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AmRest

Cena docelowa: 423,45 PLN

REKOMENDACJA KUPUJ - CENA DOCELOWA 423,45 PLN Wycena

Wydajemy rekomendacje "kupuj" i wyznaczamy cene docelowg dla akcji AmRest na
poziomie 423,45 PLN (+17,6% wzgledem obecnego kursu akcji).

Kompetencje AmRest zwigzane z przejeciami oraz optymalizacjg zakupionych
aktywow bardzo dobrze wpisuje sie w strategie Yum! oraz Starbucks. Od poczatku
2016 r. AmRest ogtosit 8 transakcji obejmujacych 475 lokali, ponadto Spoétka
organicznie weszla na rynek w Stowacji oraz zamierza rozpoczaé¢ dziatalnosé¢ w
Austrii. Dziatania te w potaczeniu z silng koniunkturg konsumencka na rynkach CEE
oraz Hiszpanii, przy stopniowej poprawie sytuacji gospodarczej w Rosji i Chinach,
przyblizajg Spotke do postawionego celu podwojenia jej wielkosci w horyzoncie lat
2016-20109.

Oczekujemy, iz w 2Q’17 AmRest zanotuje poprawe, jezeli chodzi o rentownos¢
EBITDA w relacji g/g. W catym 2017 r. prognozujemy wzrost raportowanej EBITDA o
13,6%. W dltuzszym terminie przyjmujemy, iz zyskownosé na poziomie EBITDA w
Niemczech, Francji, a takze w Chinach stopniowo zbliza¢ bedzie sie do tegj
uzyskiwanej w krajach CEE albo Rosji. Naszym zdaniem bedzie to mozliwe z uwagi
na efekty skali pozwalajagce na optymalizacje kosztéw dostaw zywnosci, lepsza
pozycje negocjacyjng jezeli chodzi o czynsze, rozwodnienie kosztéw zarzadu albo
lepszy know-how w przypadku nowych otwaré. Zarzad posiada duze doswiadczenie
restrukturyzacji przejmowanych lokali — ich renowacji i podniesieniu wydajnosci

pracy.

AmRest notowany jest obecnie z ok. 20% dyskontem na wskazniku EV/EBITDA’18.
W okresie od 2014 r. dyskonto dla EV/EBITDA na kolejny rok (Y+1) zmniejszyto sie o
potowe, uwazamy jednakze, iz nadal jest ono zbyt duze biorgc pod uwage tempo
wzrostu Spotki. Oczekujemy, iz po konsolidacji przejetych lokali i potwierdzeniu
ambitnych planéw rozwoju na rynkach Niemiec i Francji, powyzsze dyskonto
powinno zosta¢ zmniejszone. Réwnoczesnie zauwazamy, ze CAGR dla EBITDA w
latach 2017-2019 wynosi wg naszych prognoz 21% wzgledem 7% dla grupy
porownawczej, co przy ok. 20% dyskoncie na EV/EBITDA’18 jest naszym zdaniem
okazja inwestycyjna.

Zwieckszenie platformy wzrostu poprzez akwizycje

Zmiana strategii Yum! Brands oraz Starbucks polegajgca na ograniczeniu posiadanych przez
siebie lokali na rzecz zwigkszenia udziatu restauracji franczyzowych jest naszym zdaniem duzg
szansg do zwiekszenia skali dziatalnosci AmRest. Zamierzeniem Yum! jest zmiana struktury
portfela z 93% (na koniec 2016 r., po wydzieleniu biznesu w Chinach) do 98% (na koniec 2018 r.)
udziatu lokali franczyzowych. tgcznie Yum! zamierza pozyska¢ ponad 2 mid USD z tytutu
sprzedazy posiadanych struktur na rzecz franczyzobiorcow. Celem powyzszej operacji m.in. jest
przyspieszenie tempa rozwoju marek Yum! na wszystkich rynkach. Podobne zamierzenia
znajdujg sie rowniez w strategii Starbucks — spodtka, ktora historycznie rozwijata sie gtownie przez
zaktadanie wiasnych kawiarni, otwiera sie na koncepcje franczyzy, szczegodlnie na rynkach
EMEA. Celem jest osiggniecie 4900 punktow sprzedazy w 2021 r. wobec 2600 na koniec 2016 r.
w obszarze EMEA.

Kompetencje AmRest zwigzane z przejeciami oraz optymalizacjg zakupionych aktywow bardzo
dobrze wpisuje sie w strategie Yum! oraz Starbucks. Od poczatku 2016 r. AmRest ogtosit 8
transakcji obejmujgcych 475 lokali, ponadto Spétka organicznie weszta na rynek w Stowacji oraz
zamierza rozpoczgC dziatalnos¢ w Austrii. Rownoczesnie AmRest podpisat nowg umowe
masterfranczyzy PizzaHut w regionie CEE z intencjg otwarcia ok. 300 restauracji w okresie 5 lat.
Dziatania te w potgczeniu z silng koniunkturg konsumenckg na rynkach CEE oraz Hiszpanii, przy
stopniowej poprawie sytuacji gospodarczej w Ros;ji i Chinach, przyblizajg Spétke do postawionego
celu podwojenia jej wielkosci w horyzoncie lat 2016-2019.

Oczekujemy, iz w 2017 r. tempo organicznych otwar¢ wyniesie 192 lokale:

- 110 w Europie Srodkowo-Wschodniej

- 48 w Europie Zachodniegj

Cena biezgca (20.07.2017) 359,95
Wycena metodg DCF (50%) 387,49
Wycena metodg porownawczg (50%) 459,40
CENA DOCELOWA: 423,45
Podstawowe informacje

Kapitalizacja (min PLN) 7 635,9
Dtug netto (min PLN) 1113,9
EV (min PLN) 8749,8
Liczba akcji (min) 21,21
Max cena 12M 372,45
Min cena 12M 2241
Srednia dzienna warto$¢

obrotéw 6M (tys. PLN) 4528,0
Performance:

1M 3,6%
3M 18,4%
12M 44.2%
Opis spotki

AmRest jest najwiekszym w Europie Srodkowo-Wschodniej
niezaleznym operatorem restauracji pod markami KFC,
Pizza Hut, Burger King i Starbucks. Ponadto Spétka jest
wiascicielem wlasnej marki La Tagliatella oraz dziatajgcych
na rynku chinskim restauracji Blue Frog i KABB. Spotka
zarzgdza obecnie ponad 1300 lokalizacjami w 13 krajach,
AmRest posiada réwniez 51% udziatdbw w serwisie
PizzaPortal.

Akcjonariat

% akciji % gtosow

FCapital Lux S.a.r.l 61,85% 61,85%
OFE NN 9,62% 9,62%
OFE PZU Ziota Jesien 6,93% 6,93%
Henry McGovern 5,85% 5,85%
Pozostali 15,75% 15,75%
Notowania 12M
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Poprzednie rekomendacje
18.05.2016 r. - NEUTRALNIE (241,75 PLN)

| Analityk: Michat Krajczewski, CFA
-24 w RO_SH nr telefonu: (22) 507 52 91
- 10 w Chinach adres e-mail: michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
min PLN 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 29527 3 338,7 4 207,4 5 375,7 6 747,9 7 887,2 9 013,8
zmiana r/r (%) 9,3% 13,1% 26,0% 27,8% 25,5% 16,9% 14,3%
Liczba restauracii 784 904 1181 1705 1923 2148 2 369
EBITDA 356,4 436,5 555,6 670,5 837,8 1003,8 1176,8
marza EBITDA 12,1% 13,1% 13,2% 12,5% 12,4% 12,7% 13,1%
EBIT 109,9 195,7 268,2 318,2 417,6 535,4 661,2
marza EBIT 3, 7% 5,9% 6,4% 5,9% 6,2% 6,8% 7,3%
Zysk netto 46,4 157,3 190,7 205,3 288,4 391,1 495,2
marza netto 1,6% 4,7% 4,5% 3,8% 4,3% 5,0% 5,5%
P/E 162,8 48,0 39,6 36,8 26,2 19,3 15,2
EV/EBITDA 24,1 19,7 15,5 12,8 10,3 8,6 7,3
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

P - prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Podsumowanie dokonanych przeje¢ w ostatnich kwartatach

EBITDA [cena przejecia

min PLN
Marka Kraj Lokale Przychody
2017-06-06 KFC Rosja 21 wiasnych 98 11,3*
2017-04-25 PizzaHut  Rosja 1o Wiasnych 88,5+ 10,2
36 franczyzowych
2017-04-01 Pizza Portal Polska 51% udziatéw 10,1**  -15,7**
. . 2 witasne " "
2017-03-27 PH Delivery Niemcy 74 franczyzowych 32,75 29
2017-03-15 KFC Francja 42 wiasnych 420* 16*
) . 7 wilasnych 295,6 (system) 22,6*
2017-01-25 PH Delivery Francja i
116 franczyzowych 63,4 (spoétka) 5,1*
2016-11-30 KFC Niemcy 15 wtasnych 121,5 4,9*
2016-04-20 Starbucks  Niemcy 144 wiasnych 564 25,0

rozpoczecie
konsolidacji

44* od 4Q'17*

uwagi

34* od 4Q'17* marza zblizona do dotychczasowych lokalach w Rosji
o .

wspoipraca z serwisami Delivery Hero w Czechach

* 11 7%
8% 0d 3Q'17 (Damedidlo.cz) i na Wegrzech (NetPincer.hu)

17* potowa 3Q'17* pozyskanie prawa masterfranczyzobiorcy w Niemczech

intencjg AmRest bedzie otwarcie okoto 150 restauraciji

* ' *
169,57 od 4Q"17 KFC do korica 2023 roku

51,5 potowa maja'17 pozyskanie prawa masterfranczyzobiorcy we Franciji

44,15 01.03.2017 wzgledem Starbucks Niemcy

178 23.05.2016

Zrodio: Spoétka, * zatozenia BMBGZ BNP, ** dane za 2015 r. dla Pizza Portal

Ambicjg Zarzadu jest przekroczenie liczby 200 otwar¢ w biezgcym
roku. Planowany CAPEX na 2017 r. to ponad 700 min PLN na
rozwdéj organiczny (prognozujemy niecate 760 min PLN razem z
wydatkami  odtworzeniowymi), koszt ogtoszonych przejec
szacujemy na niecate 370 min PLN i przyjmujemy, iz w catosci
poniesiony bedzie w 2017 r. Finalizacja akwizycji pozwoli naszym
zdaniem zwigkszy¢ platforme do wzrostu AmRestu i dzieki temu
utrzymac¢ tempo ponad 200 otwaré rocznie przynajmniej w ciggu
trzech nastepnych lat.

Wyk. Liczba nowych restauraciji
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Zrédio: Spétka, prognozy BM BGZ BNP Paribas,

Rozwdj segmentu delivery

Interesujgcym kierunkiem rozwoju, wzmocnionym przez objecie
udziatbw w Restaurant Partner Polska, jest rozw¢j segmentu
delivery. Nabycie akcji w platformie PizzaPortal.pl, agregujacej
oferty z ok. 2500 restauracji, oraz rozpoczecie wspétpracy z
serwisami zarzgdzanymi przez Delivery Hero w Republice
Czeskiej i na Wegrzech - DamelJidlo.cz i NetPincér.hu pozwoli na
dynamiczny wzrost sprzedazy w dostawie. AmRest stopniowo
rozwijat ustuge dostawy ze swoich lokali (obecnie ponad 100
KFC), ktéra moze byé znaczgco przyspieszona dzieki wejsciu na
PizzaPortal. Dodatkowo AmRest wprowadza na powyzsze
platformy wiasne, silne marki, ktore przyciggajg na te strony
nowych uzytkownikéw. Dokapitalizowanie PizzaPortal przez
AmRest wspomoze takze platforme w walce o pozycje lidera z
Pyszne.pl. Naszym zdaniem osiggniecie pozycji lidera rynkowego
przez agregatora daje bardzo duzg przewage biorgc pod uwage
badania McKinsey1, ktore wskazujg, iz srednio 77% uzytkownikow
nie zmienia albo rzadko zmienia platforme do zamdwien jedzenia
on-line.

Tab. Dane portalu Pyszne.pl Delivery Hero* | Takeaway.com

min EUR 2016 2016 2016
GMV 6,0 17,0 41,0 900,3 941,7
dynamika r/r 183,3% 141,2%

Przychod 0,6 1,7 4,2 146,7 111.6
dynamika r/r 183,3% 147,1%

Zamoéwienia [min] 0,6 1,8 4,3 57,2 49,3
dynamika r/r 200,0% 138,9%

prowizja 10,0% 10,0% 10,2% 16,3% 11,9%
wartos¢ zamowienia [EUR] 10,0 9,4 9,5 15,7 19,1
dynamika r/r -5,6% 1,0%

Zrédio: Takeway.com, Delivery Hero; * dane dla segmentu Europe po potgczeniu z Foodpanda

Ustugi delivery uwazamy za atrakcyjny kierunek rozwoju — zgodnie z
raportem Stava o rynku dowozéw jedzenia z 2017 r., stanowi on ok.
1,5 mld PLN i rosnie w tempie ok. 10% rocznie. Dla poréwnania
rynek HoReCa jest wart ok. 25 mld PLN i jego dynamika wzrostu to
ok. 5% rocznie. Zgodnie z szacunkami Takeaway.com?, jedynie 3%
populacji Polski w wieku powyzej 15 lat korzystata z nalezgcego do
spotki  portalu  Pyszne.pl. Uwazamy, iz dtugoterminowy trend
wysokiego wzrostu segmentu dostaw bedzie mozliwy ze wzgledu na
zwiekszajacg sie liczbe ludnosci w duzych miastach, gdzie szybszy
tryb zycia, a takze popularnos¢ nowych technologii przyciggaja
konsumentdéw do tego typu rozwigzan. Sprzyjajgca jest takze bardzo
dobra koniunktura (wyzsze ptace i dochdd rozporzgdzalny, lepsze
nastroje konsumenckie, nizsze bezrobocie), ktéra pozwala na
zwiekszenie wydatkow zwigzanych z zywnoscig, dzieki czemu
konsumenci mogg pozwoli¢ sobie nie tylko na wyjscia do restauraciji,
ale réwniez na zamdwienie jedzenia do domu lub pracy. Drugim
argumentem jest naszym zdaniem duzy potencjat na wzrost udziatu
zamdéwien mobilnych. Zgodnie z raportem Stava, powyzszy trend
jest widoczny, jednak ciggle zamdwienia przez telefon bezposrednio
z restauracji stanowig nieco ponad 60%. Pozostate 40% zamowien
przez Internet dzieli sie natomiast prawie po potowie pomiedzy PC a
urzgdzenia mobilne. Istotng przewagg AmRestu dla rozwoju ustug
dostawy jest duza liczba lokali — zgodnie z badaniami Stava ponad
80% wszystkich dowozéw ma miejsce w promieniu do 4 km od
restauracji. Obecnie, zgodnie z danymi Stava, sredni czas
oczekiwania to 56 minut, przy czym rozrzut wynikow jest bardzo
duzy - w restauracjach zatrudniajgcych wtasnych kurieréow tylko 12%
klientdbw moze liczy¢ na dostawe do 30 minut. Ponizej godziny
restauracje dostarczajg 62% dostaw, a co sidodmy dowdz trwa diuzej
niz 1h 30 minut. Krotszy czas oczekiwania jest wiec wazng
przewagg konkurencyjng zwiekszajgcg satysfakcje i lojalno$é
klientéw, na co wskazuje z kolei $rednio 60% badanych przez
McKinsey?s.

W naszych prognozach konserwatywnie nie zaktadamy jeszcze
osiggniecia znaczacych wynikow przez PizzaPortal. Zwracamy
uwage na ostatnie dostepne dane z 2015 r., kiedy PizzaPortal
wypracowata -18,5 wyniku netto, a najwiekszy konkurent Pyszne.pl -
16 min PLN. Pomimo bardzo wysokiej marzy brutto na sprzedazy
(ok. 90%), znaczgce koszty w biznesie dostaw stanowig wydatki
marketignowe (ok. 75% przychoddéw)?*. Zwracamy jednakze uwage,
iz po stabilizacji danego portalu na rynku i osiggniecia odpowiedniej
skali generowane marze EBITDA sg bardzo wysokie. Delivery Hero
w segmencie MENA®> w 2016 r. wypracowat 28% rentownosSci
EBITDA (-1,6% w 2015 r.). Takeaway.com podaje natomiast
przyktad rynku w Holandii, gdzie rentowno$¢ EBITDA siega ponad
60%, a udziat kosztow marketingu w sprzedazy to niecate 20%.

1 http://www.mckinsey.com/industries/high-tech/our-insights/the-changing-market-for-

8 otwarc juz w pipeline, mozliwe szybsze tempo ekspansji

zgodnie z umowg celem jest dojscie do 400 lokali w 2023 r.

food-delivery
2 https://corporate.takeaway.com/investors/presentations/

3 http://www.mckinsey.com/industries/high-tech/our-insights/the-changing-market-for-

food-delivery
4 Dane dla Delivery Hero oraz takeaway.com
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Tab. Prognoza wynikéw kwartalnych AmRest

1Q'16 20Q'16 30Q'16 40Q'16 2016 1Q'17 20'17P | 3Q'17P | 4Q'17 P 2017 P

Przychody ze sprzedazy 858,2 977,1 1157.,6 12145 4 207,4 1147.,4 1241,0 1374,6 1612,7 5375,7
dynamika r/r 14,4% 20,7% 34,4% 32,3% 26,0% 33,7% 27,0% 18,7% 32,8% 27,8%
EBITDA 116,0 127,2 160,6 151,8 555,6 1171 160,5 191,2 201,7 670,5
dynamika r/r 21,2% 24,4% 30,4% 31,6% 27,3% 0,9% 26,2% 19,1% 32,9% 13,8%
marza EBITDA 13,5% 13,0% 13,9% 12,5% 13,2% 10,2% 12,9% 13,9% 12,5% 12,5%
EBIT 55,2 54,8 90,9 67,3 268,2 40,1 77,6 104,9 95,7 318,2
dynamika r/r 26,3% 21,0% 33,9% 73,0% 37,0% -27,4% 41,6% 15,4% 42,1% 17,7%
marza EBIT 6,4% 5,6% 7,9% 5,5% 6,4% 3,5% 6,3% 7,6% 5,9% 5,9%
Zysk netto 39,8 36,3 62,5 52,1 190,6 21,3 49,9 70,4 63,7 205,3
dynamika r/r 46,7% 40,2% -4,2% 24,3% 19,1% -46,4% 37,6% 12,7% 22,3% 19,6%
marza netto 4,6% 3,7% 5,4% 4,3% 4,5% 1,9% 4,0% 5,1% 4,0% 3,8%

Zrédto: Spétka, prognozy BM BGZ BNP

Prognozy wynikéw

Oczekujemy, iz w 2Q’17 AmRest zanotuje poprawe, jezeli chodzi
o rentownos¢ EBITDA w relacji g/q. Przypomnijmy, iz w pierwszym
kwartale marza byta pod presjg z uwagi ha sezonowosc¢ biznesu
Starbucks i ujemng kontrybucje do wyniku przejetych lokali w
Niemczech (ok. -16 min PLN EBITDA). Drugim powodem
stabszego wyniku w 1Q’17 byta wysoka baza z ubiegtego roku na
rynku polskim (+5,4 min PLN z tytutu zwrotu VAT w 1Q’16), a
takze presja na koszty pracy (ok. -1,5 pkt. proc. rentownosSci
EBITDA), ktora nie zostata zrownowazona w petni nizszymi
kosztami surowcow (+0,6 pkt. proc.). Z uwagi na przesuniecie
Swigt Wielkanocy, w 1Q’'17 nieco nizszg dynamike przychodéw
zanotowat rynek hiszpanski — w odréznieniu od krajow CEE,
okresy $wigteczne sprzyjajg w Europie Zachodniej wyzszej
sprzedazy na rynku gastronomicznym.

W 2Q’17 prognozujemy lekkie spowolnienie dynamik wzrostu
przychoddw na rynkach CEE (opisany powyzej efekt Wielkanocy).
Rentowno$é EBITDA powinna naszym zdaniem notowac lekki
spadek w Polsce (-0,6 pkt. proc. r/r), by¢ stabilna w Czechach i na
Wegrzech (wzrost kosztow pracy zrownowazony przez nizsze
koszty surowcow i czynszow) oraz kontynuowaé wzrosty w
segmencie pozostatych krajow. Zarzgd AmRestu bardzo
pozytywnie odnosi sie do koniunktury szczegdlnie na rynku w
Rumunii, gdzie notowane sg wysokie, jednocyfrowe dynamiki
sprzedazy Ifl, a Spotka dostrzega coraz liczniejsze zabiegi centrow
handlowych w celu otwarcia na ich terenie kawiarni Starbucks.

W kolejnych kwartatach zwiekszajgce sie tempo otwarC oraz
utrzymanie dobrej koniunktury gospodarczej powinno przektadacé
sie na lekkie zwiekszenie tempa wzrostu sprzedazy w krajach
CEE. Z uwagi na brak jednoznacznych informacji nie zaktadamy
wprowadzenia zakazu lub ograniczenia handlu w niedziele w
Polsce. Przychody, jak i rentowno$¢ rynku wegierskiego
wspierana jest przez obnizke stawek VAT na zywnosc¢
sprzedawang w restauracjach (z 27% w 2016 do 18% w 2017 i 5%
w 2018). Rosngce koszty pracy bedg miaty wplyw na marze
EBITDA, przy czym zwracamy uwage na bardzo dobre
zarzgdzanie kosztami surowcow, a efekt skali rozwadnia koszty
zarzadu. Spotka w sposob ciggty pracuje roéwniez nad
optymalizacjg wydajnosci pracownikow oraz podwyzkami
cennikow, przy czym duza wrazliwos¢ cenowa klientoéw nie utatwia
drugiego z zadan.

Wyk. Udzial najwiekszych pozycji kosztéw w przychodach AmRestu, narastajaco za 4 ostatnie kwartaly
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Zrédto: Spotka, BMBGZ BNP

Przechodzgc do prognoz dla Europy Zachodniej, rynek w Hiszpanii
powinien zanotowac¢ poprawe dynamiki przychodéw do +11,8% r/r,
co pozwoli naszym zdaniem zwiekszy¢ marze EBITDA o 0,3 pkt.
proc.. W przypadku Niemiec konsolidacja przez caty kwartat
przejetych lokali KFC pozwoli ha wygenerowanie prawie 160 min
PLN przychodow i ok. 6 min PLN EBITDA w porownaniu do
minimalnej straty na tym poziomie przed rokiem. Dla Francji
przyjmujemy, iz konsolidacja PH Delivery od potowy maja’l7
poprawi przychody do 11,5 min PLN przy wyniku EBITDA
oscylujgcym w poblizu zera (-1 min PLN w 2Q’16).

Warto$¢ sprzedazy w Europie Zachodniej bedzie zwiekszona
poprzez konsolidacie PH Delivery Niemcy (przyjmujemy w
prognozach od sierpnia’l7) oraz KFC we Francji (przyjmujemy w
prognozach od 4Q’'17). Jednakze rentownos¢ przejetych
podmiotéw jest nizsza (zaktadamy poczgtkowo odpowiednio ok.
8% i 4%) niz dotychczasowego biznesu. Z drugiej strony
oczekujemy efektow restrukturyzacji i optymalizacji KFC i w
szczegolnosci Starbucks Niemcy. Od maja’l7 wprowadzony zostat
w niemieckich kawiarniach nowy cennik, stopniowo wdrazany jest
takze nowy system zarzgdzania, ktory tgczy wynagrodzenia z
osigganymi wynikami lokali. Ponadto juz poniesione zostaty liczne
koszty (np. szkolen, dostosowanie systemow IT, odswiezenie
wystroju), ktore sukcesywnie przektada¢ sie bedg na poprawe
rentownoéci. W Hiszpani AmRest kontynuowa¢ bedzie
dotychczasowy rozwdj, przy czym z uwagi na umocnienie ztotego
dynamika przychodow w PLN bedzie nizsza od ubiegtorocznej,
zaktadamy natomiast utrzymanie marzy EBITDA.

W dluzszym terminie przyjmujemy, iz zyskownosS¢ na poziomie
EBITDA w Niemczech, Francji, a takze w Chinach stopniowo
zbliza¢ bedzie sie do tej uzyskiwanej w krajach CEE albo Rosji.
Naszym zdaniem bedzie to mozliwe z uwagi na efekty skali
pozwalajgce na optymalizacje kosztéw dostaw zywnosci, lepszg
pozycje negocjacyjng jezeli chodzi o czynsze, rozwodnienie
kosztéw zarzgdu albo lepszy know-how w przypadku nowych
otwaré. Zarzagd posiada doswiadczenie  restrukturyzaciji
przejmowanych lokali — ich renowacji i podniesieniu wydajnosci

pracy.

Wyk. Marza EBITDA segmentéow
30% -
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10% A . . . I
0% A v T
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- 0, -
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-50% -
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Zrédto: Spétka, prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Prognoza wynikéw po segmentach

- 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2016 1Q'17 2Q'17P | 3Q'17P | 4Q'17 P 2017 P
Przychody ze sprzedazy 504,0 536,2 586,2 654.,4 2 280,8 585,3 620,2 684,4 783,6 26735
Ll dynamika r/r 14,8% 17,4% 15,5% 15,5% 15,8% 16,1% 15,7% 16,7% 19, 7% 17,2%
'(-'_)J EBITDA 73,6 79,7 91,3 88,4 332,9 77,8 90,4 103,7 104,8 376,7
dynamika r/r 24,5% 22, 7% 22,0% 3,9% 17,2% 57% 13,5% 13,6% 18,6% 13,2%
marza EBITDA 14,6% 14,9% 15,6% 13,5% 14,6% 13,3% 14,6% 15,2% 13,4% 14,1%
- Przychody ze sprzedazy 204,5 253,7 375,8 378,7 12127 351,2 389,3 460,2 549,8 1750,4
8 _g dynamika r/r 18,4% 48,7% 97,4% 83,8% 63,9% 71, 7% 53,4% 22,5% 45,2% 44,3%
g % EBITDA 38,0 36,1 52,7 61,7 188.,5 27,9 48,6 63,2 77,6 217.,4
w S dynamika r/r 24,0% 21,5% 38,5% 60,3% 37, 7% -26,4% 34,6% 20,1% 25,9% 15,4%
marza EBITDA 18,6% 14,2% 14,0% 16,3% 15,5% 8,0% 12,5% 13,7% 14,1% 12,4%
Przychody ze sprzedazy 89,1 115,9 125,2 135,0 465,2 138,4 1475 146,4 1951 627.,4
o dynamika r/r 1,9% -0,1% 27,5% 33,5% 15,5% 55,3% 27,2% 16,9% 44,6% 34,8%
é EBITDA 8,0 14,6 15,8 12,2 50,6 10,7 18,7 20,5 20,3 70,2
dynamika r/r -11,4% -5,3% 66,9% 87,2% 25,1% 33,3% 28,1% 29,4% 66,8% 38,6%
marza EBITDA 9,0% 12,6% 12,6% 9,0% 10,9% 7,7% 12,7% 14,0% 10,4% 11,2%
Przychody ze sprzedazy 511 59,2 58,7 60,0 229,0 60,0 715 71,1 70,2 2729
E\ dynamika r/r 16,2% 5,5% 5,2% 14,3% 9,9% 17,4% 20,8% 21,0% 17,1% 19,1%
< EBITDA -0,5 4.9 6,5 4,2 15,1 35 7.4 8,4 5,6 24,9
© dynamika r/r 15,1% 6,2% 7,4% 16,6% 92,7% 19,9% 28,0% 26,2% 24,6% 64,7%
marza EBITDA -1,0% 8,3% 11,0% 7,0% 6,6% 5,9% 10,3% 11,8% 7,9% 9,1%
% Przychody ze sprzedazy 9,5 11,9 11,6 13,1 46,1 12,5 12,5 12,5 14,0 51,5
8 dynamika r/r 32,6% 24,1% 24,6% 27,2% 26,8% 31,8% 4,6% 7,9% 7,0% 11,7%
2 EBITDA -3,0 -8,2 -5,7 -14,6 -31,5 -4,6 -4,6 -6,6 0,0 -15,8
_;’; dynamika r/r 34,2% -39,7% 226,7% -2,9% -3,4% -5,0% -43,8% -18,6% -54,9% -40,7%
= marza EBITDA -32,0% -68,5% -48,8% -111,9% -68,4% -36,7% -36,8% -52,8% 0,0% -30,7%

Zrédto: Spoétka, prognozy BM BGZ BNP

Korzystniejszy w ujeciu r/r kurs rubla powinien sprzyja¢ dynamice
sprzedazy w Ros;ji, ktérg prognozujemy na poziomie 27,2% r/r w
PLN. Zauwazamy przy tym, iz z uwagi na wysokg baze od 3Q’'16 i
ponowng deprecjacje rubla w czerwcu, kolejne kwartaty moga
ponownie by¢ pod presjg jezeli chodzi o tempo poprawy
przychodéw w PLN. Po spadku rentownoéci EBITDA w 1Q’17 (-
1,3 pkt. proc.) z uwagi ha umocnienie rubla (koszty zywnosci i
czesci czynszéw) i jednorazowy skok kosztéw pracy, kolejne
kwartaty wg oczekiwan Zarzgdu powinny przynies¢ poprawe
marzy, czemu sprzyja utrzymanie wysokiej dynamiki sprzedazy Ifl.
Przyjmujemy, iz AmRest zacznie konsolidowa¢ nabyte lokale KFC
I PH od 4Q’17, co znaczgco poprawi wyniki pod koniec roku.
Zgodnie z zapowiedziami ze strony Spotki, przejmowane podmioty
wypracowujg zblizong marze EBITDA do tej uzyskiwanej przez
AmRest w Rosji.

Pozytywng koniunkture, jak i efekty zwiekszania skali dziatania,
AmRest obserwuje w Chinach. Dowodem jest wysoki zysk
EBITDA w pierwszym kwartale (3,5 min PLN), ktory sezonowo jest
najstabszym okresem (straty rzedu -0,5 min PLN w 1Q’16 i -0,8
min PLN w 1Q’15). Jest to naszym zdaniem pozytywny sygnat
odnosnie kondycji biznesu w Chinach i oczekujemy utrzymania
wysokiego tempa wzrostu w kolejnych kwartatach. Sprzedaz, jak i
rentownos¢ wspierana jest przez obnizke stawek podatku VAT (z
13% na 11%) dla zywnosci od lipca 2017 r.

Tab. Prognozy BM BGZ BNP vs rynkowy konsensus

Analiza poréwnawcza

AmRest notowany jest obecnie z ok. 20% dyskontem na
wskazniku EV/EBITDA'18. W okresie od 2014 r. dyskonto dla
EV/EBITDA na kolejny rok (Y+1) zmniejszytlo sie o potowe,
uwazamy jednakze, iz nadal jest ono zbyt duze biorgc pod uwage
tempo wzrostu Spoétki. W okresie ostatnich 10 miesiecy AmRest
ogtosit 7 przejec, ktore zwiekszg liczbe restauraciji o ponad 20% i
znaczgco poprawig perspektywy rozwoju w kolejnych latach,
tymczasem poziom dyskonta wzgledem grupy porownawczej
utrzymuje sie na stabilnym poziomie. Oczekujemy, iz po
konsolidacji przejetych lokali i potwierdzeniu ambitnych planow
rozwoju na rynkach Niemiec i Francji, powyzsze dyskonto powinno
zostaC zmniejszone. Réwnocze$nie zauwazamy, ze CAGR dla
EBITDA w latach 2017-2019 wynosi wg naszych prognoz 21%
wzgledem 7% dla grupy poréwnawczej, co przy ok. 20% dyskoncie
na EV/EBITDA’18 jest naszym zdaniem okazjg inwestycyjnag.

2017P 2018P 2019P
BMBGZBNP __ Rynek __réznica
Przychody ze sprzedazy 5375,7 5347,0 0,5% 67479 6 492,0 3,9% 7 887,2 7 355,0 7.2%
dynamika r/r 27,8% 27,1% 25,5% 21,4% 16,9% 13,3%
EBITDA 670,5 662,9 1,2% 837,8 826,1 1,4% 1003,8 963,7 4,2%
dynamika r/r 20,7% 19,3% 24,9% 24,6% 19,8% 16,7%
marza EBITDA 12,5% 12,40% -0,08% 12,4% 12,73% 0,31% 12,7% 13,10% 0,38%
EBIT 318,2 325,8 -2,3% 417,6 414.8 0,7% 5354 507,3 5,5%
dynamika r/r 18,7% 21,5% 31,2% 27,3% 28,2% 22,3%
marsa EBIT 5,9% 6,09% 0,17% 6,2% 6,39% 0,20% 6,8% 6,90% 0,11%
Zysk netto 205,3 221,8 -7,4% 288.,4 290,1 -0,6% 391,1 372,6 5,0%
dynamika r/r 7.7% 16,3% 40,5% 30,8% 35,6% 28,4%
marza netto 3,8% 4,15% 0,33% 4,3% 4,47% 0,19% 5,0% 5,07% 0,11%

Zrédto: BMBGZ BNP, Bloomberg
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Wycena

Wycene Spoftki sporzgdzono za pomoca:

* metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (Free
Cash Flow to Firm) FCFF;

* metody porbwnawczej.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych jest
jedng z najbardziej popularnych metod wyceny przedsiebiorstw.
Weditug metody opartej na przeptywach pienieznych, wartos¢ Spofki
jest rébwna sumie (zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem
kapitatu) przeptywow pienieznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu netto.

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych zostaty

sporzgdzone przy zachowaniu nastepujgcych zatozen:

+ stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych, ktéra wynosi 3,5%, premie za ryzyko
rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

* nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

* wspotczynnik beta przyjelismy na podstawie relewarowanej bety
(czyli uwzgledniajgcej stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatow
wiasnych) przy wskazniku wyjsciowym rownym 1;

+ wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w
wysokosci 2% w skali roku;

+ efektywng stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 20%;

* nie zakladamy emisji nowych akcji;

+ warto$¢ kapitalu wtasnego w estymacji WACC jest wartoscig

=i BGZ BNP PARIBAS

AMmRest

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle popularnych
mnoznikdw wyznaczonych dla spotek grupy poréwnawczej. Wartosé
spotki szacowalismy na podstawie wskaznika EV/EBITDA (stosunek
wartoéci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych, dtugu netto spotki oraz udziatdw mniejszosciowych do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o0
amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki
oparte na konsensusie analitykow dla spoétek zagranicznych o
podobnym profilu dziatalnosci. W wycenie poréwnawczej bralismy pod
uwage jedynie wskaznik EV/EBITDA — z uwagi na znaczgce réznice w
modelach biznesowych pomiedzy AmRest (gtdéwnie wiasne restauracje)
a wiekszoscig peerséw (model franczyzowy) poziom amortyzacji i
kosztow finansowych jest wyzszy dla AmRestu, przez co wskazniki
EV/EBIT i P/E naszym zdaniem nie sg odpowiednie dla wyceny.

Ostateczng cene otrzymalismy, obliczajgc srednig z dwéch wartosci —
wyceny metodg FCFF oraz metodg poréwnawczg, przy zachowaniu
rownych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposéb wartos¢
jednej akcji AmRest jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowe;.
Ostatecznie wydajemy zalecenie KUPUJ dla akcji Spotki z ceng
docelowg 423,45 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1

_ Kcii (WELE
rynkowg (szacowang w wycenie DCF); axcjl
+ wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie; metoda DCF 387,49 50%
» cena akcji zostata wyliczona na dzieh 20.07.2017 r. metoda poréwnawcza 459,40 50%
wycena AmRest 423,45
obecna cena akcji 359,95
roznica (%) 17,6%
Zrédto: BM BGZ BNP
EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Kapitalizacja (EUR) 2017 P 2018 P 2019 P 2017 P 2018 P 2019 P 2017 P 2018 P 2019 P
Europa
DO & CO AG 601,5 12,3 10,7 10,3 7,5 6,8 6,6 26,2 19,5 18,8
AUTOGRILL SPA 2 605,1 15,4 13,8 12,6 7,5 6,9 6,5 25,6 22,1 19,4
DOMINO'S PIZZA G 1536,4 15,2 13,8 12,4 13,7 12,4 11,2 18,9 17,2 15,5
ELIOR GROUP 43211 16,8 15,4 14,1 11,3 10,6 9,9 20,8 18,3 16,6
RESTAURANT GROUP 734,2 11,7 11,2 10,3 7,2 6,9 6,5 14,7 14,0 12,6
MEDIANA 1536,4 15,2 13,8 12,4 7,5 6,9 6,6 20,8 18,3 16,6
Ameryka Pétnocna
ALSEA SAB DE CV 2824,9 22,5 18,4 15,3 12,3 10,5 9,2 42,3 30,9 23,8
BLOOMIN' BRANDS 1830,2 13,0 12,9 12,4 7,2 7,2 7,0 14,9 13,9 13,3
BRINKER INTL 1506,4 11,4 11,6 11,8 7,2 7,2 71 11,4 10,8 10,6
CHIPOTLE MEXICAN 9 047,4 27,2 19,4 16,5 18,6 13,9 11,8 45,1 30,7 24,5
CHEESECAKE FACTO 2077,4 12,8 12,1 11,9 8,5 8,0 7,7 17,7 16,0 15,2
DARDEN RESTAURAN 9 598,0 16,7 14,5 13,4 12,1 10,6 9,9 22,5 20,1 18,3
DOMINO'S PIZZA 8 688,7 23,7 20,8 17,3 21,8 19,2 16,9 38,6 32,3 27,5
STARBUCKS CORP 72 644,0 18,9 16,4 21,5 15,4 135 12,0 27,7 24,1 20,6
WENDY'S CO/THE 3289,8 21,8 19,5 17,7 15,3 14,1 13,0 33,6 27,4 23,1
YUM! BRANDS INC 222226 20,0 18,7 17,2 17,2 16,7 16,2 26,6 23,4 20,2
JACK IN THE BOX 2391,4 15,1 13,7 13,0 11,2 10,6 10,4 22,6 18,5 16,7
MCDONALDS CORP 107 930,9 18,0 17,4 17,4 15,2 15,1 14,3 24,1 22,5 20,8
DUNKIN' BRANDS G 4216,5 15,6 14,7 13,8 14,8 13,9 13,0 21,9 20,0 18,1
PANERA BREAD-A 6 150,5 26,8 23,6 19,6 16,8 15,1 13,3 40,8 34,7 28,3
PAPA JOHN'S INTL 24117 18,6 16,8 - 14,7 13,7 - 26,7 23,6 -
RESTAURANT BRAND 24 484,6 21,4 19,3 17,8 19,6 17,7 16,5 33,7 24,8 21,9
MEDIANA 5183,5 18,7 17,1 16,5 15,0 13,8 12,0 26,6 23,5 20,6
Azja
CAFE DE CORAL 1578,7 20,5 20,2 18,1 13,6 13,2 11,9 26,6 25,7 23,1
JOLLIBEE FOODS 4 040,1 30,5 26,6 23,3 19,5 16,9 14,9 35,3 30,7 26,5
JUBILANT FOODWOR 1143,9 74,7 56,7 40,8 31,8 26,0 21,0 96,8 75,3 53,2
MEDIANA 1578,7 30,5 26,6 23,3 19,5 16,9 14,9 35,3 30,7 26,5
Amrest 1801,6 27,3 20,8 16,2 13,0 10,4 8,7 36,9 26,3 194
MEDIANA 3057 183 16,6 15,3 14,2 13,4 11,8 26,4 22,9 20,2
Premia/dyskonto* 49,4% 25,3% 5,9% -8,5% -22,3% -26,8% 39,9% 14,6% -4,2%
Waga w wycenie 0,0% 0,0% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Wycena 1 akcji (PLN) 459,40

Zrédfo: Bloomberg, BM BGZ BNP, *warto$é dodatnia oznacza, ze spéika jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej




BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

AMmMRest

Wycena
30,0%
Chipotle
Mexican
25,0%
¢ .
. AmRest
9 20,0%
&
5
8
< .
- 15,0% Starbucks * -
o PS X 2 melnos
L . Pizza
& .
< 10,0% *
eVWendy's @ RestaurantBrands
5.0% * . Dunkin Brands
.
® ¢ Yum!
. McDonald's y= 0,02072x - 0,0033
. R2 = 0,3838
0,0% T T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30 35
EV/EBITDA'17
Wyk. Wycena prognozowanym wskaznikiem EV/IEBITDA
14 - - 100,0%
12 - 80,0%
- 0
10 - 60,0%
- 40,0%
8 -
- 20,0%
6 -
' - 0,0%
«UIRRRER DTN sy
- -20,0%
2 - -40,0%
0 |} |} L] L] |} L] |} |} -60,0%
2012-10 2013-06 2014-02 2014-10 2015-06 2016-02 2016-10 2017-06

B dyskonto AmRest do grupy poréwnawczej [p.s.]

Zrodio: Bloomberg

AmRest “==Srednia grupy porownawczej




X

Tabela: Wycena metoda DCF

(mIn PLN)
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AmRest

Czynniki ryzyka:

2026P

Ryzvko zwigzane z konsolidacja przejetych spoétek -

Liczba restauracji 1705 1923 2148 2 369 2570 2748 2901 3039 3162 3277 AmRest oglosit od poczatku 2016 r. 8 transakji
Przychody 5376 6 748 7887 9014 10061 11025 11899 12715 13468 14190 akwizycyjnych obemujgcych 475 lokali opéznienia w
EBIT 318,2 417,6 535,4 661,2 778,3 887,6 9854 10719 11430 12078 LT " . S .
finalizacji transakcji albo nizsze od oczekiwan poziomy
Efektywna st. podatkowa 24% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% synergii lub tempo rozwoju przejmowanych podmiotéw
NOPLAT 241,4 325,8 4283 529,0 622,6 710,1 788,4 857,5 914,4 966,2 , Lo . )
Amortyzacja 322,7 408,9 458,1 506,1 551,0 592,5 630,1 666,0 699,7 732,0 stan.(i)(wla f_ryzyko 03|?]gn|e,0|a hizszych niz prognozujemy
CAPEX -120,7  -139,1  -110,8  -108,3  -100,6 92,4 -84,0 79,1 74,1 71,6 \I'van' kOW Inansowych. ) lagil h
Inwestycje w kapitat obrotowy ~ -11252  -804,6  -871,7  -8957  -860,5  -818,6  -759,6  -7358  -710,3  -720,9 YZYKO IZW|azane ge z_mlanka reﬁu %Cl“ pre}wnycl -
FCFF 4404 691 1255 2477 4137 5764 7429 8668  977,9 10489 EOtlenCJa T;" wprowadzenie zakazu c?ntk uw r;lle(dzille ew
olsce albo zmiany przepiséw podatkowych (gtéwnie
Stopa wolna od ryzyka 3% 35% - 35% 38 3% 5% 35% 35 3% - 3.5% zwigzane z VAT) moze negatywnie wptywaé na wyniki
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% AmRest
Beta 1’70 1’70 1’50 1'40 1’30 1’20 1’§ 1’i l’i 1’2 + Ryzyko zwigzane z dostawami i konsumpcijg zywnosci —
Koszt kapitatu wlasnego 13,1% 12,6% 12,0% 11,3% 10,7% 10,3% 9,9% 9,7% 9,4% 9,3% koniecznymi dla dziatalnosci Spétki sa czeste dostawy
Koszt dtugu 5% 50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50% ZW'?ZyCh I%rOdUktﬁW spozyWnych - problen:y_ z ich
ostawg albo gwattowny wzrost cen moze przetozy¢ sie
Eoségfizsvifﬁ 34%  3,9%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  4,0% na obnizke sprzedazy i marzy w restauracjach.

P Negatywnie na wizerunek Spotki, a wiec na
% kapitatu wiasnego 50,7%  54,4%  59,5%  657%  71,7%  77,3%  823%  86,7%  90,7%  94,2% odwiedzalno$¢ restauracji mogg wptyng¢ problemy np. z
% dtugu 493%  456%  405%  34,3%  283%  227%  17.7%  133%  93%  58% 2:Zst\;vlLezzeaWZ?z:\';??cs)gl(?ag]eir:){]l;/(ghwmglraeiOWkaCh AmRestu,
WACC 83% 86% 88% 88% 88% 89% 89% 89% 8%% 90% . Ryzyko makroekonomiczne— czestotliwo$é odwiedzania
Suma DFECE 04221 restauracji i wielko$¢ wydatkow zalezg od zamoznosci i
Wartoéé rezydualna (TV) 15 366 9 nastrojéw konsumentow, ktora sg Scisle skorelowane ze
Zdyskontowana TV 69115 stanem gospodarki. Chociaz AmRest dziata na terenie
Wartos¢ dz. operacyjne] 933 4' 1 13 panstw, co dywersyfikuje w pewnym stopniu ryzyko
Diug netto 11139 pogorszenia sie koniunktury, to jej spadek w
Wartos¢ kapitatu wiasnego 8220,2 najwazniejszych dla Spotki krajach (np. Polska,
Liczba akeji (tys.) 21213.9 Hiszpania, Nlen_lc_y) moze negatywnie wptywa¢ na
Wartosé 1 akcji 387,49 generowane wyniki
Zrédfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP

wzrost FCFF w nieskonczonosé wzrost FCFF w nieskonczonosé
387,49 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 387,49 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
7% 345,45 365,92 389,33 416,36 447,93 Beta 1,54 344,71 365,15 388,51 415,50 447,00
7,8% 344,62 365,05 388,41 415,38 446,88 1,64 344,25 364,66 388,00 414,95 446,42
WACC 8% 343,79 364,18 387,49 414,41 445,84 1,74 343,79 364,18 387,49 414,41 445,84
8,8% 342,97 363,32 386,58 413,45 444,81 1,84 343,33 363,70 386,98 413,87 445,27
9% 342,16 362,46 385,68 412,49 443,79 1,94 342,88 363,22 386,48 413,34 444,70
Zrédto: BM BGZ BNP Zrédto: BM BGZ BNP
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P RZiS (m|n PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
AKTYWA 2621,8 2849,1 3441,0 4 084,0 4 597,7 5113,7 5 665,5
Aktywa trvato 22208 23054 20502 30547  aos04  aaeso  assac  Praychody ogotem 29527 33387 42074 53757 67479 78872 90138
Wartosci niematerialne i prawne  528,1 574,1 604,1 604,1 604,1 604,1 604,1 zmiana rfr 9,3% 13,1% 26,0% 27,8% 25,5% 16,9% 14,3%
Wartosé firmy 578,3 583,1 769,1 769,1 769,1 769,1 769,1 EBIT 109,9 195,7 268,2 318,2 417,6 535,4 661,2
Szeczfvlve o e 16(;264’13 1623020 193313; zgtﬁs 29501250 zgff’f 39?)‘;5; EBITDA 3564 4365 5556 6705 8378 10038 11768
ozostlate , , , ) f , , . .
marza operacyjna 3,7% 5,9% 6,4% 5,9% 6,2% 6,8% 7,3%
Aktywa obrotowe 401,1 523,8 588,8 429,3 547,3 649,7 811,9
Zapasy 51,6 64,3 82,1 103,9 130,1 151,1 171,6 Saldo z dziatalnosci finansowe; -44,5 -34,0 -44,8 -47,7 -47,8 -46,5 -42,2
Naleznosci krétkoterminowe 66,3 92,1 99,4 117,8 147,9 172,9 197,6
] Zysk (strata) brutto 65,6 162,3 223,5 270,6 369,8 488,9 619,0
Srodki pieniezne 257,2 317,9 291,6 91,9 153,7 210,1 327,1
Pozostate 25,9 49,5 1157 1157 115,7 115,7 1157  Mmarza brutto 2.2% 4,9% 5.3% 5.0% 5,5% 6.2% 6.9%
PASYWA 26218 28491 34410 40840 45977 5113,7 5665,5 Zysk (strata) netto 46,4 157,3 190,7 205,3 288,4 391,1 4952
7 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Kapitat wlasny 975,6 1104,1 1376,6 1581,9 1870,3 2 261,5 2 756,7 ,T'arza netto - 1'6A) 4.1% 4.5% 3’8A) 4’3A) 5’0/0 5.5%
Kapitat podstawowy i zapasowy 693,3 679,0 649,6 649,6 649,6 649,6 649,6 Zrodto: BM BGZ BNP.
Zysk skumulowany 304,4 464,5 655,0 860,3 11488 15399 20351
Cash flow (mIn PLN)
Zobowiazania i rezerwy 1 646,2 1745,1 2 064,4 2502,1 2727,4 2 852,2 2 908,9
Przeptywy z dziatalnosci
Zobowigzania dtugoterminowe 12030 11796 12167 14667 15648 15179 14110  operacyjnej 296,2 441.8 456,9 648,7 836.4 960,0  1109.6
w tym dtug odsetkowy 11234 1043,9 1046,9 1296,9 1395,0 1348,1 1241,2 Zysk brutto 65,6 162,3 223,5 270,6 369,8 488,9 619,0
Zobowiazania krétkoterminowe 353,2 565,4 847.,6 10354 11626 13343 14978 Amortyzaca 2061 2239 2711 3227 408,9 4581 506,1
Zmiana kapitatu obrotowego 21,2 78,4 128,1 120,7 139,1 110,8 108,3
w tym dtug odsetkowy 1,1 90,7 224.9 251,6 183,5 198,5 208,5
- Podatek dochodowy zaptacony -31,1 -15,0 -31,8 -65,3 -81,4 -97,8 -123,8
Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
Przeptywy z dziatalnosci 3162  -3351  -539,1  -11252  -804,6  -871,7  -8957
inwestycyjnej
2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P . .
Naktady inwestycyjne (CAPEX)
EPS 2,2 7.4 8,9 9,6 13,5 18,3 23,2 oraz przejecia -318,3 2768 -402,5 11252 -804,6 87L7 -895,7
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 : -
! ' ' ! ' ' ! Przeptywy z dziatalnosci
Dividend yield 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% finansowej 16,5 4T 66,1 216,7 30,0 319 -96.9
BVPS 45,6 51,6 64,4 74,0 87,5 105,7 128,9  Dywidenda i skup akdji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E 162.8 48.0 39,6 36,8 26,2 19,3 15,2 Spitata !(redytéw netto 24,6 5,9 110,4 276,7 30,0 -31,9 -96,9
P/BY 77 6.8 55 45 40 33 g Odsetki netto -39,4 -40,1 -33,3 -33,9 -47,7 -47,8 -46,5
PIS 2.6 2,3 18 14 1.1 1.0 08  Zmiana stanu srodkow 35 62,0 161 -199.8 61,8 56,4 117,0
pienieznych
EV/EBIT 78,3 43,9 32,1 27,0 20,6 16,1 13,0 Srodki pienigZne:
EV/EBITDA 24,1 19,7 15,5 12,8 10,3 8,6 73 na poczatek okresu 259,5 257,2 317,9 291,6 91,9 153,7 210,1
EV/S 2,9 2,6 2,0 1,6 13 11 1,0 na koniec okresu 257,5 317,9 291,6 91,9 153,7 210,1 327,1

Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP  Zrédfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
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ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
www.bgzbnpparibas.pl

Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 22507 52 76 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll @bgzbnpparibas.pl
Adrian Kutnik 22 507 52 92 adrian.kutnik @bgzbnpparibas.pl
Zespo6t ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 22 507 52 72 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 52 73 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 329 43 55 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 32943 24 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 329 43 22 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 3294354 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

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

Internetowe serwisy transakcyjne

bMBGZ.Net
® PObMBGZ

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

Zlecenia na GPW i New Connect

Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + wartos¢ rynkowa

https://makler.ombgz.pl/

https://emisja.bmbqgz.pl/

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 amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wikasnym) — 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¢ aktywdw netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/wartos¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng 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 akc;ji

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

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddéw z najmu do wartosci nieruchomosci

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

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznos$ci krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw
i ustug
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e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

k -+ BIURO MAKLERSKIE www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papierow
Warto$ciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzor nad dziatalnoscig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wykorzystywany w charakterze lub
traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentow
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 sg one wyczerpujgce i w petni
odzwierciedlajg 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 ponoszg wytgcznie podejmujgcy takie decyzje.
Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci,
zachowaniem nalezytej starannos$ci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do
przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawnag,
ksiegowa, podatkowg czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzgdzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedgce podstawag
wydania danej rekomendacji. Data sporzgdzenia 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 nastepujgcg metodologie w zakresie oczekiwan 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 jest ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywisto$ci mogg réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest
wrazliwa na ich zmiane. 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 parametréw, ktore nalezy oszacowacC oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.
Wycena metodg porbwnawczg: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz
relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spoétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekc;i
porownywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych
mowa w §9 i §10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzgdzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne
od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakciji 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.

- posiadajg akcje rekomendowanej Spoéfki.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji
Spotki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do
dystrybucii.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzgdzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg
dotyczgcy proporcji udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

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

Nr. ewidencyjny: R/2017/07/20/EAT/1
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