7%  10,4%  9,3% 8,4% 7,7%
Marza brutto ze sprzedazy 70,9% 71,9% 72,6% 72,8% 72,7% 72,7% 72,7% 72,7% 72,7% 72,6% 72,6% 72,6% 72,6%
Marza EBITDA 12,6% 12,8% 11,6% 12,0% 12,7%  12,5%  12,3%  12,1%  11,9%  11,7%  11,6%  11,4%  11,3%
Marza EBITDA adj.* 13,1% 13,2% 12,0% 12,3% 13,1% 12,8% 12,6% 12,4% 12,2% 12,0% 11,8% 11,6% 11,5%
Marza EBIT 5,9% 6,4% 5,5% 6,4% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3%
Marza netto 4,7% 4,5% 3,5% 4,4% 5,6% 5,8% 6,0% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4% 6,6% 6,7%
ROE 14,3% 13,9% 13,2% 17,0% 20,2% 19,4% 21,7% 23,9% 25,9% 27,9% 29,7% 31,4% 33,0%
ROA 5,5% 5,5% 4,6% 6,7% 9,1% 9,9% 11,4% 12,8% 14,3% 15,8% 17,3% 18,8% 20,4%
Dtug 11346 1271,8 1689,5 1569,5 1396,1 1222,7 10493 875,9 702,5 529,1 355,7 182,3 8,9
D/(D+E) 50,7% 48,0% 54,7% 48,3% 39,8% 31,8% 28,0% 24,0% 19,8% 15,3% 10,6% 5,6% 0,3%
D/E 102,8% 92,4% 120,9% 93,2% 66,2% 46,7% 38,9% 31,6% 24,7% 18,1% 11,8% 5,9% 0,3%
Odsetki/EBIT 22,3% 17,9% 20,0% 15,2% 10,3% 7,9% 6,2% 4,7% 3,6% 2,6% 1,8% 1,1% 0,5%
Dtug/Kapitat wiasny 102,8% 92,4% 120,9% 93,2% 66,2% 46,7% 38,9% 31,6% 24,7% 18,1% 11,8% 5,9% 0,3%
Dtug netto 816,7 980,2 1160,0 11425 816,0 384,9 346,4 280,4 189,7 83,5 -33,5 -157,5 -285,5
Dtug netto/Kapitat wiasny 74,0% 71,2% 83,0% 67,9% 38,7% 14,7% 12,9% 10,1% 6,7% 2,9% -1,1% -5,1% -9,1%
Dtug netto/EBITDA 194,6% 181,8% 189,9% 148,2% 83,8% 35,0% 28,6% 21,3% 13,4% 5,5% -2,1% -9,4% -16,3%
Dtug netto/EBIT 417,2% 365,5% 400,2% 278,7% 140,0% 57,2% 45,5% 33,0% 20,2% 8,1% -3,0% -13,1% -22,2%
EV 9684,2 98476 100275 100100 96835 92523 92139 91478 90571 89509 88339 87099 85819
Dtug/EV 11,7% 12,9% 16,8% 15,7% 14,4% 13,2% 11,4% 9,6% 7,8% 5,9% 4,0% 2,1% 0,1%
CAPEX/Przychody 8,3% 9,6% 11,0% 10,9% 7,8% 6,8% 5,9% 5,1% 4,5% 4,0% 3,6% 3,2% 2,9%
CAPEX/Amortyzacja 123,6% 148,5% 180,7% 194,5% 152,8%  139,7% 127,5% 118,8% 112,4% 107,4% 103,5% 100,3% 97,6%
Amortyzacja/Przychody 6,7% 6,4% 6,1% 5,6% 5,1% 4,8% 4,6% 4,3% 4,0% 3,7% 3,5% 3,2% 3,0%
Zmiana KO/Przychody 2,3% 3,0% 1,2% 0,8% 1,1% 0,8% 0,6% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw  20,3% 14,7% 6,2% 4,5% 6,7% 5,9% 5,2% 4,5% 3,9% 3,2% 2,4% 1,6% 0,7%
Wskazniki rynkowe 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/S 2,7 2,1 1,7 14 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
P/E 56,4 46,5 48,1 31,1 20,8 17,5 15,1 13,4 12,0 10,9 9,9 9,2 8,5
P/BV 8,0 6,4 6,3 53 4,2 34 33 32 31 3,0 3,0 2,9 2,8
P/CE 18,7 18,4 12,4 12,4 8,8 6,6 6,9 71 71 7,0 6,9 6,8 6,6
EV/EBITDA 23,1 18,3 16,4 13,0 9,9 8,4 7,6 6,9 6,4 59 55 52 4,9
EV/EBITDA adj.* 22,2 17,7 15,9 12,6 9,7 8,2 7.4 6,8 6,2 58 5,4 51 4,8
EV/EBIT 49,5 36,7 34,6 24,4 16,6 13,7 12,1 10,8 9,6 8,7 7,9 7,2 6,7
EV/S 2,9 23 1,9 1,6 1,3 1,1 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
BVPS 52,0 64,9 65,9 79,3 99,5 1234 127,10  130,6 1343  137,9 1415 1451 1485
EPS 7,4 9,0 8,7 13,5 20,1 23,9 27,6 31,2 34,8 38,4 42,0 45,6 49,1
CEPS 22,4 22,7 33,7 33,6 47,5 63,4 60,7 59,2 59,0 59,4 60,4 61,6 62,9
Dywidenda [min PLN] 1,5 2,0 3,1 0,0 0,0 0,0 506,9 5853  661,2 7386 8155 8917  967,0
DPS 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 23,9 27,6 31,2 34,8 38,4 42,0 45,6
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,7% 6,6% 7,5% 8,3% 9,2% 10,1% 10,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 418,0 PLN; *korekta o aktualizacje wartosci aktywéw
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, w

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl

deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Mtodszy analityk rynku akcji
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji na temat spotki:

zalecenie cena docelowa

Kupuj 500,7

iel/sta

poprzednia
rekomendacja

poprzednia
cena docelowa
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WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigcy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’18*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 4 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientow BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowiazany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé¢ i poprawnos¢ poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 26.01.2018 roku (13:14 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 30.01.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe
i biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktdérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalimy istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 26.01.2018 roku:

= BDM nie jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.
BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
Emitent instrumentdw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotow z nim powigzanych.
Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o
ktdrej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentdw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.
BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentow finansowych emitenta w
obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte
publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.
W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw
finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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