Szanowni Panstwo,

Po czternastu latach od zafozenia pierwszej restauracji Sphinx, po raz pierwszy mam
mozliwos¢ podsumowania dla Panstwa dokonan spétki, ktora wyrosta na bazie tamtej
pierwotnej koncepcji restauraciji. Minat kolejny rok dziatalnosci Sfinks Polska. Rok dla Spotki
przetomowy i wyraZnie inny od dotychczasowych. Rok, ktérego doswiadczenia zmuszaja do
ponownej oceny jej dziatalnosci takze w okresie wykraczajacym poza kilkanascie ostatnich
miesigcy. Po wydarzeniach, jakie miaty miejsce w Spoétce pod koniec 2008 i na poczatku
biezacego roku, jako Akcjonariusze Sfinks Polska S.A. majg Panstwo prawo oczekiwaé nie
tylko rzetelnego obrazu stanu faktycznego Spotki, ale i poznania przyczyn jej sytuaciji.

Dane i informacje przedstawione w raporcie rocznym Sfinks Polska za 2008 rok 53
wyjatkowo niekorzystne. Kapitaty wlasne Spotki wykazuja wysokg wartosé ujemna:
- 20.866 tys. z. Mimo osiagnigcia przychodow ze sprzedazy w wysokosci 87.751 tys. zt,
Spétka odnotowata 74.785 tys. zt straty operacyjnej i 78.358 tys. zt straty netto. Podstawowa
dziatalno$¢ Sfinks Polska oparta jest na zalozeniach biznesowych, ktére zostaty wielokrotnie
zweryfikowane przez rynek w réznych warunkach jego koniunktury. Jest to bez watpienia
koncepcja zdrowa i generujgca godziwa rentownos¢, ktéra znajduje szereg nasladowcow i
stanowi konkurencje dla innych graczy rynkowych. Niestety, ujete w sprawozdaniu dane
finansowe wskazujg na szereg bledéw i zaniedban w zarzadzaniu Spotka, ktoére bardzo
zaszkodzity tej koncepcji. Mialy one miejsce zarowno w roku 2008, jak i w latach
wczesniejszych. Najwazniejsze z nich czuje sie zobowigzany Panstwu przedstawic.

| tak, od strony operacyjnej, przy wysokiej dynamice wzrostu liczby posiadanych lokalizaciji
w Polsce i zagranica, po stronie Spétki dato sie zauwazyé niedostateczny nadzor nad ich
biezacg dziatalnoécig operacyjna. Zaowocowato to z jednej strony niekontrolowanym
wzrostem kosztow funkcjonowania poszczegdinych lokali, z drugiej — wskutek utraty
realnego wplywu na wizerunek i jako$¢ oferowang przez restauracje klientom — nizszg
dynamika realizowanych przez nie obrotéw.

Z punktu widzenia dziatalnosci inwestycyjnej, ujety w sprawozdaniu finansowym Sfinks
Polska S.A. poziom odpiséw z tytutu nierentownych inwestycji wskazuje nie tylko na
niedostosowany do mozliwosci Spotki poziom uruchamianych inwestycji, ale takze na
nieliczenie si¢ z podstawowymi zasadami analizy rentownosci planowanych przedsiewziec.
Przyktadow tego rodzaju dziatan byto wiele — poczawszy od zawierania pojedynczych umow
najmu w lokalizacjach, ktére nie rokujg oczekiwanego zwrotu z inwestycji, a skonczywszy na
akwizycji sieci Chtopskie Jadlo, niespetniajacej szeregu norm i nieprzystajgcej do segmentu,
w ktorym Sfinks Polska jest w stanie wykazac sie doskonatoscia operacyjna.

Kluczowy wptyw na sytuacje Spotki miaty takze decyzje w obszarze dziatalnosci finansowe;.
Wobec niewystarczajacych wplywow generowanych przez dziatalno$é operacyjng, istotne
inwestycje zapoczatkowane przez Sfinks Polska w 2007 i 2008 r. byly oparte na
zewngtrznych zrodiach finansowania. Systematycznie wzrastajacy w minionym roku stopien
zadtuzenia wynikajacy z finansowania dziatalnosci Spétki kredytami bankowymi powiekszyty
dodatkowo chybione transakcje na instrumentach finansowych {(opcje walutowe, CIRS), jakie
zostaty zawarte w drugim potroczu 2008 r. W ten sposob Sfinks Polska staneta w obliczu
problemow z ptynnoscia finansows.

W takie] sytuacji zastat Spétke w ostatnim kwartale 2008 r. jej nowy akcjonariusz — AmRest.
Pomimo deklarowanej zbieznosci koncepcji biznesowej Sfinks Polska ze strategig rozwoju
AmRest i plandéw jej dalszego rozwoju, wkrotce po powotaniu nowych organéw Spotki
rozpoczat sig proces, ktory zamiast restrukturyzaciji dziatalnosci Sfinks Polska w drastycznie
szybkim tempie zmierzat do zakoriczenia przez nig dziatalnosci. Zamiast niezbednego w tej



sytuacji zabezpieczenia regulowania przez Sfinks Polska S.A. zobowiazan, od ktérych
zalezala kontynuacja dziatalnosci restauracji, w Spélce pojawity sie dodatkowe koszty
zwigzane z dziatainoscig Centrali, ktore w skali miesigca zostaly oszacowane na 7% obrotow
generowanych przez sieci restauracji. Wsrdéd otoczenia firmy, jej pracownikow
| restauratorow zasiana zostata niepewno$é co do dalszych losow Spotki — po wstepnej
i mato wnikliwej analizie rzeczywistych przyczyn sytuacji Sfinks Polska, Zarzad dokonat
wyboru najprostszego rozwigzania i ztozyt do Sadu wniosek o ogloszenie jej upadiosci.
Chaos operacyjny i informacyjny w sposéb naturalny przetozyly sie na nizszg motywacje,
niespojnosc dziatan, gorsza wydajnoscé i brak oczekiwanych wynikow.

W tym krytycznym momencie zaczeta sie walka o ratowanie przedsigbiorstwa i marki, ktora
nie miata prawa zniknaé z polskiego rynku gastronomicznego. Walka ta trwa do dnia
dzisiejszego. Oczywiste jest, ze poniesliSmy w niej straty — na dzien dzisiejszy, w stosunku
do konca 2008 roku, jestesmy ubozsi tacznie o 10 lokalizacji, w tym 8 restauracji Sphinx.
Z najwazniejszych star¢ Spétce udato sig jednak wyjsé obronng reka: dzieki pozyskaniu
inwestora strategicznego zainteresowanego dalszym rozwojem spétki Sfinks Polska,
zrestrukturyzowalismy zadtuzenie w bankach i uregulowalismy catosé wymagalnych
zobowigzan Spoétki. Zlikwidowaliémy przestanki do ogloszenia upadiosci. Stworzylismy
zespot ludzi, wiaczajac w to operatordw restauracji, ktérzy jak nikt inny znaja specyfike
branzy i ktérym jak nikomu innemu zalezy na restrukturyzacji dziatalnosci i na przysziosci
Sfinksa. Po raz pierwszy od wielu lat wnikliwie przygladamy sie dziatalnosci poszczegodinych
restauracji szukajac obszaréw do poprawy i dobrych praktyk, ktére mozna przeniesé na inne
lokale. Ograniczylismy nieefektywna, przero$nieta strukture i obnizylismy koszty dziatalnosci
Centrali, ktére zgodnie ze zlozona przeze mnie akcjonariuszom obietnicg zostaly
zredukowane o potowe. Podejmujemy prébe rzetelnej oceny dziatalnosci restauracji Sphinx
na Wegrzech i w Czechach, ktérym dotychczas nie poswiecono nalezytej uwagi przy
uruchamianiu biznesu w innych realiach rynkowych. Tworzac zatozenia nowej strategi
rozwoju, wyjatkowo starannie analizujemy zastang w Spéice sytuacie i przeswietlamy
podejmowane przez poprzednie Zarzady decyzje, z ktdrych niektore nosza znamiona
swiadomego dziatania na szkodg Spotki. Paradoksalnie, jedynym plusem te] sytuacji jest to,
Zze na samym wstepie dysponujemy szerokim wachlarzem rozwiazan i decyzji, ktorych
Spotka z pewnoscig nie powinna podejmowaé w przyszitosci.

Mam ogromna satysfakcje, Zze udato nam sig uratowac dwie marki restauracji, ktére w moim
przekonaniu beda w najblizszych latach stanowi¢ trzon segmentu ,casual dining” w Polsce —
Sphinx jako marka o ustabilizowanej pozycji i WOOK, jako gtéwny czynnik rozwoju Sfinks
Polska w najblizszych latach. Mamy $wiadomo$é, Zze rozwoj ten bedzie mozliwy miedzy
innymi dzieki bezposredniemu wsparciu, jakie Spétka uzyskata od Akcjonariuszy na
rozstrzygajacym o jej przysztosci Walnym Zgromadzeniu -Akcjonariuszy na poczatku roku
2009. Takim wsparciem jest dla nas takze Panstwa zainteresowanie spdtkg Sfinks Polska.




