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AmRest: kupuj (nowa)
EAT PW; EATP.WA | Handel, Polska

Na wzrostowej sciezce

Po nieudanej ekspansji restauracji La Tagliatella na Nowych Rynkach
(Indie, USA, Chiny), Spétka musiata rozpozna¢ znaczne straty oraz
odpisy na aktualizacje aktywéw w latach 2013-14. Wraz z
restrukturyzacja portfela restauracji w segmencie Nowe Rynki,
AmRest koncentrowat sie na aktywizowaniu sprzedazy oraz
optymalizacji bazy kosztowej w pozostalych dywizjach. Pierwsze
efekty wprowadzanych zmian byly widoczne w 2014 roku, jednak
oczekujemy, ze pelen potencjal do poprawy wynikow powinien
zmaterializowa¢ sie w latach 2015-16. Szacujemy, 2ze przychody
Spoétki beda kontynuowatly wzrost w tempie 12,4% CAGR 2014-17P
dzieki wysokiej dynamice nowych otwaré¢ (+10,9% CAGR 2014-17P
organicznie) oraz kontynuacji poprawy efektywnosci sprzedazy w
regionie CEE, Hiszpanii oraz na Nowych Rynkach. Poprawiajaca sie
sprzedaz/sredniq ilo$¢ restauracji w Grupie, osiagniecie rentownosci
na poziomie EBITDA w segmencie Nowe Rynki, poprawa
generowanej marzy w Czechach i na Wegrzech oraz konsolidowanie
wysokomarzowego biznesu kawiarnianego w Rumunii i Bulgarii
powinny zagwarantowac wzrost EBITDA w tempie 22% CAGR 2014-
17P. Biorac pod uwage atrakcyjne perspektywy rozwoju oraz
relatywnie niska wycene Spétki z 20-21% dyskontem na P/E'15-16
oraz 27-32% dyskontem na EV/EBITDA’15-16 w stosunku do grupy
porownywalnej, rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla AmRest
z zaleceniem kupuj i cena docelowa 180 PLN/akcje (21,6%
potencjatu wzrostu).

Utrzymanie wzrostu efektywnosci sprzedazy

Wprowadzanie zmian w zarzadzaniu restauracjami, organizacji wnetrza placowek,
czy tez pozytywne efekty zmian w ofercie restauracji daja wymierne korzysci w
poprawie efektywnosci sprzedazy w restauracjach prowadzonych przez AmRest w
regionie CEE oraz w Hiszpanii. Ponadto, pozytywnie na generowang sprzedaz
wptywa poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza na podstawowych rynkach Spotki.
Oczekujemy, ze sprzedaz/$rednig ilos¢ mkw. bedzie wzrastata w tempie 2,4% R/R
dla CEE oraz 2,1% R/R dla Hiszpanii w 2015 roku.

Atrakcyjne perspektywy rozwoju sieci restauracji

Kontynuacja ekspansji opartej na wykorzystywaniu duzego potencjatu
rynkéw (Chiny, Hiszpania, Rumunia i Polska) oraz rozwdj mniejszych
formatéw restauracji (KFC Go oraz Pizza Hut Express) powinny
zagwarantowac rozwdj na poziomie 97 restauracji $redniorocznie w latach
2015-17P (z uwzglednieniem akwizycji kawiarni w Rumunii i Butgarii).

Potencjat do poprawy marzowosci biznesu

AmRest od pigciu kwartatéw z rzedu poprawia marzg EBITDA (oczyszczong o
odpisy) na poziomie Grupy. Srednia poprawa w okresie 1Q'14-1Q’'15
wyniosta 1,9 p.p. R/R. Oczekujemy utrzymania tego trendu, w czym
pomagac bedzie konsolidacja wysokomarzowych kawiarni oraz coraz lepszy
wynik segmentu Nowe Rynki. Szacujemy, ze marza EBITDA wzrosnie z
10,7% w 2014 roku do 13,1% oraz 13,4% w latach 2015-16P.

(miIn PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 2 700,9 2952,7 3278,2 3761,6 4192,1
EBITDA 274,8 356,4 428,6 505,3 574,3

marza EBITDA 10,2% 12,1% 13,1% 13,4% 13,7%
EBIT 17,4 109,9 207,8 242,0 291,7
Zysk netto 9,9 51,7 131,5 153,7 196,9
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4
P/E 320,6 60,8 23,9 20,4 15,9
P/CE 16,0 12,2 8,9 7,5 6,5
P/BV 3,3 3,4 3,0 2,6 2,3
EV/EBITDA 14,8 11,4 9,6 8,0 6,8
DYield 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,98%
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Cena biezaca 148,00 PLN
Cena docelowa 180,00 PLN
Kapitalizacja 3140 min PLN
Free float 851 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 4,20 min PLN
Struktura akcjonariatu

WH Holding VII B.V. 31,71%
ING OFE 17,11%
PZU PTE 14,14%
Aviva OFE 9,95%
Pozostali 27,09%

Strategia dotyczaca sektora

Wyniki operatoréw restauracji sg wspierane przez
niskie ceny zywnosci oraz poprawiajaca sie prywatng
konsumpcje. Budowanie skali dziatalnosci oraz
mocna dyscyplina kosztowa pozwalajg spotkom
osigga¢ wyzsza rentownos$¢. Kluczowe dla
operatoréw restauracji jest rozwijanie placowek pod
wiasnymi markami, poniewaz s one w stanie
generowac znacznie wyzszg rentownosc.

Profil spotki

AmRest jest najwiekszym operatorem restauracji w
regionie, ktéry zarzadza 830 restauracjami w
13 krajach. W swoim portfelu AmRest ma 7 marek,
ktore 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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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych 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 5%-15%

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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 S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. 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.

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

Dom Maklerski mBanku 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

Osoby, ktdére 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 S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydal w ciagu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki AmRest.
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