Rozdziat VI — Oceny i Perspektywy Rozwoju Emitenta

ROZDZIAL. VI OCENY | PERSPEKTYWY ROzwoJu EMITENTA

1. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi przez Eurocash zostata przeprowadzona w oparciu o sprawozdania
finansowe Spéiki za 2003 r. oraz za okres od 1 stycznia 2004 r. do 30 wrzesnia 2004 r. Z uwagi na fakt, ze Spoétka
rozpoczeta dziatalno$¢ handlowag 1 pazdziernika 2002 r., brak jest poréwnywalnych danych finansowych za caty rok
2002, co powoduje znaczne trudnosci w analizie zarzadzania zasobami finansowymi przez Spétke.

Analize przeprowadzono w oparciu o wskazniki rentownosci, ptynnosci, poziomu i struktury kapitatu obrotowego oraz
zadtuzenia.

1.1. Analiza rentownosci

Ponizsza tabela przedstawia analize rentownosci przeprowadzong w oparciu o podstawowe wskazniki rentownosci.

Tabela VI.1. Wskazniki rentownosci Eurocash

Lp. 1-1X 2004 1-1X 2003 1-VII 2004 2003 2002**
1. Przychody ze sprzedazy (tys. zt): 1.195.982 1.019.463 907.615 1.374.545 274.560
2. EBITDA (tys. z) 35.247 11.360 24.340 19.284 (10.129)
3. Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjne;j (tys. zt) 21.527 1.418 14.820 5.879 (13.575)
4. Zysk / strata netto (tys. zt) 17.141 950 11.496 4.100 (10.402)
5. Rentownos$¢ EBITDA (2/1) 2,9% 1,1% 2,7% 1,4% (3,7%)
6. Rentownos$¢ operacyjna (3/1) 1,8% 0,1% 1,6% 0,4% (4,9%)
7. Rentowno$¢ sprzedazy netto (4/1) 1,4% 0,1% 1,3%* 0,3% (3,8%)
8. Rentownos$¢ aktywow, ROA (%) 6,2%* 0,4%* 5,0%* 1,1% -
9. Rentownos$¢ kapitatéw wiasnych, ROE (%) 16,5%* 1,1%* 14,8* 3,5% -

* w oparciu o zannualizowany zysk netto (zysk za dany okres ekstrapolowany na okres 12 miesiecy)
** Spétka prowadzita dziatalno$¢ handlowg od X 2002r.

Dane za 2001 rok nie zostaty zaprezentowane w powyzszej tabeli, poniewaz w 2001 roku w Spétka nie prowadzita dziatalno$ci
handlowe.

Zrédto: Emitent
Marza brutto na sprzedazy — przychody ze sprzedazy pomniejszone o warto$c¢ sprzedanych towarow i materiatow.

Wskazniki rentownos$ci — stosunki odpowiednich wielko$ci zyskéw (na sprzedazy, EBITDA, zysku z dziatalnosci operacyjnej, zysku
netto) do przychoddéw ze sprzedazy netto produktéw, ustug, towaréw i materiatow.

Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) — stosunek zysku netto za dany okres do warto$ci aktywéw na koniec danego okresu.

Wskaznik rentowno$ci kapitatu wiasnego (ROE) - stosunek zysku netto za dany okres do sumy kapitatow wtasnych na koniec danego okresu.

1.1.1.  Przychody ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatdw osiggniete przez Eurocash w okresie dziewigciu
miesigcy zakonczonym w dniu 30 wrzesnia 2004 roku wyniosty 1.195.982 tys. zt., co oznacza wzrost o 17,3%
w porownaniu z analogicznym okresem 2003 roku. Blisko 94% przychoddéw stanowig przychody ze sprzedazy towarow
i materialdw, a pozostatg cze$¢ stanowig przychody ze sprzedazy produktdw na ktére skiadajg sie gtownie bonusy
otrzymywane od dostawcow za osiggniecie okreslonej wielkosci sprzedazy w danym okresie.

Wzrost przychodéw Eurocash osiagniety zostat m.in. dzieki optymalizacji asortymentu oraz polityki cenowej, co
przyczynito sie do wzrostu srednich obrotdéw realizowanych przez klientéw dokonujacych zakupéw w sieci Dyskontow
Cash & Carry. W analogicznym okresie 2003 roku, srednie miesieczne obroty na klienta w okresie styczen — wrzesien
2004 wzrosty o ponad 20%. Systematycznie wzrasta takze sprzedaz do sklepow ,abc”. W okresie styczen — wrzesien
2004 r. wzrosta ona o 23,5% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2003 roku. Udziat sprzedazy do sklepéw ,abc”
w przychodach sprzedazy ogdtem wzrést o 1,7 punktu procentowego w okresie styczen — wrzesien 2004 r.
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w porownaniu z analogiczny okresem roku poprzedniego i byt rowny 33,5%. W opinii Zarzadu wptyw na to miata
przeprowadzona restrukturyzacja sieci sklepéw ,abc”.

Na wzrost sprzedazy wptyw miato takze otwarcie kolejnych 3 Dyskontéw Cash & Carry w 2004 roku. W okresie od ich
otwarcia (lipiec-sierpien 2004 r.) do konca wrzesnia 2004 r. taczna sprzedaz nowo otwartych Dyskontéw Cash & Carry
wyniosta 3,1 min ztotych.

1.1.2. Koszty

Koszty sprzedazy

W okresie styczen — wrzesien 2004 r. koszty sprzedazy wyniosty 81.810 tys. zt (6,8% wartosci sprzedazy), w poréwnaniu
z 81.791 tys. zt (8,0% wartosci sprzedazy) w analogicznym okresie 2003 roku. Na koszty sprzedazy sktadajg sie:

] koszty zwigzane z dziatalnoscig Dyskontéw Cash & Carry prowadzonych przez Eurocash (70% kosztéw
sprzedazy);
] koszty zwigzane z dziatalnoscig Dyskontéw Cash & Carry prowadzonych na podstawie umoéw agencyjnych

(14% kosztéw sprzedazy);
] koszty dziatalnosci centréw dystrybucyjnych (16% kosztéw sprzedazy).

Gtéwne pozycje kosztowe zwigzane z dziatalnoscig Dyskontow Cash & Carry prowadzonych przez Eurocash obejmuja:

= koszty osobowe, obejmujgce wynagrodzenia, skfadki z tytutu ubezpieczenia spotecznego i inne swiadczenia;
= koszty wynajmu obejmujace gtéwnie koszty wynajmu pomieszczen na hurtownie;

. koszty transportu;

- amortyzacje; oraz

] pozostate koszty operacyjne, obejmujace media (woda, prad, gaz), ustugi obce i inne koszty operacyjne.

W przypadku Dyskontow Cash & Carry prowadzonych na podstawie uméw agencyjnych, gtéwna pozycja kosztowa
Eurocash to koszty prowizji dla agentow, ktorzy we wlasnym zakresie pokrywajg koszty osobowe, koszty wynajmu
pomieszczen na hurtownie oraz pozostate koszty utrzymania hurtowni. Ponadto koszty ponoszone przez Eurocash
obejmujg koszty transportu, koszty amortyzacji oraz koszty ustug obcych.

Koszty dziatalnosci centrow dystrybucyjnych obejmujg gtéwnie koszty wynajmu i utrzymania pomieszczen
magazynowych, koszty osobowe oraz koszty amortyzac;ji.

W omawianym okresie wzrost sprzedazy byt w znacznym stopniu generowany przez wzrost obrotéw w istniejacej sieci
Dyskontéw Cash & Carry, co nie powoduje wzrostu kosztdw zwigzanych z dziatalnoscig Dyskontéw Cash & Carry oraz
z dziatalnoscig centrow dystrybucyjnych.

Koszty ogdlnego zarzadu

W okresie styczen — wrzesien 2004 r. koszty ogolnego zarzadu wyniosty 30.686 tys. zt (2,6% wartosci sprzedazy),
w poréwnaniu z 18.321 tys. zt (1,8% wartosci sprzedazy) w analogicznym okresie 2003 roku. Na koszty ogdlnego
zarzadu sktadajg sie gtéwnie koszty zwigzane z dziatalnoscig centrali Spotki. Wzrost kosztow w tym okresie
spowodowany byt gtownie wzrostem kosztéw osobowych, kosztéw reklamy oraz wzrostem kosztéw amortyzacji
i leasingu sprzetu komputerowego. Wzrost kosztow osobowych byt czesciowo spowodowany utworzeniem wlasnego
dziatu IT w zwigzku z wdrozeniem przez Eurocash nowego systemu informatycznego na miejsce starego systemu, ktéry
byt przejsciowo uzytkowany wspolnie z Jeronimo Martins Dystrybucja.

Pozostale koszty operacyjne

W okresie styczen — wrzesien 2004 r. pozostate koszty operacyjne wyniosty 12.079 tys. zt (1,0% wartosci sprzedazy),
w poréwnaniu z 12.473 tys. zt (1,2% wartosci sprzedazy) w analogicznym okresie 2003 roku. Na pozostate koszty
operacyjne w okresie styczen — wrzesien 2004 r. skladajg sie gtéwnie koszty optat z tytutu umowy licencyjnej z Politra na
korzystanie z know-how (opisanej w pkt. 8 Rozdziatu V) oraz koszty strat magazynowych.

Ptatnosci zwigzane z umowg licencyjng z Politra wyniosty 6.957 tys. zt za okres od stycznia do sierpnia 2004 r.
W zwigzku z rozwigzaniem umowy licencyjnej z Politra, Eurocash dokonat jednorazowej sptaty przysztych zobowigzan
wynikajacych z tej umowy, a nabyte know-how zostato zaksiegowane jako element aktywéw w pozycji wartosci
niematerialne i prawne. Poczgwszy od wrzesnia 2004 r. Spoétka nie ponosi kosztow optat licencyjnych za know-how, tylko
amortyzuje nabyte wartosci niematerialne i prawne liniowo przez okres 60 miesiecy. Kwota amortyzacji z tego tytutu
wynosi miesiecznie 905,4 tys. zt. Amortyzacja ta ujmowana jest w kosztach ogélnego zarzadu.
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Straty magazynowe zwigzane sg z charakterem dziatalnosci Eurocash. Spétka przywigzuje istotng wage do minimalizacji
ponoszonych strat magazynowych. Dzieki $cistej kontroli operacyjnej wskaznik strat magazynowych wyniost okresie
styczen — wrzesien 2004 r. 0,3% wartosci sprzedazy.

Zysk na dziatalnosci operacyjnej

Gtéwnym czynnikiem determinujgcym wzrost rentownosci w roku 2003 byta poprawa efektywnosci dziatalnosci
operacyjnej, wynikajgca z dziatan racjonalizacyjnych podjetych przez nowego wiasciciela po dokonaniu wykupu przez
obecnego prezesa Zarzadu Spétki, obejmujacych m.in. wprowadzenie czytelnych zasad motywacji personelu,
weryfikacje zasad udzielania kredytu kupieckiego, rozwdj sieci sklepow ,abc”, restrukturyzacje systemu logistycznego,
wprowadzenie nowej polityki cenowej oraz marek dostepnych tylko w sieci Eurocash.

W okresie styczen — wrzesien 2004 r. kontynuowano proces optymalizacji kosztéw operacyjnych, czego rezultatem byt dalszy
wzrost rentownosci Spotki. Rentowno$¢ operacyjna wyniosta w tym okresie 1,8% w poréwnaniu z 0,4% w catym 2003 roku.

Zysk netto

W okresie styczen — wrzesien 2004 r. zysk netto Eurocash wyniést 17,1 min PLN, podczas gdy zysk netto za rok 2003
wyniost 4,1 min zt. Ten wzrost byt mozliwy dzieki restrukturyzacji dziatalnosci Spotki w 2003 roku, kontynuowanej takze
w 2004 roku oraz zwiekszeniu poziomu sprzedazy, co przy danym poziomie stalych kosztow operacyjnych przektada sie
na wiekszy niz proporcjonalny do wzrostu sprzedazy wzrost zysku netto.

Na poziom zysku netto w okresie styczen — wrzesien 2004 r. miaty wptyw ptatnosci odsetek z tytutu pozyczki udzielonej
na rzecz Eurocash przez Jeronimo Martins Dystrybucja. W okresie tym ptatnosci odsetek z tego tytutu wyniosty 3.095
tys. zt. W dniu 14 wrzesnia 2004 r. Eurocash dokonat catkowitej sptaty zobowigzan z tytutu pozyczki udzielonej przez
Jeronimo Martins Dystrybucja. W zwigzku ze sptatg pozyczki przez Eurocash, obcigzenia z tego tytutu nie beda miaty
wptywu na zysk netto osiggany w latach przysztych.

1.2, Ocena plynnosci
Do oceny ptynnosci finansowej Eurocash wykorzystane zostaty wskazniki wyszczegolnione w ponizszej tabeli.

Tabela VI.2. Wskazniki ptynnosci Eurocash

30.09.2004 30.09.2003 31.12.2003 31.12.2002*
Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio) 0,85 1,02 1,15 0,96
Wskaznik ptynnosci szybki (quick ratio) 0,34 0,57 0,67 0,45
Wskaznik natychmiastowy (cash ratio) 0,19 0,33 0,50 0,26

* Spétka prowadzita dziatalno$¢ handlowg od X 2002 r.

Dane za 2001 rok nie zostaty zaprezentowane w powyzszej tabeli, poniewaz w 2001 roku w Spoétka nie prowadzita dziatalnoSci
handlowej.

Zrédfo: Eurocash

Wskazniki biezgcej ptynnosci — stosunek stanu majgtku obrotowego do stanu zobowigzan biezgcych na koniec danego okresu;
obrazuje zdolno$¢ firmy do regulowania biezacych zobowigzan przy wykorzystaniu aktywoéw biezgcych.

Wskaznik ptynno$ci szybki — stosunek stanu majgtku obrotowego pomnigjszonego o zapasy do poziomu zobowigzan biezgcych na
koniec danego okresu; obrazuje zdolno$¢ zgromadzenia w krétkim czasie Srodkéw pienieznych na pokrycie zobowigzan o wysokim
stopniu wymagalno$ci.

WskazZnik natychmiastowy - stosunek stanu $rodkéw pienieznych do poziomu zobowigzan biezgcych na koniec danego okresu;
obrazuje zdolnos$¢ do pokrycia zobowigzan o natychmiastowej wymagalnos$ci przy wykorzystaniu dysponowanych Srodkéw pienigznych.

Ksztattowanie sie wskaznikdw ptynnosci spowodowane jest charakterem dziatalnosci Spotki. Z jednej strony Eurocash
utrzymuje wysoki poziom zobowigzan biezacych, zwigzanych z otrzymywanym od dostawcéw kredytem kupieckim,
z drugiej strony prowadzona sprzedaz hurtowa wymaga utrzymywania pewnego minimalnego poziomu zapasow
zapewniajacego bezpieczehstwo dostaw. Podkreslenia wymaga jednak fakt, iz wiekszo$¢ sprzedazy hurtowej
prowadzona jest w systemie cash & carry, z ograniczonym wykorzystaniem kredytu kupieckiego, co przektada sie na
relatywnie wysokie wskazniki ptynnosci natychmiastowe;j.

Eurocash prowadzi ostrozng polityke przyznawania kredytu kupieckiego — zasada jest, iz mogg go otrzymac tylko sprawdzeni
klienci i w kazdym przypadku poziom zaangazowania podlega Scistej kontroli na poziomie kazdego z nich. System
komputerowy Eurocash pozwala na codzienng analize stanu kredytéw kupieckich i bardzo szybkie reagowanie na
ewentualne problemy z niewyptacalnosdcia. Spadek wskaznikéw ptynnosci w okresie styczen — wrzesien 2004 r.
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w poréwnaniu ze stanem na koniec 2003 r. spowodowany byt gléwnie zmniejszeniem sie stanu $rodkéw pienieznych w
zwigzku ze sptatg przyszilych zobowigzan wynikajacych z umowy licencyjnej z Politra oraz ze sptatg pozyczki na rzecz JMD.

1.3. Kapitaf obrotowy i wskazniki rotacji

Tabela VI.3. Analiza majatku obrotowego Eurocash (dane w tys. zt)

Lp. 30.09.2004 30.09.2003 31.12.2003 31.12.2002
1. Majatek obrotowy skorygowany (2+3-4) 101.816 70.134 31.284 73.323
2. Zapasy 110.931 86.569 99.474 84.933
3. Naleznosci 31.423 47.032 35.543 31.855
4. Gotéwka i papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu 40.538 63.468 103.733 43.464
5. Zobowiazania biezace (6-7) 214.165 192.311 207.856 167.362
6. Zobowigzania krotkoterminowe 214.165 192.311 211.456 167.362
7. Kredyty krotkoterminowe 0 0 3.600 0
8. Kapitat obrotowy (2+3-6) (71.811) (58.710) (76.439) (50.574)
9. Zapotrzebowanie na srodki obrotowe (1-5) (112.349) (122.177) (176.572) (94.038)
10.  Saldo netto srodkéw pienieznych (4-7) 40.538 63.468 100.133 43.464

1. Udzial s$rodkéw wilasnych w finansowaniu majatku (50,45%) (43,04%) (56,6%) (43,3%)
obrotowego (8/(2+3))

* Spotka prowadzita dziatalno$¢ handlowg od X 2002 r.

Dane za 2001 rok nie zostaty zaprezentowane w powyzszej tabeli, poniewaz w 2001 roku w Spoétka nie prowadzita dziatalno$ci
handloweyj.

Zrédfo: Eurocash

W omawianym okresie aktywa obrotowe Emitenta finansowane byly kapitatem obcym. Taka struktura finansowania
odpowiada specyfice dziatalnosci Eurocash, obejmujacej korzystanie z kredytu kupieckiego. W catym analizowanym
okresie wartos¢ kapitatu obrotowego byla ujemna, co wynika m.in. z korzystnej relacji pomiedzy terminem wplywu
gotowki za sprzedane towary (wiekszos$¢ sprzedazy dokonywana jest za gotéwke), a terminem sptaty zobowigzan wobec
dostawcéw.

Powyzsze czynniki, powigzane z niskim cyklem rotacji zapaséw, maja wptyw na ujemny cykl konwersji gotéwki.
Ksztattowanie sie wskaznikéw rotacji Emitenta prezentuje ponizsza tabela.

Tabela VI.4. Analiza rotacji gtéwnych skfadnikéw kapitatu obrotowego Eurocash (w dniach)

Lp. I-1X 2004 11X 2003 2003 2002*

1. Cykl rotacji zapaséw 25,3 23,2 26,4 28,2
2. Cykl rotacji naleznosci 7,2 12,6 9,4 10,6
3. Cykl rotacji zobowigzan 55,7 57,9 62,3 61,6
4. Cykl operacyjny (1+2) 32,5 35,8 35,9 38,7
5. Cykl konwersji gotowki (4-3) (23,2) (22,2) (26,4) (22,9)

* Spotka prowadzita dziatalno$¢ handlowg od X 2002 r.

Dane za 2001 rok nie zostaty zaprezentowane w powyzszej tabeli, poniewaz w 2001 roku w Spoétka nie prowadzita dziatalno$ci
handloweyj.

Zrédfto: Eurocash

Wskaznik rotacji zapaséw — stosunek stanu zapaséw na koniec okresu do warto$ci przychoddéw netto w okresie pomnozony przez
liczbe dni w okresie.

Wskaznik rotacji naleznosci — stosunek stanu naleznosci na koniec okresu do warto$ci przychodéw netto w okresie pomnozony przez
liczbe dni w okresie; cykl rotacji naleznos$ci okresla $redni czas oczekiwania (w dniach) na sptate nalezno$ci z tytutu dostaw.
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WskazZnik rotacji zobowigzan — stosunek stanu zobowigzan na koniec okresu do wartosci kosztow operacyjnych w okresie pomnozony
przez liczbe dni w okresie; cykl rotacji zobowigzan okresla $redni czas (w dniach), w ktérym firma reguluje swoje zobowigzania z tytutu
dostaw.

Cykl operacyjny — suma cyklu rotacji zapasow i cyklu rotacji nalezno$ci.

Cykl konwersji gotéwki — réznica pomiedzy cyklem operacyjnym a cyklem rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug. Stopien zadfuzenia
przedsiebiorstwa.

1.4. Ocena zadfuzenia Emitenta
Ponizsza tabela przedstawia najwazniejsze wskazniki zadtuzenia Eurocash.

Tabela VI.5. Struktura finansowania Eurocash

30.09.2004 30.09.2003 31.12.2003 31.12.2002*
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 0,62 0,65 0,68 0,62
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 1,65 1,82 2,13 1,63
VV\XZI;:,::II( pokrycia majatku kapitatami 0.38 0.35 0.32 0.38
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,01 0,00 0,07 0,00

* Spotka prowadzita dziatalno$¢ handlowg od X 2002r.

Dane za 2001 rok nie zostaty zaprezentowane w powyzszej tabeli, poniewaz w 2001 roku w Spodtka nie prowadzita dziatalnosci
handlowej.

Zrédfo: Eurocash

Wskaznik ogdélnego zadtuzenia — stosunek zobowigzar krotko i diugoterminowych do aktywow ogdétem; obrazuje udziat zewnetrznych
zrédet finansowania dziatalnosci spotki.

WskazZnik zadtuzenia kapitatu wlasnego — stosunek zobowigzan ogoétem do kapitatow wtasnych.

Wskaznik pokrycia majgtku kapitatami wiasnymi — stosunek kapitatow wiasnych do aktywdéw ogotem; przedstawia udziat Srodkéw
wtasnych w finansowaniu dziatalno$ci.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — relacja zobowigzan dtugoterminowych do ogoélnej sumy aktywow; okre$la udziat zobowigzarn
dfugoterminowych w finansowaniu dziatalnosci.

Emitent w analizowanym okresie wykazywat zadtuzenie na poziomie 62% do 68% aktywéw ogotem. Wiekszosé
zobowigzan Emitenta stanowig jednak krétkoterminowe zobowigzania handlowe wynikajace ze specyfiki dziatalnosci
oraz finansowania kapitatu obrotowego.

2. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wyniki dzialalnosci
gospodarczej Emitenta

Rozpoczecie dziatalnosci

Z uwagi na fakt, ze Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng w dniu 1 pazdziernika 2002 r., wyniki roku 2002 obejmujg
ostatni kwartat tego roku.

Restrukturyzacja Spoftki

Na wyniki w roku 2003 najwigekszy wptyw miato podjecie przez Zarzad Emitenta, po przejeciu kontroli nad Spotka przez
obecnego Prezesa Zarzadu, szeregu dziatan majacych na celu poprawe rentownosci Spoétki. Restrukturyzacja
zasadniczo obejmowata nastepujace dziatania:

= Restrukturyzacje kosztoéw i centralizacje operacji — centralizacja funkcji zarzadczych i administracyjnych oraz
Scista kontrola kosztow pozwolita na znaczng redukcje kosztow na poziomie poszczegolnych Dyskontéw Cash
& Carry. Dodatkowo optymalizacja dziatalnosci Dyskontow Cash & Carry umozliwita dalsze oszczednosci.
Ponadto centrala Spotki réwniez przeszia gruntowng reorganizacje majaca na celu poprawe efektywnosci
dziatalnosci.

] Restrukturyzacje sieci sklepow ,abc” poprzez skupienie sie na korzystniejszych lokalizacjach — w pierwszym
roku restrukturyzacji Eurocash rozwigzat umowy franczyzowe z prawie 600 (z okoto 1.700 istniejgcych)
sklepami ,abc” i pozyskat dodatkowo 700 nowych sklepéw do sieci. Ponadto wprowadzono program
motywujacy najlepsze sklepy. Dziatania te zaowocowaty wzrostem $rednich zakupow sklepéw ,abc” o ok. 17%
porownujac okresy 9 miesiecy 2003 i 2004 r.
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] Wprowadzenie nowego systemu motywacyjnego pracownikbw — pracownikom zaproponowano system
motywacyjny $cisle zwigzany z wynikami Spotki. Sprzedaz, marze, rotacja towaréw, zmniejszenie strat i ztych
kredytéw sg parametrami okreslajacymi wynagrodzenie pracownika. Jednoczes$nie nastgpita decentralizacja
odpowiedzialnosci przy jednoczesnym zachowaniu scentralizowanych systemow biezacej kontroli.

] Przedefiniowanie koncepcji sprzedazy hurtowej — podjeto natychmiastowe dziatania majgce na celu zmiane
uktadu i struktury hurtowni w celu zmodyfikowania asortymentu produktéw i dostosowania go do planowanej
szybkiej rotacji produktéw. Ponadto dokonano modyfikacji polityki cenowej (marzowej) oraz zweryfikowano
takze wszystkie dziatania marketingowe.

Wynikiem przeprowadzonych dziatan restrukturyzacyjnych byto stworzenie koncepcji Dyskontu Cash & Carry, ze
strukturg zarzadzania pozwalajacg na motywowanie pracownikéw, kontrole i efektywne dziatania, przy niskich kosztach
dziatalnosci i naktadach inwestycyjnych, oraz zrestrukturyzowang sieciag sklepow ,abc”.

Nabycie know-how

W marcu 2003 r. Emitent zawart z Politra umowe dotyczacg udzielenia licencji na korzystanie z know-how (szczegdétowo
opisang w pkt. 8 Rozdziatu V). Ptatnosci zwigzane z ww. umowg wyniosty w 2003 r. 8.709 tys. zt oraz 6.957 tys. zt za
okres od stycznia do konca sierpnia 2004 r.

18 sierpnia 2004 r. Eurocash i Politra podpisaty umowe o rozwigzaniu umowy licencji na korzystanie z know-how.
Zgodnie z tg umowg, Eurocash nabyt know-how od Politra za cene réwng wartosci przyszitych zobowigzan wynikajacych
z umowy licencji na korzystanie z know-how. Warto$¢ przysztych zobowigzan zostata oszacowana na 52.403,3 tys. zt,
zas cena nabycia wyniosta 11.796.418 Euro.

W zwigzku z jednorazowg sptatg przysztych zobowigzan wynikajacych z umowy licencji na korzystanie z know-how,
nabyte know-how zostalo zaksiegowane jako element aktywow w pozycji wartosci niematerialne i prawne,
amortyzowane liniowo przez okres 60 miesiecy. Kwota amortyzacji z tego tytutu wynosi miesiecznie 905,4 tys. zt.

Tabela VI.6. Plan amortyzacji know-how

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Amortyzacja know-how (tys. zt) 3.633,2 10.899,6 10.899,6 10.899,6 10.899,6 7.266,4

Sptlata pozyczki udzielonej przez Jeronimo Martins Dystrybucja

W pazdzierniku 2003 r. Spotka otrzymata pozyczke z firmy Jeronimo Martins Dystrybucja w wysokosci 30.422,5 tys. zt.
W okresie styczen — wrzesien 2004 r. ptatnosci odsetek z tytutu pozyczki udzielonej na rzecz Eurocash przez Jeronimo
Martins Dystrybucja wyniosty 3.095 tys. zt. W dniu 14 wrze$nia 2004 r. Eurocash dokonat catkowitej sptaty zobowigzan
z tytutu pozyczki udzielonej przez Jeronimo Martins Dystrybucja. W zwigzku ze sptatg pozyczki przez Eurocash,
obcigzenia z tego tytutu nie bedg miaty wptywu na zysk netto osiagany w latach przysziych.

System IT

W 2004 roku Eurocash wdrozyt nowy system informatyczny na miejsce starego systemu, ktory byt przejsciowo
uzytkowany wspolnie z grupg Jeronimo Martins. Gtéwne wydatki na nowy system obejmowaty:

= Migracje systemu SAP wraz z bazg danych Oracle oraz systemu Hurtowni Danych ze srodowiska Jeronimo
Martins Dystrybucja do nowego $rodowiska Emitenta,

] Infrastruktura sprzetowa (serwery, macierze dyskowe, stacje robocze, infrastruktura sieciowa),

] Integracje nowego systemu informatycznego

Prace nad wdrozeniem systemu zostaty zapoczatkowane w 2003 roku, natomiast ukornczono je w 2004 roku, w ktérym
zrealizowano zasadniczg czes¢ prac. Wydatki zwigzane z wdrozeniem systemu wyniosty w 2003 roku 268 tys. zi,
a w 2004 roku 12.406 tys. zt. Do kohnca 2004 roku nie przewiduje sie juz istotnych wydatkdw zwigzanych
z uruchomieniem nowego systemu informatycznego.

Licencja SAP

W dniu 18 pazdziernika 2004 r. Eurocash zawart umowe przejecia od Kipi wszystkich praw i obowigzkéw wynikajacych
z Umowy Licencyjnej opisanej w pkt. 10.2, w Rozdziale V. Od tego dnia licencja na system ,mySAP Business Suite” oraz
baze danych ,ORACLE Database” jest udzielona Emitentowi bezposrednio przez SAP.
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3. Kierunki zmian w dziatalnosci gospodarczej od sporzadzenia ostatniego sprawozdania
finansowego

W okresie pomiedzy datg sporzadzenia ostatniego sprawozdania finansowego zamieszczonego w Prospekcie (31 lipca
2004 r.) a datg aktualizacji Prospektu nie nastapity znaczace zmiany w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej Emitenta
poza opisanymi w pkt. 2 Rozdziatu VI.

4. Czynniki istotne dla rozwoju Emitenta i przewidywania wobec ich ksztattowania sie
w przysztosci oraz perspektywy rozwoju dziatalnosci gospodarczej Emitenta

4.1. Czynniki zewnetrzne

4.1.1. Rozwdj gospodarczy Polski

Tempo rozwoju gospodarczego, poziom dochodoéw gospodarstw domowych oraz pozostate czynniki natury
makroekonomicznej majg istotny wptyw na poziom wydatkéw ludnosci i tempo wzrostu popytu krajowego, tym samym
wptywajac na wielkos¢ przychoddéw Eurocash. Poczgawszy od drugiej potowy 2003 roku, widoczna jest poprawa ogolnej
koniunktury gospodarczej w Polsce. Utrzymanie obecnego trendu powinno sie przetozy¢ pozytywnie na wyniki osiggane
przez Emitenta. Warto zarazem podkresli¢, ze towary podstawowe, obejmujgce m.in. artykuty spozywcze i artykuty
przemystowe, na ktorych skupia sie Eurocash, nalezg do débr, na ktére popyt jest relatywnie mniej wrazliwy na zmiany
koniunktury.

4.1.2. Konkurencja i zmiany struktury polskiego handlu detalicznego i hurtowego

Wedtug danych CAL, liczba podmiotéw na rynku hurtowym zmniejszyta sie w latach 1994-2002 o ponad 50% i coraz
wiekszego znaczenia zaczynajg nabiera¢ duze sieci hurtowni mogacych przedstawi¢ klientom konkurencyjng oferte.
Emitent oczekuje, ze zmniejszeniu ilosci lub zamykaniu hurtowni lokalnych i regionalnych bedzie towarzyszy¢ wzrost
znaczenia duzych, ogolnopolskich lub ponadregionalnych sieci hurtowych.

Zdaniem Emitenta, na rynku detalicznym coraz wiekszego znaczenia bedg z kolei nabiera¢ sieci detalistow, skupiajace
wiele podmiotéw i pozwalajgce na osiagniecie lepszych warunkéw zakupowych i korzysci ze wspodlnej polityki
promocyjnej i logistycznej.

4.1.3. Regulacje rynku detalicznego

Ewentualne zmiany prawa, w szczegdlnosci dotyczace prowadzenia dziatalnosci handlowej, prawa pracy, prawa
konsumenckiego, moga mie¢ wptyw na dziatalno$¢ Emitenta. W opinii Zarzadu, obserwowane obecnie tendencje do
uregulowania pewnych obszaréw dziatalnosci handlowej w Polsce mogg spowodowac, ze ewentualne zmiany regulacji
prawdopodobnie beda tworzy¢ bardziej przyjazne srodowisko dziatalnosci matych i srednich sklepow, kosztem duzych
sieci w kanatach nowoczesnych. Zdaniem Zarzadu Spotki, zmiany te nie powinny mie¢ jednak znaczacego wptywu na
sytuacje Eurocash.

4.2, Czynniki wewnetrzne

4.2.1. Kadra zarzadzajaca

Mozliwosci realizacji zaktadanej strategii rozwoju opierajg sie w duzej mierze na profesjonalizmie i doswiadczeniu kadry
zarzadzajacej Eurocash. Zarzad i gtéwni menedzerowie operacyjni firmy dysponujg rzadko spotykanym na polskim rynku
doswiadczeniem faczacym umiejetnosci rozwijania duzych sieci dystrybucyjnych, zaréwno w Polsce, jak i za granica.
Wiekszos¢ czionkéw Komitetu Wykonawczego ma blisko dziesiecioletnie doswiadczenie w branzy detalicznej i brata
udziat w zarzadzaniu spoétkami zarowno w korzystnych jak i niekorzystnych warunkach rynkowych. System
wynagradzania kadry zarzadzajacej, podobnie jak i pozostatych pracownikéw, jest w duzym stopniu uzalezniony od
osigganych wynikéw firmy. Emitent zamierza takze wprowadzi¢ program motywacyjny skierowany do kluczowych
menedzeréw. Szczegdtowy opis zasad Programu Motywacyjnego przedstawiono w pkt. 6 Rozdziatu Ill.

4.2.2. Ograniczone wymogi finansowania rozwoju

W opinii Zarzadu, jednym z najwazniejszych czynnikdbw wptywajacych na pozycje konkurencyjng Spoétki sg niskie
marginalne koszty rozwoju. Z uwagi na lokalizowanie nowo powstajacych hurtowni w istniejacych budynkach, koszty
otwarcia nowego Dyskontu Cash & Carry na zasadzie agencyjnej dotycza jedynie nakladéw na wybrane, podstawowe
elementy wyposazenia, np. regatow do skfadowania, chtodni, kas, woézkéw paletowych, kasetonoéw reklamowych
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i sprzetu komputerowego. Ograniczone koszty ekspansji zwigzane sg z ograniczonymi wymaganiami finansowania
rozwoju i nie powodujg wzrostu ryzyka inwestycyjnego.

4.2.3. Rozwdj logistyki

Z uwagi na planowang ekspansje dziatalnosci, Zarzad Eurocash podjat decyzje o zmianie lokalizacji centrum
dystrybucyjnego w Poznaniu. Nowe centrum dystrybucyjne ma obejmowaé cze$¢ magazynowa (ok. 20.000 m2) oraz
czes¢ biurowg (ok. 3.200 m2). Docelowo ma tam sie takze znalez¢ centrala Spétki. Uruchomienie czesci magazynowe;j
planowane jest na czerwiec 2005 roku, a czesci biurowej w pazdzierniku 2005 r.

Zgodnie z planami Zarzagdu Emitenta, zmiana lokalizacji centrum dystrybucyjnego nie spowoduje znaczacej zmiany
kosztéw wynajmu pomieszczen na potrzeby centrum dystrybucyjnego, natomiast umozliwi korzystanie ze znacznie
wiekszej powierzchni magazynowej, co powinno przyczyni¢ sie do poprawy efektywnosci centrum dystrybucyjnego
i zapewni warunki do dalszego rozwoju skali dziatalnosci Spotki.

4.2.4. SystemyIT

Sprawnie dziatajacy system komputerowy stanowi kluczowy element efektywnie dziatajacej sieci dystrybucyjnej.
Centrala, centra dystrybucyjne oraz poszczegolne Dyskonty Cash & Carry dziatajg w oparciu o nowoczesny, w petni
zintegrowany system komputerowy SAP oraz opartg na platformie Oracle, rozbudowang baza danych z ponad 60.000
zarejestrowanymi aktywnymi klientami, pozwalajgcg na dokonywanie analiz odbiorcéw oraz stosowanie efektywne;j
komunikacji marketingowe;.

Funkcjonalno$¢ systemu tworzy platforme informowania kierownictwa. System pozwala na zarzadzanie w czasie
rzeczywistym kapitatem obrotowym na poziomie kazdej hurtowni, analize sprzedazy na poziomie pojedynczych
produktow i klientdw, optymalizacje dostaw i transportu oraz analize kazdego z przyznanych kredytéw kupieckich.
Codzienny monitoring umozliwia biezace kontrolowanie dziatalnosci Spotki, wykorzystywany jest przez Kierownictwo
Spotki do podejmowania codziennych decyzji biznesowych i pozwala na szybkie reagowanie na potrzeby rynku.

5. Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne

5.1. Strategia rozwoju sieci Dyskontow Cash & Carry

Obecna strategia rozwoju Eurocash jest $cisle dostosowana do wymagan rynku polskiego. Bardzo istotne znaczenie
majg w szczegolnosci dominacja tradycyjnych kanatéw dystrybucji hurtowej, struktura demograficzna (duza ilos¢ matych
miejscowosci) oraz preferencje polskich konsumentéw, przejawiajace sie czestszymi zakupami o relatywnie matej
wartosci (i objetosci). Bazujac na powyzszych zatozeniach, Zarzad Emitenta podjgt decyzje o kontynuowaniu
dotychczasowej strategii rozwoju, polegajacej na jak najgtebszej penetracji docelowego rynku, mozliwej dzieki niskim
kosztom ekspansji oraz dostosowaniu struktury oferty $cisle do potrzeb grupy docelowej klientéw (mate i Srednie sklepy).

Zdaniem Zarzadu, potencjat polskiego rynku pozwoli na funkcjonowanie docelowo do ok. 150 Dyskontow Cash & Carry.
Emitent planuje dalszy rozwdj sieci Dyskontéw Cash & Carry i zaktada, ze taczna liczba placéwek siegnie 100 w ciggu
kolejnych 2 lat. Zarzad oczekuje, ze wiekszos¢ nowych Dyskontéw Cash & Carry bedzie dziata¢ na podstawie umow
agencyjnych.

Preferowanym sposobem organizacji nowych Dyskontéw Cash & Carry przez Emitenta jest model uméw agencyjnych.
Placowki dziatajgce na podstawie umow agencyjnych prowadzg dziatalno$¢ handlowg wytgcznie towarami stanowigcymi
wiasno$¢ Eurocash i przekazanymi agentom do sprzedazy. Agenci zobowigzani sg do przestrzegania regulaminéw,
instrukcji oraz cennikéw ustanowionych przez Eurocash. Wynagrodzenie agentéw stanowi prowizja, ktorej wysoko$c
uzalezniona jest od wysokosci obrotéw. Kazda z nowych, potencjalnych lokalizacji Dyskontow Cash & Carry jest bardzo
szczegotowo oceniana przez Spoétke pod wzgledem liczby mieszkancow, ich zamoznosci, istniejacej konkurenciji, liczby
sklepéw w okolicy itd.

Bardzo duze znaczenie dla strategii rozwoju ma fakt, ze otwarcie nowego Dyskontu Cash & Carry w formule agenc;ji
wigze sie z ograniczonym poziomem naktadéw. Niski poziom marginalnych kosztéw ekspansji oraz elastycznosé
(wiekszos¢ wydatkdw stanowig rzeczy ruchome, ktére mozna wykorzysta¢ w innych placéwkach) pozwala, zdaniem
Zarzadu, na znacznie glebsza penetracje rynku, niz jest to mozliwe w przypadku wielu innych firm konkurencyjnych oraz
zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego. Réwnolegle do otwierania nowych Dyskontéw Cash & Carry, Zarzad przewiduje
rozwoj sprzedazy w ich istniejacej juz sieci.

Zarzad Eurocash widzi zarazem potencjalne mozliwosci rozwoju poprzez selektywne akwizycje lokalnych hurtownikéw
Sredniej wielkosci, w celu osiggniecia korzysci skali oraz petniejszego wykorzystania mozliwosci logistycznych.
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5.2. Strategia rozwoju sieci franczyzowej ,,abc”

Roéwnolegle z rozwojem sieci Dyskontéw Cash & Carry, Eurocash przewiduje rozwdj sieci sklepéw franczyzowych ,abc”.
Spotka prognozuje, ze do konca 2004 r. w sieci ,abc” bedzie funkcjonowa¢ ponad 2.000 sklepow ,abc” (w poréwnaniu
z 1.838 sklepami na koniec wrzesnia 2004 r.).

Podobnie jak w przypadku Dyskontéw Cash & Carry, dynamiczny rozwdj sieci ,abc” mozliwy jest dzieki niskim
marginalnym kosztom pozyskania nowych sklepéw. Dynamicznie rozwijajgca sie sie¢ sklepéw ,abc” oraz sprawdzona
formuta partnerskiej wspotpracy z witascicielami otwierajg zdaniem Zarzgdu duze mozliwosci realizacji nowatorskich
projektéw wykorzystujacych korzy$ci z istnienia ogélnopolskiej sieci dystrybucyjne;j.

5.3 Zamierzenia inwestycyjne oraz ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Spotka przewiduje realizacje kilku projekiow inwestycyjnych, gtdéwnie zwigzanych z planami rozwoju Eurocash.
Najwazniejsze z nich obejmuja;

] wydatki zwigzane z otwarciem nowych placowek Dyskont Cash & Carry w latach 2004-2005 oraz nakfady
zwigzane z utrzymaniem istniejgcej sieci placowek; oraz

] rozwdj logistyki, w tym w szczegdlnosci zaktadana zmiana lokalizacji centrum dystrybucyjnego w Poznaniu
w 2005 .

W ciggu 9 miesiecy 2004 r., gldwng inwestycjg (juz zakonczong) byta inwestycja w nowy system informatyczny na
miejsce starego systemu, ktory byt uzytkowany wspolnie z grupg Jeronimo Martins.

Tabela ponizej przedstawia podsumowanie programu inwestycyjnego zaktadanego przez Zarzad Spotki.

Tabela VI.7. Program wydatkow inwestycyjnych 2004-2008

2006-2008

tys. zt 2004 2005
(suma)
Nowe Dyskonty Cash & Carry i utrzymanie i remonty 4.400 19.000 23.400
Logistyka 390 3.900 6.900
Centrala 15.400 4.500 8.200
Razem wydatki inwestycyjne 20.190 27.400 38.500

Zrédfo: Emitent
Powyzsze wydatki inwestycyjne Emitent planuje finansowac z $rodkéw wtasnych pochodzacych z biezacej dziatalnosci
operacyjnej.

6. Prognozy wynikéw finansowych Emitenta

6.1. Prognoza wynikoéw finansowych na 2004 rok

Rozwoj Spodtki w 2004 r. odbywa sie zgodnie z przewidywaniami Zarzadu Emitenta. Ponizsza tabela prezentuje
przewidywania Zarzadu Emitenta w zakresie gtéwnych danych finansowych, ich realizacje za 9 miesiecy 2004 r. oraz
dane za 2003 rok.

Tabela VI.8. Prognoza wynikéw finansowych na 2004 rok

Budzet Wykonanie Wykonanie 2003
na rok 2004 1-1X 2004 r. jako % budzetu
Przychody ze sprzedazy (min zt) 1.582 1.196,0 76% 1.374,5
EBITDA (min zt) 49 35,2 72% 19,3
Zysk operacyjny (min zt) 27 21,5 79% 5,9
Zysk netto (min zt) 21 17,1 81% 4,1

Zrédto: Emitent
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Przesuniecie kosztow zwigzanych z opfatami licencyjnymi

W marcu 2003 r. Emitent zawart umowe licencyjng z Politra (szczegdtowo opisang w pkt. 8 Rozdziatu V). Ptatnosci
zwigzane z umowa licencyjng wyniosty w 2003 r. 8.709 tys. zt oraz 6.957 tys. zt za okres od stycznia do konca sierpnia
2004 r. i byty ksiegowane w ciezar pozostatych kosztéw operacyjnych. W dniu 18 sierpnia 2004 r. Eurocash i Politra
podpisaty umowe o rozwigzaniu umowy licencyjnej. Zgodnie z tg umowg, Eurocash dokonat jednorazowej sptaty
przysztych zobowigzan wynikajacych z umowy licencyjnej oraz nabyt know-how od Politra. W zwigzku z jednorazowag
sptatg przyszlych zobowigzan wynikajacych z umowy licencyjnej, nabyte know-how zostato zaksiegowane jako element
aktywdw w pozycji wartosci niematerialne i prawne, amortyzowane liniowo przez okres 60 miesiecy. W celu umozliwienia
porownywalnosci przysztych wynikdéw finansowych, koszty optat licencyjnych zaewidencjonowane w 2003 r., oraz
w okresie styczen — sierpien 2004 r. jako pozostate koszty operacyjne zostaty przesuniete do kosztéw amortyzaciji.
Przeniesienie to skutkuje zwiekszeniem EBITDA o kwote 8.709 tys. zt w roku 2003 oraz o kwote 6.957 tys. zt w 2004 r.
— w wynikach za okres styczen — wrzesieh 2004 r., a takze w budzecie na caty 2004 rok.

W ponizszej tabeli przedstawiono gtéwne dane finansowe skorygowane o finansowy efekt jednorazowej spiaty
przysztych zobowigzan wynikajacych z umowy licencyjnej z Politra. Umozliwi to poréwnywalno$¢ prezentowanych
danych z rzeczywistymi wynikami za lata przyszte.

Tabela VI.9. Prognoza wynikéw finansowych na 2004 rok (EBITDA skorygowana o efekt zdarzen nietypowych)

Budzet Wykonanie Wykonanie

na rok 2004 1-1X 2004 r. jako % budzetu 2003
Przychody ze sprzedazy (min zt) 1.582 1.196,0 75% 1.374,5
Skorygowana EBITDA* (min zi) 56 42,2 76% 28,0
Zysk operacyjny (min zt) 27 21,5 79% 5,9
Zysk netto (min zt) 21 17,1 81% 41

* Skorygowana EBITDA: zysk z dziatalnoSci operacyjnej + amortyzacja + koszty optat licencyjnych zaptaconych Politra w danym
okresie.

Zrédto: Emitent

6.2. Okres prognozy
Prognoza dotyczy okresu od 1 stycznia 2004 r. do 31 grudnia 2004 r.

6.3. Zafozenia prognozy

Podstawg do sporzadzenia prognozy byty ponizsze zatozenia:

. Wzrost sprzedazy o ponad 15% w poréwnaniu z 2003 r.

] Liczba sklepdw ,abc” na koniec 2004 roku wynoszgca 2.000 sklepdw.
] Osiagniecie marzy EBITDA (skorygowanej) na poziomie 3,5%.

] Osiagniecie marzy zysku netto na poziomie 1,3%.

6.4. Monitorowanie realizacji prognozy

Monitorowanie mozliwosci realizacji prognozowanych wynikdw bedzie dokonywane na biezaco przez Emitenta,
w oparciu o analize przychodow ze sprzedazy i poniesionych kosztéw.
6.5. Okresy oceny prognozy

Ocena realizacji prognozowanych wynikéw bedzie dokonywana w okresach miesiecznych, wprowadzenie ewentualnej
korekty nastapi do korica grudnia 2004 roku w przypadku odchylenia rzeczywistych wynikdw od przyjetej prognozy o co
najmniej 10%.

Jednoczesnie Zarzad bedzie na biezaco informowa¢ o znaczacych transakcjach dokonanych majatkiem rzeczowym lub
finansowym wraz z wyjasnieniami o ich ewentualnym wplywie na prezentowane prognozy.
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7. Zobowiazania Emitenta z tytulu Obligacji

W zwigzku z planowang przez Emitenta emisjg obligacji z prawem pierwszenstwa w ramach Programu Motywacyjnego
(opisanego w pkt. 6 Rozdziatu Ill), przewidywana warto$¢ zobowigzan z tytutu emisji Obligacji Serii A wyniesie 1.277,42
PLN, a z tytutu emisji Obligacji Serii B wyniesie rowniez 1.277,42 PLN. Laczna warto$¢ zobowigzan z tytutu emisji ww.
obligacji bedzie rowna kwocie 2.554,84 PLN.

Poza zobowigzaniem do wykupu, Obligacje bedg zawieraly zobowigzanie do wyemitowania Akcji na rzecz
Obligatariusza, ktoéry zrealizuje prawo pierwszenstwa. Uchwata o Programie Motywacyjnym stanowi: ,Jezeli akcje nie
zostang wydane, prawo do AKkcji przeksztafci sie w prawo do otfrzymania kwoty pienieznej rownej warto$ci rynkowej Akcji
Z dnia, w ktérym Akcje miaty by¢ wydane”. Szczegodtowe zobowigzania Emitenta z tytutu Obligacji zostang okreslone
w warunkach emisiji.
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