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AmRest: kupuj (podwyzszona)
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Kontynuacja dynamicznego wzrostu

Po oczyszczeniu wynikéw za 3Q’'16 o przejete na rynku niemieckim
kawiarnie Starbucks, spotka zwiekszyla EBITDA o 25,3% R/R do
156 min PLN (rekordowy poziom oczyszczone marzy EBITDA, ktoéra
wyniosta 15,5% w 3Q’16). Rezultaty za 3Q'16 pokazatly jak wysoki
jest potencjat do poprawy wynikéw. Szansa dla AmRest jest nowy
$rednioterminowy cel YUM! Brands, ktory zaklada sprzedaz okoto
2 150 restauracji wiasnych do franczyzobiorcow na calym swiecie.
Transakcje sprzedazy maja by¢ zawierane z dynamicznie rosnacymi
operatorami restauracji marek YUM! Brands. Nastepstwem
przyjetych celéw byta odsprzedaz 15 restauracji KFC dziatajacych w
Niemczech do AmRest. Naszym zdaniem w srednim terminie istnieje
bardzo wysokie prawdopodobienistwo kolejnych przeje¢ restauracji
na rynku niemieckim (restauracje YUM! Brands oraz konsolidacja
placowek franczyzowych). Przy zalozeniu kontynuacji poprawy
efektywnosci organicznego biznesu oraz optymalizacji rentownosci
przejetych placowek na rynku niemieckim, oczekujemy wzrostu
marzy EBITDA w tempie 25,7% CAGR 2016-18 (znacznie wyzsze
tempo niz wzrost oferowany przez podmioty poréwnywalne). Biorac
powyzsze pod uwage, wyznaczamy cene docelowa na 334 PLN/akcje
i zalecamy kupowanie waloréw AmRest.

Imponujace wyniki operacyjne

W 3Q'16 spdétka kontynuowata poprawe efektywnosci sprzedazy na
najwazniejszych rynkach. Dwucyfrowgq dynamike poprawy sprzedazy/
restauracje odnotowaty Wegry oraz Rosja. Pomimo konsolidowania nisko-
marzowych kawiarni Starbucks w Niemczech, AmRest utrzymat marze EBIT
na ptaskim poziomie R/R w 3Q’16, co wynikato ze znacznej poprawy
rentownosci biznesu w Hiszpanii, Czechach, Chinach, Rosji oraz w regionie
inne CEE. Pozytywne trendy w wynikach powinny zosta¢ utrzymane, gdzie
dodatniej kontrybucji mozna oczekiwaé w szczegdlnosci z rynku rosyjskiego
(wysokie Ifl w lokalnej walucie, sprzyjajacy efekt walutowy w 2017 roku),
chinskiego (utrzymanie poprawy rentownosci zaraportowanej w 3Q’16) oraz
rynku niemieckiego (optymalizacja rentownosci placéwek).

Kontynuacja ekspansji na rynek niemiecki

Poza 144 kawiarniami przejetymi w maju 2016 roku, AmRest ogtosit zamiar
przejecia 15 restauracji KFC. Biorgc pod uwage cel strategiczny YUM!
Brands, istnieje wysokie prawdopodobienstwo sprzedazy kolejnych placowek
do AmRest. Jednoczesnie rynek niemiecki jest stabo nasycony restauracjami
KFC, co stwarza potencjat do rozwoju organicznego placowek (plan KFC
Germany to zwiekszenie liczby restauracji z 140 obecnie do 300 placoéwek w
Srednim terminie).

Mozliwe kolejne akwizycje uzasadniaja premie w wycenie
Biorgc pod uwage poprawe wynikow oraz dokonane akwizycje szacujemy
25,7% sSredniorocznego wzrostu EBITDA w latach 2016-18 vs. 7,9% EBITDA
CAGR 2016-18 $rednio w spotkach z grupy poréwnywalnej (Alsea oferuje
16,5% EBITDA CAGR 2016-18). Znacznie wyzsze tempo poprawy wynikow
oraz mozliwy dalszy skokowy wzrost przez akwizycje, naszym zdaniem
uzasadnia uwzglednienie premii w wycenie spotki.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 2952,7 3338,7 4203,3 5 266,3 6 080,7
EBITDA 356,4 419,6 542,2 698,9 833,1

marza EBITDA 12,1% 12,6% 12,9% 13,3% 13,7%
EBIT 109,9 195,7 271,9 375,7 465,9
Zysk netto 51,7 160,0 189,3 267,9 337,2
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E 118,1 38,1 32,2 22,8 18,1
P/CE 23,7 15,9 13,3 10,3 8,7
P/BV 6,7 5,9 4,8 4,0 3,3
EV/EBITDA 19,7 16,6 13,1 10,0 8,1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca 287,70 PLN
Cena docelowa 334,00 PLN
Kapitalizacja 6 103 min PLN
Free float 1 386 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 5,05 min PLN
Struktura akcjonariatu

FCapital Lux 61,85%
NN OFE 9,59%
Gosha Holding 5,85%
Pozostali 22,71%

Profil spotki

AmRest jest najwiekszym operatorem restauracji w
regionie, ktory zarzadza 1 155 restauracjami w
13 krajach. W swoim portfelu AmRest ma 7 marek,
ktére mozna podzieli¢ na dwa sektory restauracyjne:
1) restauracje szybkiej obstugi (QSR) obejmujace
marki KFC, Burger King oraz Starbucks;
2) restauracje z obstugq kelnerska (casual dining)
obejmujace marki Pizza Hut, La Tagliatella, Blue
Frog oraz Kabb.
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ostatniego raportu

Przychody +0,2% +2,1% +4,2%

EBITDA +3,0% +10,0% +15,1%

zysk netto +8,3% +31,0% +34,5%
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Zmiana zatozen vs. poprzedni
raport

Przedstawione przez AmRest wyniki za 3Q'16 utwierdzajq
nas w przekonaniu, ze spoétka jest w stanie kontynuowac
wysokie tempo poprawy wyniku EBITDA R/R réwniez w
kolejnych kwartatach. Jednoczesnie wzrost efektywnosci
sprzedazy w spodtce pozwolit zniwelowaé negatywny efekt
zwiekszenia kosztéw wynagrodzen na rentownos¢ biznesu.
Widzimy potencjat do utrzymania okoto 11% marzy
EBITDA na rynku chinskim oraz do znacznej poprawy
wynikow na rynku rosyjskim w 2017 roku. Ponadto
11.10.2016 YUM! Brands oglosit plany sprzedazy
okoto 2 150 restauracji wiasnych do konca 2018
roku (zwiekszenie udziatu restauracji franczyzowych
w portfelu YUM! Brands do 98% z 93% po
wylaczeniu YUM! China). Poczatkiem realizacji tej
strategii bylo przejecie 15 restauracji przez AmRest
na rynku niemieckim. Jednoczesnie isthieje wysoka
szansa na kolejne przejecia w niedalekiej
przysztosci. Dynamiczna organiczna poprawa wynikow
oraz dokonane przejecia skfaniajqg nas po podwyzszenia
szacunkow, w wyniku czego oczekujemy
$redniorocznego wzrostu EBITDA o 25,7% w latach
2016-18 (znacznie wyzszy wzrost vs. porownywalne
podmioty). Jednoczednie pragniemy zwréci¢ uwage na
potencjalne zagrozenia dla przysztych wynikow spotki
ze wzgledu na wprowadzenie zakazu handlu w
niedziele (okoto 50% restauracji spotki  jest
zlokalizowanych w centrach handlowych) oraz
koniecznos¢ ptacenia wyzszej stawki podatku VAT
(potencjalny wzrost z 5% do 8%)
- wiecej w analizie wrazliwosci.

Zmiana szacunkow vs. poprzedni raport

(min PLN)
stara

Przychody 4196 4203 0,2% 5159 5266 2,1%
MBNS 17,6% 17,4% -0,3p.p. 17,3% 17,4% O0,1p.p.
EBITDA 526,6 542,2 3,0% 6353 698,9 10,0%
marza 12,5% 12,9% 0,3p.p. 12,3% 13,3% 1p.p.
EBIT 254,6 271,9 6,8% 298,1 375,7 26,0%
Zysk brutto 209,4 227,44 8,6% 250,9 332,6 32,5%
Zysk netto 174,8 189,3 8,3% 204,5 267,9 31,0%

Zrodto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

Wyniki kwartalne AmRest w 30'16

(miIn PLN) 3Q’'16 3Q'15

Przychody 1157,6 861,2 34,4% 71,5% 72,5%
ZBNS 201,6 156,8 28,6% 70,4% 72,7%
marza 17,4% 18,2% -0,8p.p.

SG&A 234,7 186,6 25,8% 71,0% 69,4%
EBIT 90,9 67,9 33,9% 73,9% 80,1%
marza 7,9% 7,9% Op.p.

EBITDA 160,7 123,5 30,1% 75,0% 76,5%
marza 13,9% 14,3% -0,5p.p.

Zysk netto 62,5 65,2 -4% 72,7% 73,8%

Zrodto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

Swietne wyniki operacyjne w
3Q'16

AmRest poprawit wynik EBITDA o 25,3% R/R do
156 min PLN (warto$¢ oczyszczona o wyniki przejetej
sieci Starbucks w Niemczech), co jest najlepszym
wynikiem od 2Q’15. Warto zaznaczy¢, ze znaczne tempo
poprawy wyniku EBITDA R/R zostato osiggniete pomimo
efektu wysokiej bazy (+23,2% R/R w 3Q’15).
Oczyszczona marza EBITDA spotki wzrosta o 1p.p.
R/R do 15,5% w 3Q’16, co jest najlepszym wynikiem
od 5 lat.

Skonsolidowane przychody spotki zwiekszyty sie o 34,4%
R/R do 1158 min PLN. Marza brutto na sprzedazy
zmniejszyta sie o 0,8p.p. R/R do 17,4% na koniec 3Q’16,
co bylo przede wszystkim efektem konsolidowania
przejetych w Niemczech kawiarni Starbucks. Wzrost
efektywnosci sprzedazy oraz odpowiednia dyscyplina
kosztowa, pozwolita spdtce na ograniczenie tempa wzrostu
kosztow SG&A ponizej dynamiki sprzedazy (+25,8% R/R
vs. 34,4% R/R). Narzut kosztéw SG&A na przychody
zmniejszyt sie o 0,85p.p. R/R do 10%. Pomimo
konsolidowania niskomarzowego biznesu na rynku
niemieckim, rentownos$¢ na poziomie EBIT wyniosta
7,9% i byta na takim samym poziomie R/R.
Zmniejszenie rentownos$ci na poziomie EBITDA jest
zwigzane z coraz mniejszym udziatem amortyzacji w
wyniku na tym poziomie (przejete aktywa niemieckie juz
sq czesciowo zamortyzowane; poprawa efektywnosci
sprzedazy i rentownosci spotki). Powyzsza tendencja
powinna przetozy¢ sie na istotna poprawe zysku
netto w kolejnych kwartatach.

Zysk netto AmRest kwartalnie w latach 2014-16

70 T m e mm e m e m
60 f---==-=mmmmmmmmmmm oo

50 f---mm-mmmmmmmmm oo

40 f------gar-------———— - -

30 +------J--------

20 +--- - - - -

10 +--— S - -

0

1Q

2Q 3
m2014 m2015 2016

Zrédto: AmRest, Dom Maklerski mBanku;
*oczyszczone o 9,4 min PLN dodatniego podatku dochodowego (rozliczenie
straty z rynku US)

Trendy w wynikach na poszczegoélinych
rynkach

Warto zwrdci¢ uwage na wysoka poprawe kwartalnej
sprzedazy/restauracje na rynkach rosyjskim
(+11,5% R/R do 1043 tys. PLN; wspierane przez
aprecjacje RUBPLN R/R; dynamika poprawy moze ulec
przyspieszeniu w kolejnych kwartatach) oraz wegierskim
(+13,1% R/R do 1 018 tys. PLN). Poprawa kwartalnej
sprzedazy/restauracje zostata odnotowana réwniez na
innych rynkach (szczegoty w tabeli).



oraz srednia sprzedaz/restauracje
Przychody (min PLN)

Liczba restauraciji

3Q'16
Polska 373,2 12,2%
Czechy 123,8 16,6%
Wegry 55,0 32,7%
Inne CEE 34,2 0,3x
Rosja 125,2 27,5%
Hiszpania 216,1 18,6%
Niemcy 155,3 50,8x
Pozostate WE 4,4 -14,0%
Chiny 58,7 5,2%
Nieprzypisane 11,6 24,6%
Razem 1157,6 34,4%
Oczyszczone 1 005,9 16,8%

mBank.pl

Liczba restauracji Sprzedaz/restauracje (tys. PLN)

3Q'16 3Q'16 R/R
360 7,5% 1 036,8 4,4%
106 7,1% 1168,1 8,9%

54 17,4% 1018,2 13,1%
46 15,0% 743,0 9,4%
120 14,3% 1043,4 11,5%
232 13,7% 931,5 4,3%
145 71,5x 1070,8 -28,6%
10 11,1% 444,2 -22,6%
33 17,9% 1779,9 -10,7%
0,0% b.d. b.d. b.d.
1106 27,4% 1 046,6 5,5%
963 10,9% 1044,5 5,3%

Zrodto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

EBITDA oraz marza EBITDA w podziale na segmenty dziatalnosci w 3Q'16

marza EBITDA

(min PLN) EBITDA
3Q'15
Polska 52,2 45,4
Czechy 24,8 18,8
Wegry 7,8 6,2
Inne CEE 6,4 4.4
Rosja 15,8 9,5
Hiszpania 49,2 39,4
Niemcy 4,6 -1,3
Pozostate WE -1,1 0,0
Chiny 6,5 2,6
Nieprzypisane -5,7 -1,7
Razem (bez odpisow) 160,6 123,1

3Q'15
15,0% 14,0% 13,7% 0,3p.p.
31,9% 20,0% 17,7% 2,3p.p.
26,6% 14,2% 14,9% -0,7p.p.
45,5% 18,8% 16,2% 2,5p.p.
66,9% 12,6% 9,7% 3p.p.
24,9% 22,8% 21,6% 1,1p.p.
b.d. 3,0% -44,1% b.d.
b.d. -25,7% -0,9% b.d.
153% 11,0% 4,6% 6,4p.p.
b.d. -48,8% -18,6% b.d.
30,4% 13,9% 14,3% -0,4p.p.

Zrddto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

Kurs RUBPLN byt wyzszy o 22,5% R/R i wynidst 0,06851
na dzien 14 grudnia 2016 roku. Jest to najwyzszy poziom
w 2016 roku. Przy =zatozeniu utrzymania kursu na
zblizonym poziomie w 2017 roku, pozytywny efekt
walutowy na sprzedaz realizowang w dywizji rosyjskiej
wyniéstby $érednio +18% R/R. Biorac powyzsze pod
uwage, potaczone z silnymi trendami w sprzedazy
porownywalnej na rynku rosyjskim (dwucyfrowe
dynamiki), oczekujemy wzrostu efektywnosci
sprzedazy restauracji rosyjskich o 20% R/R.

RUBPLN oraz zmiana R/R w 2015-16 roku
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

AmRest oprocz kontynuowania wzrostowych trendéw w
sprzedazy w 3Q’16, pozytywnie zaskoczyt w wynikach
rentownoscig osiqgnieta na rynkach: chinskim (+7p.p. R/R
do 11%), rosyjskim (+3p.p. R/R do 9,9%) oraz
hiszpanskim (+1,1p.p. R/R do 22,8% w 3Q’16; pomimo

ujemnej dynamiki R/R  odnotowanej w  trzech
poprzedzajacych kwartatach). Poprawa rentownosci
zostata odnotowana na rynku polskim, gdzie presja
ze strony kosztow wynagrodzen zostata
przewyzszona przez pozytywny wplyw oszczednosci
kosztowych (koszty artykutéw zywnosciowych) oraz
poprawe efektywnosci sprzedazy (rozwodnienie
kosztédw statych).

Kontynuacja przejec na rynku
niemieckim

30 listopada 2016 spdétka ogtosita podpisanie umowy
sprzedazy i transferu 15 restauracji KFC od Kentucky Fried
Chicken (Great Britain) Ltd., German Branch (spotka
zalezna od YUM Brands). Byta to druga akwizycja
dokonana przez AmRest na rynku niemieckim (pierwsza
miata miejsce 23 maja i obejmowata 144 kawiarni
Starbucks). Miesigc przed transakcja AmRest, nastgpita
sprzedaz 11 placéwek KFC zlokalizowanych w Stuttgarcie
oraz w Dusseldorfie do Collins Foods (australijski operator
restauracji KFC).

Podsumowanie transakcji nabycia restauracji KFC na

rynku niemieckim
AmRest Collins Foods

Ilo$¢ restauracji 15 11
Wartos¢ (min EUR) 10,3 min EUR 12,7 min EUR
Sprzedaz (mIn EUR) 27,4 min EUR* 22,5 min EUR**
Sprzedaz/restauracje*** 608,9 tys. EUR 681,8 tys. EUR

Zrodto: AmRest, Dom Maklerski mBanku
*wartos¢ VIII'16 LTM; **wartos¢ X'16 LTM; ***kwartalnie

| | I
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Cena zapftacona przez AmRest za 15 placowek KFC
obejmowata przejecie aktywédw oraz personelu (nie
zawierata dlugu). Przy zalozeniu okotlo 6% marzy
EBITDA przejmowanych restauracji, transakcja
zostalaby przeprowadzona po wskazniku EV/EBITDA
6,3x LTM (koszt przejecia kawiarni Starbucks po korekcie
dokonanej na koniec 2015 roku wynidst 7x EV/EBITDA’15).
Oszacowana rentowno$¢ EBITDA jest na nieznacznie
Wwyzszym poziomie niz marza osiggana przez niemieckie
kawiarnie Starbucks przejete przez AmRest oraz znacznie
ponizej marzowosci placéwek KFC, prowadzonych przez
spotke na innych rynkach. Uwazamy, ze przejete
restauracje maja wysoki potencjat do poprawy
rentownosci biznesu w srednim terminie.
Jednoczesnie warto zwréci¢c uwage na niskie
nasycenie rynku niemieckiego restauracjami KFC, gdzie
1,7 restauracji przypada na min oséb vs. 18,4 restauracja
na min oséb w przypadku McDonald’s oraz 8,6 restauracji
na min oséb w przypadku Burger King.

Wspoéiczynnik penetracji poszczegoélnych rynkow
restauracjami KFC (restauracje/1 min mieszkancow)
7 -
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Zrédto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

Stopien penetracji rynku niemieckiego restauracjami KFC
jest niski réwniez w relacji do innych krajow w regionie.
Obecnie 140 restauracji dziatajacych na rynku niemieckim
generuje okoto 200 min EUR sprzedazy rocznie. CEO KFC
Niemcy, Insa Klasing, zadeklarowata w polowie
pazdziernika 2016, ze KFC Niemcy wkraczaja w
druga faze rozwoju zakladajaca powiekszenie sieci
restauracji KFC ze 140 do 300 placowek w ciagu
kilku kolejnych lat. Wszystkie restauracje maja by¢
prowadzone przez franczyzobiorcéw
skoncentrowanych na dynamicznym  wzroscie
biznesu. Docelowo liczba franczyzobiorcow KFC na
rynku niemieckim moze zosta¢ ograniczona (obecnie
niemieckie restauracje franczyzowe sg prowadzone
przez wielu franczyzobiorcow). Biorgc powyzsze pod
uwage, zaktadamy stabilny wzrost niemieckiej sieci
AmRest na poziomie 19 restauracji $redniorocznie w
latach 2017-19 (tacznie placéwki KFC oraz Starbucks).
Zaktadana dynamika moze ulec zmianie ze wzgledu na
potencjalne akwizycje na tym rynku (wykup pozostatych
restauracji wtasnych YUM! lub wykup franczyzobiorcow).
Wykorzystanie efektu skali oraz implementacja
sprawdzonych rozwigzan w prowadzeniu restauracji,
powinny wptynaé na stopniowy wzrost rentownosci EBITDA
sieci KFC na rynku niemieckim do 9,3% w 2019 roku.

Mozliwe kolejne akwizycje
restauracji

Ogtoszona pod koniec listopada transakcja nabycia
restauracji KFC w Niemczech wpisuje sie w plany
YUM! Brands, ktory zaklada stopniowa redukcje
restauracji wtasnych w portfelu. CEO YUM Brands
zadeklarowat 11.10.2016, ze do konca 2018 roku
spotka bedzie posiadata 98% restauracji w modelu
franczyzowym. Oznacza to wzrost z obecnych 93%
(stan po spin-off YUM China) o 5p.p., co odpowiada
okoto 2 150 tys. restauracji. Jednoczesnie CEO YUM
Brands zadeklarowat, ze zacie$niona zostanie wspétpraca z
dynamicznie rosngcymi franczyzobiorcami, do ktdrych
zalicza sie AmRest (CAGR wzrostu restauracji spotki
wyniést 10% w latach 2012-16).

Zgodnie ze strategiaq rozwoju przyjeta przez AmRest,
rozwdj sieci spotki ma sie opiera¢ o rozwdj organiczny oraz
przez akwizycje. Ostatnie transakcje ogtoszone przez
spotke zostaty przeprowadzone po relatywnie niskim
wskazniku EV/EBITDA, a przejmowane podmioty oferujg
duzy potencjat do poprawy wynikéw. Analizujac portfel
restauracji witasnych YUM! Brands w Europie
potencjalne przyszie akwizycje AmRest mogtyby
zosta¢ przeprowadzone w Niemczech, Francji, Danii
oraz w Rosji.

Portfel restauracji wtasnych YUM! Brands w regionie
oraz ilo$¢ restauracji KFC na 1 mln mieszkancow

Liczba restauracji wtasnych YUM!
Liczba wszystkich restauragi KFC na 1 min mieszkancoéw

Zrédto: YUM!, Dom Maklerski mBanku

Biorac pod uwage poprawiajacq sie efektywnos¢ biznesu,
rosnie potencjat spdtki do finansowania kolejnych
transakcji. Pomimo ptatnosci na poziomie 155,2 min
PLN za przejmowane kawiarnie Starbucks na rynku
niemieckim, spétka byla w stanie poprawi¢ wskaznik
DN/EBITDA o 0,25x R/R do 1,79x na koniec 3Q’'16.



Diug Netto/EBITDA LTM AmRest w ujeciu

kwartalnym w latach 2013-16
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Zrédto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

Potencjalne przyszie przejecia mogq dotyczy¢ nie tylko
restauracji pod markami znajdujacymi sie w portfelu
AmRest. Przeprowadzenie kolejnej akwizycji moze
stanowi¢ podstawe do podniesienia naszych szacunkow.

Czynniki ryzyka

Nieodpowiednio dobrane lokalizacje

Ryzyko to moze prowadzi¢ do wyzszych od oczekiwanych
odpisdbw na aktualizacje aktywow trwatych (zaktadamy
20 min PLN rocznie), wynikajacych z niespetnienia przez
konkretne placowki testu na utrate wartosci. Zrddet
gorszych od oczekiwanych wynikéow restauracji mozna
doszukiwac sie w czynnikach wewnetrznych (np. oferta
nieodpowiednio dopasowana do potrzeb klienta) oraz
zewnetrznych (np. utrudnienia dostepu do restauracji
wynikajace z braku terminowego wybudowania inwestycji
drogowej lub  przebudowy otoczenia restauracji).
Uwazamy, ze budowane przez wiele lat doswiadczenie
Spoétki w zakresie doboru lokalizacji na nowe restauracje
powinno zminimalizowac to ryzyko.

Niepowodzenie z ekspansja restauracji na
rynku chinskim

Jednym z kierunkdw rozwoju restauracji AmRest w
kolejnych latach jest rynek chinski. Spotka obecnie
koncentruje sie na intensywnym rozwoju sieci restauracji
Blue Frog oraz Kabb w Chinach. Ewentualne problemy
zwigzane z dalszq ekspansjg w tym kraju, spadek
efektywnosci sprzedazy placowek lub wprowadzanie
niekorzystnych dla operatoréw operacji rozporzadzen,
bedzie stanowito zagrozenie do wyceny Spotki.

mBank.pl

Pogorszenie sie warunkéw
makroekonomicznych

Poziom przychodow generowanych przez restauracje jest
czesciowo uzalezniony od dochodu rozporzadzalnego
konsumenta w danym panstwie. Pogorszenie sie sytuacji
makroekonomicznej moze wptyng¢ na zmniejszenie sie
konsumpcji prywatnej. Bardziej wrazliwe na zmiane
sytuacji ekonomicznej konsumentédw sg restauracje w
segmencie (casual dining), ktére stanowig 33,9% portfela
AmRest.

Nieudane inwestycje w przejecia
restauracji

W ramach tego ryzyka widzimy zagrozenie ze strony
nieudanych inwestycji w podmioty  zarzadzajace
restauracjami oraz wydtuzenie procesu integracji biznesu
AmRest z nowym podmiotem. Uwazamy, ze dobry track
record Spotki potwierdzony przez udane przejecia w
poprzednich latach minimalizuje pojawienie sie tego
ryzyka.

Ryzyko polityczne

Ryzyko to moze sie przejawia¢é w postaci wprowadzenia
rozporzadzen majacych negatywny wplyw na dziatalnosc
prowadzong przez Spoétke. Ryzykiem takim moze by¢
wprowadzenia zakazu handlu w niedziele w Polsce lub
innych krajach, gdzie Spotka prowadzi swoje restauracje.
Obecnie projekt zakazujacy handlu w niedziele zostat
ztozony do Sejmu oraz ma poparcie partii rzadzacej.
Ewentualne  wprowadzenie  rozporzadzenia,  wptynie
posrednio na ustugi gastronomiczne (poprzez zamkniecie
galerii handlowych - AmRest posiada okoto 50%
restauracji w takich lokalizacjach). W analizie
wrazliwosci ceny docelowej przyjeliSmy jako czynnik
zmienny ubytek wartosci sprzedazy w Polsce z tytulu
wprowadzenia zakazu handiu w niedziele
(zakladamy zakaz handlu we wszystkie niedziele w
miesiacu).

Drugim ryzykiem, mogacym sie zmaterializowa¢ w
przysztosci jest zmiana interpretacji Ministerstwa Finansow
dotyczacej stosowania 5% oraz 8% stawek podatku VAT.
Wedtug interpretacji MF wydanej na koniec VI'16, 5%
stawke VAT powinno sie stosowa¢ do sprzedazy wyrobdw
zywieniowych gotowych, ktdére wymagajq dodatkowej
obrébki przed spozyciem. Stawka 8% miataby miec
zastosowanie w przypadku ustugi obejmujacej
przygotowanie positku w placébwce. W oparciu o
interpretacje indywidualng wydang przez Urzad Skarbowy,
AmRest stosuje 5% stawke VAT. Naszym zdaniem
konieczno$s¢ podwyzszenia placonej stawki VAT z
5% do 8% miatloby wplyw na marze EBITDA
restauracji w Polsce w zakresie 1,5p.p.-2p.p. (nie
wszystkie produkty sprzedawane przez spotke objete sg
5% stawka VAT; zakfadamy, ze cato$¢ dodatkowego
obcigzenia podatkowego poniesie spétka). W analizie
wrazliwosci ceny docelowej przyjeliSmy jako zmienng
ubytek marzy EBITDA (w p.p.) w 2017 roku. Jednoczesnie
W prognozie tego scenariusza przyjeliSmy odbicie marzy w
2018 roku stanowigce 1/3 zaktadanej skali spadku w 2017
roku.



1114 Dom Maklerski

Analiza wrazliwosci ceny docelowej na ryzyko wprowadzenia zakazu handlu w niedziele oraz na ryzyko ptacenia
przez AmRest 8% podatku VAT (zamiast 5%

-0,5 p.p.

0,0% 327
-4,1% 322
Spadek sprzedazy
w Polsce ze -5,6% 321
wzgledu na zakaz -7,1% 319
handlu w niedziele
-8,6% 318
-10,1% 317

Ubytek marzy EBITDA w Polsce w 2017 roku

-1,0 p.p. -1,5 p.p. -2,0 p.p. -2,5 p.p. -3,0 p.p.
325 324 322 320 319
321 319 318 316 315
319 318 316 315 313
318 317 315 314 312
317 315 314 312 311
315 314 312 311 309

- |
Zrédto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

Nasze prognozy vs. konsensus

Nasze szacunki przychoddéw dla lat 2016-18 sg wyzsze od
oczekiwan rynkowych o 1-7%, co wynika z uwzglednienia
wynikdw przejetych podmiotéw w Niemczech oraz
oczekiwanej wysokiej poprawy sprzedazy/restauracje na
rynku rosyjskim. Nasze szacunki EBITDA sg powyzej
oczekiwan rynkowych w latach 2016-18 ze wzgledu na:
i) zatozenie dynamicznego wzrostu restauracji w
Niemczech wraz z poprawg rentownosci EBITDA biznesu;
ii) zaktadane utrzymanie rentownosci na rynkach CEE oraz
poprawe marzy EBITDA w Chinach, Hiszpanii oraz w Rosji.

Nasze oczekiwania dotyczace EBIT znajduja sie powyzej
oczekiwan rynkowych ze wzgledu na mniej agresywne
zatozenia dotyczace amortyzacji (oczekiwana poprawa
efektywnosci biznesu; niska amortyzacja przejetych w
Niemczech kawiarni Starbucks). Wysoka rdznica w
stosunku do oczekiwan rynkowych na zysku netto moze
wynika¢ z zalozenia wyzszego EBIT, szybszej redukcji
zadluzenia przez spotke oraz 20% efektywnej stopy
podatkowej w latach 2016-18.

Oczekiwania Domu Maklerskiego mBanku w poréwnaniu z konsensusem

2016P 2017P 2018P
(mIn PLN) . " -
mDM konsensus réznica mDM konsensus roznica mDM konsensus réznica
Przychody 4 203,3 4174,7 +1% 5 266,3 4 996,7 +5% 6 080,7 5 664,7 +7%
EBIT 271,9 251,7 +8% 375,7 305,5 +23% 465,9 365,4 +27%
EBITDA 542,2 521,7 +4% 698,9 620,2 +13% 833,1 714,5 +17%
Zysk netto 189,3 169,0 +12% 267,9 211,5 +27% 337,2 263,5 +28%

Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku



Wycena

Warto$¢ spotki AmRest szacujemy na podstawie modelu
DCF i wyceny porownawczej. Implikowana cena z metody
zdyskontowanych przeptywdédw to 301 PLN/akcje, a wartosc
oszacowana na bazie porownywalnych spdtek to
328 PLN/akcje. W zwigzku z powyzszym naszg
9-miesieczng cene docelowg wyznaczamy na 334 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeplywy pieniezne dyskontujemy na koniec listopada
2016 roku. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy
dfug netto na koniec grudnia 2015.

= Zaktadamy zwiekszenie sie marzy EBITDA o 0,3 p.p.
R/R do 12,9% w 2016 roku oraz stopniowy wzrost
marzy EBITDA do 14% w 2021 roku.

= Zakfadamy wydatki inwestycyjne na poziomie
528,9 min PLN w 2016 roku oraz 553,9 min PLN w roku
2017. Ponadto zaktadamy, ze S$rednie wydatki
inwestycyjne na restauracje wyniosg 3,4 min PLN w
okresie 4Q'16-2021P. Szacujemy, ze CAPEX

Ilos¢ restauracji w podziale na dywizje

mBank.pl

(PLN) \WETE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 328
Wycena DCF 50% 301
cena wynikowa 315

cena docelowa za 9 m-cy 334

odtworzeniowy wyniesie 1,0% przychodéw w kazdym z
prognozowanych lat.

Przyjmujemy, ze Spoétka bedzie rozliczala okoto
20 mIn PLN odpiséw na aktualizacje wartosci aktywdéw
trwatych rocznie w okresie prognozy.

Do obliczen podatku przyjmujemy stope opodatkowania
na poziomie 20% w okresie prognozy.

Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%
(rentownosc¢ 10-letnich obligacji w Polsce).

Po roku 2025 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,0%.
Przyjmujemy wartos¢ beta na poziomie 1,1x w okresie
prognozy.

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Polska 320 346 372 398 421 441
Czechy 94 102 108 128 148 164
Inne CEE 58 89 108 140 168 194
Rosja 101 109 123 135 147 159
Hiszpania 190 216 241 271 294 310
Niemcy 0 0 143 178 210 242
Nowe Rynki 37 42 44 56 68 80
Razem 800 204 1139 1 306 1 456 1590

Zrodto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

Przychody w podziale na dywizje

(tys. PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Polska 1193,7 1321,5 1428,3 1542,7 1650,7 1743,6
Czechy 358,9 415,8 482,8 555,5 655,9 740,9
Inne CEE 175,1 240,8 340,2 442,8 546,0 640,4
Rosja 410,9 402,8 461,5 616,1 693,6 756,3
Hiszpania 621,6 704,4 832,5 945,7 1043,5 1121,7
Niemcy 0,0 3,1 375,8 831,6 1090,7 1334,5
Nowe Rynki 192,5 240,6 242,7 285,4 354,0 422,5
Nieprzypisane 0,0 18,9 35,1 46,3 46,3 46,3
Razem 2952,7 3329,1 4 163,7 5 220,0 6 034,3 6 759,9

Zrodto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

EBITDA w podziale na dywizje

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Polska 164,4 180,8 191,6 205,4 219,7 232,1
Czechy 52,0 71,7 92,8 108,7 128,3 145,0
Inne CEE 15,3 34,8 53,8 70,4 86,9 101,9
Rosja 43,2 40,5 53,4 86,0 98,3 107,2
Hiszpania 130,9 146,4 171,8 198,3 218,8 235,2
Niemcy 0,0 -1,8 11,9 43,4 86,9 123,9
Nowe Rynki -32,5 0,2 15,0 31,0 38,4 45,9
Nieprzypisane -16,9 -36,0 -27,3 -24,3 -24,3 -24,3
Razem (bez odpisow) 356 437 563 719 853 967

Zrédto: AmRest, Dom Maklerski mBanku
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Marza EBITDA w podziale na dywizje

(%) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Polska 13,8% 13,7% 13,4% 13,3% 13,3% 13,3%
Czechy 14,5% 17,2% 19,2% 19,6% 19,6% 19,6%
Inne CEE 8,7% 14,5% 15,8% 15,9% 15,9% 15,9%
Rosja 10,5% 10,0% 11,6% 14,0% 14,2% 14,2%
Hiszpania 21,1% 20,8% 20,6% 21,0% 21,0% 21,0%
Niemcy b.d. -57,8% 3,2% 5,2% 8,0% 9,3%
Nowe Rynki -16,9% 0,1% 6,2% 10,9% 10,9% 10,9%
Nieprzypisane b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Razem (bez odpisow) 12,1% 13,1% 13,5% 13,8% 14,1% 14,3%

Zrédto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

Kwartalna sprzedaz/restauracje w podziale na dywizje

(tys. PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Polska 964,2 992,1 994,6 1001,8 1007,3 10104
Czechy 980,7 1 060,8 1149,5 1176,9 1188,2 1187,4
Inne CEE 788,7 819,0 863,4 892,8 886,4 884,5
Rosja 1154,1 959,1 994,5 1194,1 1229,7 1235,8
Hiszpania 844,5 867,5 910,8 923,6 923,5 928,6
Niemcy 1314,1 1295,4 1405,5 1476,2
Nowe Rynki 1300,8 1523,1 1411,1 1427,1 1427,3 1427,4
Razem (bez odpisow) 963,0 976,9 1019,0 1 067,5 1092,2 1109,3

Zrodto: AmRest, Dom Maklerski mBanku

Zmiana R/R kwartalnej sprzedazy/restauracje w podziale na dywizje
(C)) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P

Polska 0,7% 2,9% 0,2% 0,7% 0,5% 0,3%
Czechy -3,7% 8,2% 8,4% 2,4% 1,0% -0,1%
Inne CEE 2,2% 3,8% 5,4% 3,4% -0,7% -0,2%
Rosja -15,0% -16,9% 3,7% 20,1% 3,0% 0,5%
Hiszpania 2,7% 2,7% 5,0% 1,4% 0,0% 0,6%
Niemcy -1,4% 8,5% 5,0%
Nowe Rynki 11,0% 17,1% -7,4% 1,1% 0,0% 0,0%
Razem (bez odpiséw) -0,5% 1,4% 4,3% 4,8% 2,3% 1,6%

Zrodto: AmRest, Dom Maklerski mBanku
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Model DCF

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2024P 2025P+
Przychody ze sprzedazy 4203 5 266 6 081 6 806 7 422 7 935 8 398 8 852 9 298 9 253

zmiana 259%  25,3% 15,5% 11,9% 9,1% 6,9% 5,8% 5,4% 5,0% -0,5%
EBITDA 542 699 833 947 1034 1110 1174 1239 1 300 1299

marza EBITDA 12,9% 13,3% 13,7% 13,9% 13,9% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Amortyzacja 270,3 323,2 367,3 405,4 426,7 435,0 435,1 434,5 433,6 434,3

EBIT 272 376 466 541 607 675 738 804 866 865

marza EBIT 6,5% 7,1% 7,7% 8,0% 8,2% 8,5% 8,8% 9,1% 9,3% 9,3%
Opodatkowanie EBIT 47,8 75,1 93,2 108,3 121,5 134,9 147,7 160,8  173,2 172,9
NOPLAT 224 301 373 433 486 540 591 643 693 692

CAPEX -528,9 -553,9 -531,1 -517,0 -482,9 -437,1 -433,2 -430,9 -429,8 -434,3

Kapitat obrotowy -75,2 81,7 62,6 46,4 36,3 29,3 24,6 22,9 21,4 -21,2

FCF -110 152 271 368 466 567 617 670 718 670 684
WACC 8,3% 8,3% 8,5% 8,7% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0%
wspoétczynnik dyskonta 99,3% 91,7% 84,5% 77,8% 71,5% 657% 60,4% 55,4% 50,9% 46,7%

PV FCF -109,0 139,0 229,4 286,1 333,2 372,6 372,6 371,2 365,1 312,9

WACC 8,3% 8,3% 8,5% 8,7% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0%

Kost diugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 17,6% 20,0 20,0% 20,0 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Dtug netto / EV 13,3% 11,9% 8,9% 4,2% 3,8% 2,7% 1,5% 0,2% 0,0% 0,0%

Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Wzrost FCF po okresie prognozy 2,00% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 9 839 Wzrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 4 592 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 2673 WACC -1,0 p.p. 327 344 362 384 409
Wartos¢ firmy (EV) 7 265 WACC -0,5 p.p. 301 316 333 353 377
Dlug netto 804  WACC 289 OB 320  [EEEEE 361
Udziatowcy mniejszosciowi 71,0 WACC +0,5 p.p. 277 291 307 325 347
Wartos¢ firmy 6 390 WACC +1,0 p.p. 256 268 283 300 319
Liczba akcji (min) 21,21

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 301

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,2%

Cena docelowa (PLN) 320

EV/EBITDA('17) dla ceny docelowej 11,2

P/E('17) dla ceny docelowej 25,3

Udziat TV w EV 63%
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Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej wskazniki wynikow finansowych
AmRest poréwnujemy do grupy zagranicznych spoétek
dziatajacych w branzy restauracyjnej. Wycene
wskaznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow P/E i
EV/EBITDA w horyzoncie 2016-18P. Do bezposredniej
grupy poréwnywalnej zaliczyliSmy: McDonald, Starbucks,
YUM! Brands, Alsea (najbardziej zblizony profil dziatalnosci
do AmRest, najwiekszy operator restauracji w Ameryce
tacinskiej, zarzadzajacy m.in. placédwkami pod markami
Domino’s Pizza, Starbucks i Burger King) oraz Collins
Foods (operator 191 restauracji KFC zlokalizowanych w
Australii oraz w Niemczech, restauracji Sizzler oraz Snag
Stag; $rednia rentownos$¢ EBITDA restauracji w Australii to
16,3% w 2016 roku). Pozostate spoétki to zarzadcy oraz

Analiza poréwnawcza

Bezposrednia grupa poréwnywalna (70%)

operatorzy restauracji szybkiej obstugi oraz restauracji z
obstugg kelnerska. Jak wynika z przeprowadzonej analizy,
AmRest historycznie byt wyceniany z okoto 15%
dyskontem wobec grupy poréwnywalnej na wskazniku
EV/EBITDA Uwazamy, ze poziom dyskonta na wskazniku
EV/EBITDA powinien sie stopniowo zmniejsza¢ ze wzgledu
na wiekszg regularnos$¢ wyniku oraz na oczekiwang wysokg
dynamike poprawy EBITDA (szacowany CAGR 2016-18P
wynosi 25,7%). Na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA
przyjmujemy premie 10% ze wzgledu na znacznie szybszy
profil wzrostu spétki vs. podmioty poréwnywalne oraz
wysokie prawdopodobienstwo przeprowadzenia kolejnych
akwizycji w przysztosci.

P/E EV/EBITDA
2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P

McDonalds 123,4 1,2 2,3 2,6 21,8 20,0 18,7 13,3 12,9 12,6
Starbucks 57,7 11,0 2,0 1,5 30,5 27,0 23,3 16,5 14,8 13,1
Yum! Brands 64,3 -1,9 2,3 1,8 25,0 22,7 20,4 14,3 14,6 14,5
Alsea S.A.B. de C.V 59,0 -27,8 0,5 1,0 51,3 30,7 24,5 12,2 10,6 9,3
Collins Foods 6,5 -0,1 1,1 1,6 19,9 17,2 15,7 10,1 9,0 8,1
Minimum -27,8 0,5 1,0 19,9 17,2 15,7 10,1 9,0 8,1
Maksimum 11,0 2,3 2,6 51,3 30,7 24,5 16,5 14,8 14,5
Mediana -0,1 2,0 1,6 25,0 22,7 20,4 13,3 12,9 12,6
Pozostate spétki wziete do wyceny (30%)

Chipotle Mexican 390,9 -2,9 0,1 0,8 258,0 43,0 30,8 51,3 18,9 14,5
Panera Bread 213,1 2,0 1,9 1,3 31,7 27,7 23,4 13,0 11,8 10,6
Wendy's 13,8 -1,8 2,8 1,4 33,9 30,6 25,9 14,6 14,5 13,7
Jack In The Box 112,5 1,0 0,9 1,2 30,2 23,7 20,2 14,1 12,4 11,7
Mitchells & Butlers 243,2 0,2 -4,9 3,0 6,9 7,0 6,8 6,6 6,7 6,7
Texas Roadhouse 49,6 1,0 1,9 1,4 27,9 24,7 21,4 13,0 11,6 10,4
Autogrill 8,5 0,6 2,7 1,2 23,9 22,1 19,0 6,7 6,4 6,0
Minimum -2,9 -4,9 0,8 6,9 7,0 6,8 6,6 6,4 6,0
Maksimum 2,0 2,8 3,0 258,0 43,0 30,8 51,3 18,9 14,5
Mediana 0,6 1,9 1,3 30,2 24,7 21,4 13,0 11,8 10,6
AmRest 287,7 1,8 0,5 0,7 32,2 22,8 18,1 13,1 10,0 8,1
Implikowana wycena

Implikowane wskazniki 0,1 2,0 1,5 26,5 23,3 20,7 13,2 12,6 12,0
Premia (dyskonto) 1169% -73% -53% 22% -2% -13% -1% -20% -32%
Waga wskaznika 0% 50% 50%

Waga roku 0% 0% 0% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Premia (dyskonto) do wyceny 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 328

10 | |
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Wskazniki P/E (z lewej) i EV/EBITDA (z prawej) Blended Forward 12M dla EAT vs. grupa poréwnawcza
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Poréwnanie AmRest oraz spotek wybranych do wyceny poréwnawczej
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2014 2015 2016P

mBank.pl

2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedazy 2952,7 3338,7 4 203,3 5 266,3 6 080,7 6 806,3 7 422,4
zmiana 9,3% 13,1% 25,9% 25,3% 15,5% 11,9% 9,1%
Koszty dziatalnosci restauracji -2 501,5 -2 759,4 -3473,9 -4 349,3 -5021,7 -5626,9 -6 115,9
Koszty artykutow zywnosciowych -886,8 -972,2 -1184,6 -1489,0 -1710,6 -1909,4 -2 077,6
Koszty wynagrodzen -609,5 -686,2 -900,8 -1138,9 -1334,1 -1511,0 -1637,4
Koszty opfat franczyzowych -136,9 -153,4 -193,6 -239,9 -275,5 -307,5 -334,5
Koszty najmu i pozostate -868,2 -947,7 -1194,9 -1481,4 -1701,6 -1899,1 -2 066,4
Zysk brutto na sprzedazy 451,2 579,3 729,4 917,0 1 059,0 1179,4 1 306,5
marza brutto na sprzedazy 15,3% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,3% 17,6%
Koszty ogdélnego zarzadu -195,4 -251,6 -281,3 -331,9 -355,5 -374,9 -414,7
Aktualizacja wartosci aktywdw -40,4 -16,8 -20,8 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0
Koszty dziatalnosci franczyzowej i pozostatej -105,5 -115,1 -155,4 -189,4 -217,7 -243,0 -264,5
EBIT 109,9 195,7 271,9 375,7 465,9 541,4 607,3
zmiana 531,0% 78,1% 38,9% 38,2% 24,0% 16,2% 12,2%
marza EBIT 3,7% 5,9% 6,5% 7,1% 7,7% 8,0% 8,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -44,6 -33,5 -44,5 -43,2 -46,7 -38,6 -30,9
Zysk brutto 65,3 162,3 227,4 332,6 419,2 502,9 576,4
Zysk/strata z dziatalnosci zaniechanej
Podatek dochodowy -19,3 -4,9 -39,9 -66,5 -83,8 -100,6 -115,3
Udziatowcy mniejszosciowi -5,6 -2,7 -1,8 -1,9 -1,9 -1,9 -2,0
Zysk netto 51,7 160,0 189,3 267,9 337,2 404,2 463,2
zmiana 419,5% 209,7% 18,3% 41,6% 25,9% 19,9% 14,6%
marza 1,7% 4,8% 4,5% 5,1% 5,5% 5,9% 6,2%
Amortyzacja 206,1 223,9 270,3 323,2 367,3 405,4 426,7
EBITDA 356,4 419,6 542,2 698,9 833,1 946,8 1034,0
zmiana 29,7% 17,7% 29,2% 28,9% 19,2% 13,6% 9,2%
marza EBITDA 12,1% 12,6% 12,9% 13,3% 13,7% 13,9% 13,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2
EPS 2,4 7,5 8,9 12,6 15,9 19,1 21,8
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Bilans

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
AKTYWA 2 621,8 2 849,1 3 014,5 3523,1 3 849,9 4012,3 4183,4
Majatek trwaty 2 220,8 2 325,4 2717,1 2947,8 3111,7 3223,2 3279,4
Rzeczowe aktywa trwate 1016,3 1 060,0 1271,7 1502,3 1 666,2 1777,8 1834,0
Wartos¢ firmy 578,3 583,1 741,7 741,7 741,7 741,7 741,7
Wartosci niematerialne i prawne 528,1 574,1 584,2 584,2 584,2 584,2 584,2
Rozliczenia miedzyokresowe 28,4 33,4 41,4 41,4 41,4 41,4 41,4
Pozostate 69,6 74,8 78,2 78,2 78,2 78,2 78,2
Majatek obrotowy 401,1 523,8 297,4 575,4 738,2 789,1 903,9
Zapasy 51,6 64,3 76,7 96,1 111,0 124,3 135,5
Naleznosci 66,3 92,1 92,5 115,9 133,8 149,8 163,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 257,2 317,9 76,0 307,9 435,5 455,0 543,2
Pozostate 25,9 49,5 52,2 55,4 57,8 60,0 61,9
(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
PASYWA 2 621,8 2 849,1 3 014,5 3523,1 3 849,9 4012,3 4 183,4
Kapitat wlasny 911,5 1033,0 1272,7 1535,5 1 866,3 2 262,9 2 313,0
Udziaty mniejszoSciowe 64,1 71,0 71,9 70,0 68,1 66,2 64,2
Zobowigzania dtugoterminowe 1293,0 1179,6 944,0 1 064,0 964,0 654,0 714,0
Kredyty i pozyczki 1116,0 1035,9 792,6 912,6 812,6 502,6 562,6
Pozostate 177,0 143,7 151,3 151,3 151,3 151,3 151,3
Zobowigzania krotkoterminowe 353,2 565,4 726,0 853,7 951,4 1029,2 1092,2
Kredyty i pozyczki 0,3 89,4 219,8 219,8 219,8 219,8 219,8
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 344,9 461,8 483,3 605,6 699,2 773,7 834,0
Pozostate 8,0 14,2 22,9 28,3 32,4 35,7 38,4
Dtug 1116,4 1125,4 1012,4 1132,4 1032,4 722,4 782,4
Dtug netto 859,2 807,5 936,4 824,5 596,9 267,4 239,2
(Dtug netto / kapitat wtasny) 94,3% 78,2% 73,6% 53,7% 32,0% 11,8% 10,3%
(Diug netto / EBITDA) 2,4 1,9 1,7 1,2 0,7 0,3 0,3
BVPS 43,0 48,7 60,0 72,4 88,0 106,7 109,0
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2014 2015

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przeptywy operacyjne 295,9 441,8 421,3 670,9 765,2 854,1 924,2
Zysk przed opodatkowaniem 65,3 162,3 218,8 267,9 337,2 404,2 463,2
Amortyzacja 206,1 223,9 270,3 323,2 367,3 405,4 426,7
Kapitat obrotowy 12,0 37,3 -75,2 81,7 62,6 46,4 36,3
Pozostate 12,5 18,3 7,4 -1,9 -1,9 -1,9 -2,0
Przeptywy inwestycyjne -316,2 -403,1 -678,1 -553,9 -531,1 -517,0 -482,9
CAPEX -318,3 -340,8 -543,2 -553,9 -531,1 -517,0 -482,9
Pozostate 2,1 -62,3 -134,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 12,6 -37,5 -137,6 109,8 -112,8 -325,4 -361,8
Kredyty i pozyczki 25,3 4,8 -118,1 120,0 -100,0 -310,0 60,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -404,2
Pozostate -12,7 -42,3 -19,5 -10,2 -12,8 -15,4 -17,6
Zmiana stanu $rodkéw na koniec okresu -7,7 1,1 -394,4 226,8 121,2 11,8 79,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 257,2 317,9 76,0 307,9 435,5 455,0 543,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19,1
FCF -22,7 110,1 -124,0 151,6 271,4 368,0 466,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 10,8% 10,2% 12,9% 10,5% 8,7% 7,6% 6,5%

Wskazniki rynkowe
2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

P/E 118,1 38,1 32,2 22,8 18,1 15,1 13,2
P/CE 23,7 15,9 13,3 10,3 8,7 7,5 6,9
P/BV 6,7 5,9 4,8 4,0 3,3 2,7 2,6
P/S 2,1 1,8 1,5 1,2 1,0 0,9 0,8
FCF/EV -0,3% 1,6% -1,7% 2,2% 4,0% 5,7% 7,3%
EV/EBITDA 19,7 16,6 13,1 10,0 8,1 6,8 8,3
EV/EBIT 63,9 35,7 26,2 18,6 14,5 11,9 10,5
EV/S 2,4 2,1 1,7 1,3 1,1 0,9 0,9
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,6%
Cena (PLN) 287,7 287,7 287,7 287,7 287,7 287,7 287,7
Liczba akcji na koniec roku (min) 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2
MC (min PLN) 6103 6103 6103 6103 6103 6103 6103
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 64 71 72 70 68 66 64
EV (min PLN) 7 027 6 982 7 112 6 998 6 768 6 437 6 407
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerskq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem
opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 19 grudnia 2016 o godzinie 8:35
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 19 grudnia 2016 o godzinie 8:35.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spdtki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki AmRest wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja redukuj trzymaj akumuluj  kupuj
data wydania 2016-09-16 2016-05-06 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 252,00 220,00 208,50 188,50

WIG w dniu rekomendacji 47 198,39 46 430,16 47 790,29 44 294,89
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