Rozdziat VI — Oceny i prognozy

ROZDZIAL VI — OCENY | PROGNOZY

1. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi przez Eldorado S.A. zostala przeprowadzona na bazie sprawozdan
finansowych Spoéiki i Grupy Kapitatowej za 2000 r. oraz raportu kwartalnego za III kwartat 2001 r. W celu dokonania
wiarygodnych poréwnan wykorzystano dane ze sprawozdan finansowych jednostkowych za 1998 r. i 1999 r. oraz

sprawozdan skonsolidowanych za 1999 r.

Analiz¢ przeprowadzono w oparciu o wskazniki rentownosci, plynnosci, poziomu i struktury kapitatu obrotowego.
Trudno$¢ w ocenie zarzadzania zasobami finansowymi przez Spotke wynika przede wszystkim z dynamicznego
rozwoju samej Spotki oraz przebudowy profilu dziatalnoSci, wymagajacych dokonania znacznych wydatkéw

inwestycyjnych.

Informacja o pozostatych jednostkach wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej nie zostata zaprezentowana oddzielnie

ze wzgledu na dominujaca rolg Emitenta.

1.1. Wskazniki rentownosci

Oceng rentownosci Emitenta w oparciu o podstawowe wskazniki rentownosci przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 38. Wskazniki rentowno$ci Emitenta.

Wyszczegdlnienie 1998 1999 2000 | I-III kwartal
2001

Przychody ze sprzedazy netto, w tym (w tys. z}): 345.345 377.577 433.916 353.126
— Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug (w tys. zt) 2.328 8.842 5.921 4.564
— Przychody ze sprzedazy towardw i materialow (w tys. z}) 343.017 368.735 427.995 348.563
Wynik na sprzedazy (w tys. zt) 3.954 7.617 11.257 7.359
EBITDA — Wynik operacyjny plus amortyzacja (w tys. z}) 4.348 8.598 12.967 8.601
EBIT — Wynik operacyjny (w tys. Zt) 2.300 6.144 10.307 6.675
Wynik finansowy netto (w tys. zt) -620 4.157 7.001 4.23p
Rentownos¢ sprzedazy (w %) 1,1% 2,0% 2,69 2,0%
Rentownos¢ dzialalnoéci operacyjnej (w %) 0,7% 1,6% 2,4% 1,9%
Rentowno$¢ na EBITDA (w %) 1,3% 2,3% 3,0% 2,4%
Rentownos¢ dziatalno$ci gospodarczej (w %) 0,0% 1,7% 2,3% 1,7%
Rentownos¢ brutto (w %) -0,1% 1,7% 2,3% 1,7%
Rentowno$¢ netto (w %) -0,2% 1,1% 1,6% 1,2%
Rentownos¢ aktywow ogotem (w %) -1,3% 6,3% 8,2% 5,6%7
Rentownos¢ kapitatu wlasnego (w %) -28,2% 17,6% 22,8% 16,2%*

* w skali roku

Zrodlo: Emitent
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Ksztattowanie si¢ analogicznych wskaznikow dla Grupy Kapitatlowej za lata 1999 i 2000 przedstawiono w tabeli:

Tabela 39.Wskazniki rentownosci Grupy Kapitalowej Eldorado.

Wyszczegolnienie 1999 2000

Przychody ze sprzedazy netto, w tym (w tys. zl): 408.723 487.831
— Przychody ze sprzedazy produktow i ustug (w tys. zt) 10.881 10.200
— Przychody ze sprzedazy towardw i materialow (w tys. zh) 397.842 477.631
Wynik na sprzedazy (w tys. z}) 8.550 12.119
EBITDA — Wynik operacyjny plus amortyzacja (w tys. z}) 9.795 14.990
EBIT — Wynik operacyjny (w tys. zt) 6.689 10.884
Wynik finansowy netto (w tys. zl) 4.215 7.003
Rentownos¢ sprzedazy (w %) 2,1% 2,5%
Rentownos¢ EBITDA (w %) 2,4% 3,1%
Rentownos¢ dziatalnos$ci operacyjnej (w %) 1,6% 2,2%
Rentownos¢ brutto (w %) 1,6% 2,1%
Rentownos¢ netto (w %) 1,0% 1,4%
Rentownos¢ aktywow ogodtem (w %) 57% 7,1%
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (w %) 18,0% 23,0%

Zrédlo: Emitent

a) Wskazniki rentownosci — stosunki odpowiednich wielkosci zyskow za dany okres do przychodéw ze sprzedazy

netto produktow, ustug, towaréw i materiatow;

b) Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) — stosunek zysku netto za dany okres do stanu aktywéw na koniec danego

okresu;

C) Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) — stosunek zysku netto za dany okres do stanu kapitalow

wlasnych na koniec danego okresu.

Glownym czynnikiem determinujacym poziom rentowno$ci w latach ubieglych byly: poprawa efektywnosci
dziatalnosci dystrybucyjnej oraz konieczno$¢ poniesienia znacznych kosztow zwiagzanych z rozbudowa dziatalnosci
detalicznej. Naktady poniesione w ubieglych okresach powinny umozliwi¢é poprawienie rentownosci osiaganej

w przysztosci przez Grupg Kapitatlowa.

1.2. Ocena plynnosci Eldorado S.A.

1.2.1. Wskazniki plynnosci

Do oceny ptynnosci finansowej Eldorado S.A. i Grupy Kapitatowej wykorzystane zostaly wskazniki wyszczegdlnione

W ponizszej tabeli:

Tabela 40. Wskazniki plynnos$ci Eldorado S.A.

Wyszczegdlnienie 1998 1999 2000 I-ITT kwartal
2001
Wskaznik biezacej ptynnosci (CR) 0,84 1,18 1,06 0,89
Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) 0,40 0,58 0,52 0,47
,\Nskaz'nik natychmiastowy 0,01 0,05 0,03 0,03
Zrodlo: Emitent
Tabela 41.Wskazniki plynnosci dla Grupy Kapitalowej.
Wyszczegdlnienie 1999 2000
Wskaznik biezacej ptynnosci (CR) 1,03 0,94
Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) 0,50 0,44
Wskaznik natychmiastowy 0,06 0,05

Zrédlo: Emitent

Q) Wskaznik biezqcy — stosunek stanu majatku obrotowego do stanu zobowiazah biezacych na koniec danego
okresu; obrazuje zdolno$¢ firmy do regulowania biezacych zobowiazan przy wykorzystaniu aktywow biezacych;
b) Wskaznik szybki — stosunek stanu majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy do stanu zobowiazan biezacych
na koniec okresu; obrazuje zdolnos¢ zgromadzenia w krotkim czasie Srodkoéw pienigznych na pokrycie

zobowigzan o wysokim stopniu wymagalnosci;
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C) Wskaznik natychmiastowy — stosunek stanu $rodkow pienigznych do stanu zobowiazan biezacych na koniec
okresu; obrazuje zdolno§¢ do pokrycia zobowigzan o natychmiastowej wymagalno$ci przy wykorzystaniu

dysponowanych §rodkéw pienigznych.

Takie ksztattowanie si¢ wskaznikéw ptynnosci jest spowodowane gtownie charakterem dziatalno$ci Spotki. Z jednej
strony Eldorado utrzymuje wysoki poziom zobowiazan zwiazanych z otrzymywanym od producentow kredytem
kupieckim, z drugiej strony prowadzenie sprzedazy hurtowej i detalicznej przez spotki nalezace do Grupy Kapitatowej
wymaga utrzymywania pewnego poziomOw zapasOw (poziom bezpieczenstwa), a wigkszo$¢ sprzedazy hurtowej

dokonywana jest w oparciu o kredyty kupieckie.

Spotka minimalizuje ryzyko nieSciagalnosci naleznosci poprzez ich $ciste monitorowanie. Zdolnos¢ kredytowa
odbiorcow jest badana za pomoca okreslonych procedur, a na naleznosci o okresie przeterminowania przekraczajacym
kilkanascie dni, Emitent tworzy rezerwy (od dtuznikoéw op6zniajacych si¢ w sptacie pobierane sa takze odsetki karne).

1.2.2. Wskazniki struktury

Oceny ptynnosci finansowej Emitenta dokonano na podstawie analizy poziomu i struktury kapitatu obrotowego oraz
wskaznikow rotacji podstawowych skladnikow kapitalu obrotowego, a takze na podstawie analizy poziomu

wskaznikow ptynnosci.

Tabela 42. Kapital obrotowy Emitenta (w tys. zlotych).

Wyszczegolnienie 1998 1999 2000 I-111
kwartal
2001
1. Majatek obrotowy 37.562 49.107 57.394 57.934
2. Srodki pieniezne i papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu 613 1.880 1.527 1.74p
3. Majatek obrotowy skorygowany (1-2) 36.949 47.228 55.86} 56.192
4. Zobowiazania biezace 44.509 41.567 54.094 64.585
5. Kredyty krétkoterminowe 10.29 78 5.112 11.188
6. Zobowiazania biezace skorygowane (4-5) 34.214 40.782 48.982 53.397
7. Kapital obrotowy (1-4) -6.947 7.540 3.30( -6.65[1
8. Zapotrzebowanie na $rodki obrotowe (3-6) 2.735 6.446 6.88" 2.795
9. Saldo netto Srodkéw pienieznych (7-8) -9.682 1.094 -3.58% -9.446
,10. Udzial Srodkéw wlasnych w finansowaniu majatku obrotowego (7:1) w % -18,49% 15,35% 575% -11,48%
Zrodlo: Emitent
Tabela 43. Kapital obrotowy Grupa Kapitalowa Eldorado (w tys. zlotych).
1999 2000
1. Majatek obrotowy 51.183 63.368
2. Srodki pieniezne i papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu 3.000 3.047
3. Majatek obrotowy skorygowany (1-2) 48.183 60.321
4. Zobowiazania biezace 49.504 67.091
5. Kredyty krétkoterminowe 3.617 7.829
6. Zobowigzania biezace skorygowane (4-5) 45.887 59.262
7. Kapital obrotowy (1-4) 1.678 -3.723
8. Zapotrzebowanie na $rodki obrotowe (3-6) 2.296 1.059
9. Saldo netto Srodkoéw pienieznych (7-8) -618 -4.782
10. Udzial $Srodkéw wlasnych w finansowaniu majatku obrotowego (7:1) 3,28% -5,87%

Zrédlo: Emitent

a) Kapital obrotowy — réznica pomigdzy wielkoécia majatku obrotowego a wielkoscia zobowiazan biezacych;
wskaznik ten okresla warto$¢ zasobow obrotowych, ktora jest finansowana z wlasnego majatku;
b) Zapotrzebowanie na srodki obrotowe — roéznica pomigdzy wielko$cia majatku obrotowego pomniejszonego o
srodki pienigzne a wielkoscia zobowigzan biezacych pomniejszonych o kredyty krotkoterminowe; wskaznik ten
pozwala na okreslenie, jaka czg$¢ majatku obrotowego (bez srodkéw pienigznych) nie jest finansowana za

pomoca zobowiazan biezacych;

C) Saldo netto srodkéw pienieznych — roznica pomigdzy stanem kapitatu obrotowego netto a zapotrzebowaniem na
kapitat obrotowy jest; ujemne saldo okre$la wystgpowanie zapotrzebowania na zewngtrzne zrodla finansowania,
dodatnie oznacza nadmiar $rodkow pieni¢znych ponad biezace potrzeby.
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Struktura majatku Emitenta i jego Grupy Kapitatlowej podporzadkowana jest prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci.

W ponizszych tabelach prezentowane sa wskazniki rotacji gtdwnych sktadnikow kapitatu obrotowego:

Tabela 44. Cykle rotacji gléwnych skladnikow kapitatlu obrotowego Emitenta (w dniach).

Wyszczegblnienie 1998 1999 2000 I-IIT kwartal
2001

Cykl rotacji zapaséw 21,0 24,1 24,6 2019

Cykl rotacji naleznosci 18,0 21,5 22,4 22,6

Cykl rotacji zobowiazan 47,0 40,2 455 49,9

Kapitat obrotowy w dniach obrotu -7,3 7,3 2,8 -5,1

Cykl operacyjny 39,1 45,7 47, 43,4

Zrédlo: Emitent

Tabela 45. Cykle rotacji gléwnych skladnikéw kapitalu obrotowego w Grupie Kapitalowej (w dniach).

Wyszczegolnienie 1999 2000
Cykl rotacji zapasow 23,8 25,4
Cykl rotacji naleznosci 19,2 19,7
Cykl rotacji zobowigzan 44,2 50,2
Kapital obrotowy w dniach obrotu 1,5 -2,8
Cykl operacyjny 43,0 45,1

Zrédlo: Emitent

a) Wskazniki rotacji — stosunki stanu odpowiednio zapasow, nalezno$ci, zobowiazan biezacych na koniec danego
okresu do sprzedazy netto za dany okres, pomnozona przez liczbg dni w okresie;
b) Kapital obrotowy w dniach obrotu — stosunek wielko$ci kapitatu obrotowego na koniec danego okresu do
sprzedazy netto za dany okres, pomnozona przez liczbg dni w okresie;
c) Cykl operacyjny suma cyklu rotacji naleznosci i cyklu rotacji zapasow; przedstawia okres, po jakim gotowka
zostaje odzyskana po wprowadzaniu jej do proceséw gospodarczych.

Poziom i ksztattowanie si¢ wskaznikow struktury odzwierciedla charakterystyczne cechy przedsigbiorstw nalezacych
do branzy handlowe;.
1.3. Stopien zadluzenia przedsigbiorstwa

Do oceny zadluzenia Emitenta i Grupy Kapitalowej wykorzystano nastgpujace wskazniki:
Tabela 46. Wskazniki stopnia zadluzenia Eldorado S.A.

Zrédlo: Emitent

Wyszczegolnienie 1998 1999 2000 | I-III kwartal
2001
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,94 0,63 0,63 0,64
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 20,24 1,75 1,76 1,85
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi 0,05 0,36 0,36 0,35
Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego 0,00 0,00 0,00 0,00
Zrédio: Emitent
Tabela 47.Wskazniki stopnia zadluzenia Grupy Kapitalowej Eldorado.
Wyszczegdlnienie 1999 2000
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,67 0,68
Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego 2,13 2,21
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi 0,32 0,31
Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego 0,004 0,001

a) Wskaznik ogdlnego zadluzenia — stosunek zobowiazan ogétem do aktywow ogodtem; obrazuje udziat

zewngtrznych zrodet finansowania dziatalnosci

b) Wskaznik zadluzenia kapitatu wiasnego — stosunek zobowiazan ogdtem do kapitatow wilasnych
C) Wskaznik pokrycia majqtku kapitatami wlasnymi — stosunek kapitatow wiasnych do aktywow ogotem;

przedstawia udzial srodkow wiasnych w finansowaniu dziatalnosci,
d) Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego — relacja zobowiazan dlugoterminowych do ogoélnej sumy aktywow;

okresla udziat zobowiazan dlugoterminowych w finansowaniu dziatalnosci
Do konca 2000 roku Eldorado S.A. finansowalo strategi¢ rozwojowa glownie z wiasnych s$rodkéw. Emitent
intensywniej korzysta z finansowania kredytem od roku 2001.
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2. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Spotka planuje w najblizszych latach kontynuowaé proces rozszerzania dziatalnoéci na obszar handlu detalicznego.
W ocenie Zarzadu dziatalnos¢ detaliczna bedzie stanowié w przysztoSci podstawowe zrodto osiaganych przez Grupe
Kapitatowa wynikow oraz pozwoli na umacnianie pozycji Spotki na rynku.

Gltownymi inwestycjami Grupy Kapitatlowej ma by¢ rozbudowa supermarketéw ,,Stokrotka” i zakonczenie do konca
2001 roku budowy Centrum Logistycznego. Warto$¢ wszystkich inwestycji, ktére powinny zostaé¢ zrealizowane do
konca 2002 roku, Spotka ocenia na 58.700 tys. ztotych.

Tabela 48. Wydatki inwestycyjne Emitenta na lata 2001-2002 (tys. z}).

Wyszczegdlnienie Wydatki

Budynki sklepowe 27.400
Wyposazenie sklepowe 10.700
Zakonczenie budowy Centrum Logistycznego 19.400
Rozbudowa systemu informatycznego 1.200

Zrédlo: Emitent

Obecnie Eldorado S.A. prowadzi w ramach Grupy Kapitatowej 16 supermarketow, a w 2 kolejnych lokalizacjach trwaja
koncowe prace budowlane, remontowe badz adaptacyjne. Za pomoca $rodkéw z nowej emisji Spotka planuje
kontynuowa¢ otwieranie nowych placowek. Do konca 2002 roku Emitent zamierza prowadzi¢ sie¢ 35 supermarketow.
W celu realizacji przyjetej strategii rozwoju Emitent poniesie wydatki zwigzane z doborem lokalizacji, remontem badz
budowa obiektu handlowego oraz zakupem wyposazenia i informatyzacja sklepu.

W obszarze dystrybucji priorytetowym celem Emitenta jest zakonczenie budowy Centrum Logistycznego, z ktorego ma
by¢ prowadzona dziatalnos$¢ logistyczna. Otwarcie obiektu planowane jest na grudzien 2001. Szerszy opis inwestycji w
Centrum Logistyczne znajduje si¢ w Rozdziale V.

Dodatkowo Emitent planuje kontynuowaé prace nad systemami internetowej komunikacji producent-hurtownik
(-eProducent”) i hurtownik-detalista (,eHurtownia”). Szerszy opis platform B2B ,eProducent” i ,eHurtownia” znajduje
si¢ w Rozdziale V.

Zrédtem pokrycia niezbednych wydatkéw inwestycyjnych Spétki beda:

1. wptywy pochodzace z podwyzszenia kapitatu akcyjnego Spotki w drodze emisji Akcji Serii E, F i G,
2. wiasne $rodki Emitenta,

3. nadwyzka finansowa osiagana w kolejnych latach,

4. dodatkowe srodki pochodzace z kredytow.

Mozliwosci realizacji przyjgtej przez Spotke strategii uzaleznione sa od powodzenia emisji i od wysokosci osiagnigtej
w najblizszych latach nadwyzki finansowej. Wszystkie $rodki przeznaczone bgda na kontynuowanie przebudowy
profilu dziatania Spotki w kierunku sprzedazy detalicznej, komplementarnej wobec obecnie prowadzonej dziatalnosci
dystrybucyjnej. Zatozenia prognoz oraz szacunki wysokosci nadwyzki finansowej w kolejnych latach przedstawione
zostaly w Punkcie 6. Zgodnie z tymi zatozeniami, przy uwzglgdnieniu wptywow z emisji, Spotka nie powinna mieé
problemoéw z realizacja przedstawionej strategii. Charakterystyka podstawowych czynnikéw istotnych dla realizacji
strategii znajduje si¢ w punkcie 5.

3. Czynniki i nietypowe zdarzenia majace wplyw na wyniki dzialalnosci gospodarczej Emitenta

W 1998 roku realizowano w Spoéfce proces restrukturyzacji zwiazany z rozpoczg¢ta w 1997 roku fuzja z lokalnym
konkurentem firma Mad Max sp. z 0.0., zajmujacg si¢ rowniez hurtowym handlem artykutami spozywczymi w
potudniowo-wschodniej Polsce. W dniu przejecia (01.10.1997) Mad Max sp. z o.0. posiadata 8 oddziatow
magazynowych o lacznej powierzchni 17.600 m? zatrudniata 345 o0sob, a w 1996 roku osiagneta 114.600 tys. zt
przychoddéw ze sprzedazy. Proces restrukturyzacji popolaczeniowej byt kosztowny i wymagal znacznych zmian
organizacyjnych, likwidacji nierentownych oddziatow firmy Mad Max sp. z o.0. oraz ujednolicenia systemow
informatycznych potaczonych spotek.

W 1999 r. Eldorado S.A. przejgto spotke Stokrotka sp. z 0.0. (dawny Eden sp. z 0.0.). Na poczatku 1999 roku do grona
akcjonariuszy Spotki dotaczyt Polish Enterprise Fund L.P. zarzadzany przez Enterprise Investors, ktory objal nowa
emisj¢ akcji Spotki, wnoszac gotowke w wysokosci 14.842,553 tys. ztotych, a dotychczasowi akcjonariusze objeli
emisj¢ Akcji Serii D.
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Poza wymienionymi powyzej w Spoélce nie zaszly zadne zdarzenia nietypowe, ktore moglty mie¢ znaczny wpltyw na
osiagane przez Eldorado S.A. wyniki finansowe.

4. Kierunki zmian w dzialalno$ci gospodarczej Emitenta w okresie od sporzadzenia ostatniego
sprawozdania finansowego zamieszczonego w Prospekcie

W pierwszej potowie 2001 roku Spoétka kontynuowala realizacjg strategii zaktadajacej rozwdj dziatalnosci detalicznej.
Do dnia 22 X 2001 otworzone zostato 7 kolejnych supermarketow ,,Stokrotka”, a do sieci ,,Groszek” w tym samym
okresie przystapity 83 sklepy. W tym samym czasie jeden z supermarketow zostal zamknigty. Dokladny opis
dziatalnosci detalicznej oraz strategii rozwoju Emitenta znajduja si¢ w Rozdziale I i Rozdziale VI pkt 5.

Do konca 2001 roku powinno rozpocza¢ dzialalno§¢ Centrum Logistyczne, ktorego doktadny opis znajduje si¢ w
Rozdziale V.

5. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
przedsi¢biorstwa Emitenta

Mozliwos¢ pelnego zrealizowania przez Eldorado S.A. wlasnej strategii rozwoju jest uzalezniona od szeregu czynnikow
zarowno zewnetrznych, jak i wewnetrznych wynikajacych z charakteru dziatalnosci prowadzonej przez Emitenta.

5.1. Zewnetrzne czynniki rozwoju

5.1.1. Rozwdj gospodarczy Polski

Pomimo dynamicznego rozwoju gospodarczego Polska jest jednak nadal uznawana za relatywnie mato stabilny obszar
pod wzgledem wskaznikéw makroekonomicznych. Wielkosci takie jak inflacja, stopa bezrobocia oraz deficyt handlu
zagranicznego utrzymuja si¢ na wysokim poziomie, jednocze$nie jednak tempo wzrostu gospodarczego spada.
Przychody Emitenta sg czg¢§ciowo zwiazane z tempem wzrostu popytu krajowego.

Nalezy jednakze zaznaczy¢, ze artykuly spozywcze naleza do dobr podstawowych, w przypadku ktoérych pogorszenie
koniunktury nie powinno mie¢ istotnego wplywu na ograniczenie konsumpcji tej kategorii produktow.

5.1.2. Silna konkurencja w dzialalnosci detalicznej

Intensywne inwestycje zagranicznych sieci wielkoformatowych w pofaczeniu z liberalna polityka regulujaca
dziatalnos$¢ detalicznag w Polsce doprowadzity do dynamicznego wzrostu liczby hipermarketéw oraz supermarketow.
Ich rozwoj dokonuje si¢ glownie kosztem matych, stabo zarzadzanych sklepéw i dotychczas nie wptynat na
spowolnienie ekspansji sieci ,Stokrotka” i ,,Groszek”.

Nalezy mie¢ jednak $wiadomos$¢, ze rozwdj sieci detalicznych zarzadzanych przez Emitenta bgdzie sig¢ nadal odbywat
w silnie konkurencyjnym §rodowisku.

5.1.3. Procesy konsolidacyjne w polskim handlu

Rosnaca konkurencja rozwijajacych si¢ sieci supermarketow i hipermarketoéw w potaczeniu z silnym rozdrobnieniem
polskiego handlu hurtowego i detalicznego prowadzi do stopniowe] eliminacji matych, zZle zarzadzanych placowek
detalicznych oraz lokalnych dystrybutoréw. Company Assistance (CAL) przewiduje jednak, ze mimo tych zjawisk
tradycyjne placéwki handlowe zdotaja utrzymac znaczacy udziat w rynku detalicznym w Polsce.

Polscy detalisci 1 dystrybutorzy podejmuja proby konsolidacji, gléwnie poprzez tworzenie sieci sklepow
franchisingowych. W dluzszej perspektywie czasowej szansg na umocnienie swojej pozycji na rynku beda mie¢ polskie
sieci detaliczne oraz dystrybucyjne profesjonalnie zarzadzane, z silnym zapleczem logistycznym, otwarte na wzrost
poprzez fuzje i przejecia. Tempo zmiany struktury polskiego handlu detalicznego moze wplywaé na przychody
dystrybutoréw, ktorych wzrost bedzie uzalezniony od mozliwosci utrzymania przez nich stabilnej bazy $rednich i
matych sklepow detalicznych.

5.1.4. System prawny
Obowiazujace w Polsce przepisy prawne ulatwialy wzrost zagranicznych sieci wielkoformatowych. Polskie

ustawodawstwo regulujace dzialalno$¢ detaliczna uwazane jest nadal za jedno z najbardziej liberalnych w Europie.

Obecnie dyskutowane sa projekty ustaw, ktorych celem jest uzyskanie wigkszej kontroli nad ekspansja hipermarketow
oraz stworzenie bardziej sprzyjajacych warunkéw do rozwoju matych i §rednich polskich detalistow.
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5.2. Wewnetrzne czynniki rozwoju

5.2.1. Kadra zarzqdzajgca

Skutecznaealizacja zatozen strategii oparta jest na mtodej i wykwalifikowanej kadrze zarzadzajacej Spoiki, ktora od
kilku lat konsekwentnie realizuje jej zatozenia. W celu silniejszego zwiazania kluczowych z punktu widzenia Spotki
pracownikow przygotowano dwa programy opcyjne. Przydziat akcji wynikajacych ze starego programu zostanie
zrealizowany w momencie wprowadzenia do publicznego obrotu (Stara Opcja Menedzerska). Jednocze$nie Emitent
wprowadza nowy system motywacyjny dla pracownikéw oparty na nowym programie opcji menedzerskich (Nowa
Opcja Menedzerska).

5.2.2. Centrum Logistyczne

Zakonczenie budowy Centrum Logistycznego umozliwi Spoélce rozszerzenie zakresu prowadzonej dziatalnosci
logistycznej oraz znaczne wzbogacenie zakresu oferowanego asortymentu. Mozliwa tez bedzie poprawa jakoSci
oferowanych ustug przy jednoczesnym obnizeniu kosztow dziatalnosci.

5.2.3. Integracja dziatalnosci hurtowej i detalicznej

Spotka dynamicznie rozwija dziatalno$¢ detaliczna zarowno poprzez wilasne supermarkety ,,Stokrotka”, jak i sie¢
sklepow franchisingowych ,,Groszek”. Koncentracja na dziatalnosci detalicznej ma z jednej strony poprawié osiagana
przez Spotke rentowno$é, z drugiej strony pozwoli¢ na rozszerzenie i utrwalenie kontaktoéw z dotychczasowa baza
odbiorcow.

5.2.4. System informatyczny

System informatyczny dziatajacy w Spotce nalezy do najnowoczesniejszych w Polsce. Stopien informatyzacji Emitenta
zostal doceniony przez branzowe pisma informatyczne, ktore zaliczyly Eldorado S.A. do grupy najlepiej
zinformatyzowanych przedsigbiorstw w Polsce. Emitent rozwija internetowy system sktadania zaméwien ,,eHurtownia”
oraz przygotowuje si¢ do wprowadzenia kolejnej platformy B2B ,,eProducent”. Narzedzia te umozliwiaja dalsze
ograniczenie kosztow producentéw, dystrybutorow i detalistow oraz utatwiaja prowadzenie dziatalnosci logistyczne;.

5.2.5. Wprowadzenie do publicznego obrotu

Wprowadzenie Spotki do publicznego obrotu umocni wiarygodno$¢ Spotki w oczach jej partnerow handlowych. Dzigki
temu mozna oczekiwaé uzyskiwania lepszej pozycji negocjacyjnej w kontaktach z dostawcami, a co za tym idzie,
powinno to wplyna¢ pozytywnie na warunki zawieranych uméw handlowych. Upublicznienie zwigkszy dostgp Spoltki
do zrédet finansowania, pozwalajac jej na aktywne uczestnictwo w konsolidacji polskiego handlu.

5.3. Elementy strategii rozwoju Emitenta

Osiagnigcie przez Emitenta zatozonych wynikow uzaleznione jest od pomysinej realizacji zalozonej strategii, na ktora

sktadaja si¢ nastepujace elementy:

* rozwdj iloSciowy 1 terytorialny sieci detalicznej ,,Stokrotka”. Do konca 2001 roku Spoétka bgdzie posiadaé 19
supermarketow, a do konca 2002 r. ich liczba wzrosnie do 35, dzigki czemu ,,Stokrotka” moze stac si¢ najwigksza
siecia supermarketow w regionie. Emitent planuje rowniez przys$pieszenie tempa rozwoju poprzez przejecia i fuzje
z innymi polskimi przedsigbiorstwami handlowymi;

*  rozwdj iloSciowy i terytorialny sieci detalicznej ,,Groszek”, zorganizowanej w formie franszyzy sieci tradycyjnych
sklepow samoobstugowych. Emitent zaktada, ze do 2005 r. w ramach sieci franchisingowej ,,Groszek” powinno
dziata¢ ponad 470 sklepow zlokalizowanych w catej Polsce;

» poprawa efektywnosci Eldorado oraz rozszerzenie zakresu asortymentu i $wiadczonych ustug logistycznych — opis
Centrum Logistycznego znajduje si¢ w Rozdziale V;

* rozwdj platform B2B: ,eHurtownia” i ,eProducent”.

Konsekwentna realizacja strategii rozwojowej ma doprowadzi¢ do wzrostu udziatu spotki w polskim handlu artykutami
spozywczymi, ktorego wartos¢ oceniana jest na okoto 136.900 min ztotych.
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6. Przewidywania dotyczace czynnikow wplywajacych na przyszle wyniki Emitenta

W 2001 roku Spétka prognozuje osiagnigcie nastgpujacych skonsolidowanych wynikow finansowych:
Przychody ze sprzedazy 555.000 tys. ztotych

EBITDA* 16.900 tys. ztotych

Zysk netto 6.900 tys. ztotych

* zysk operacyjny plus amortyzacja

Prognoza podana przez Emitenta zostala opracowana w oparciu o przedstawiong strategi¢c rozwoju oraz o nastgpujace
zatozenia:

*  wielkos¢ inflacji w 2001 roku na poziomie 7%,

* bankowa stawka oprocentowania kredytow WIBOR wyniesie na koniec 2001 roku 14%,

*  spotka pozyska w ramach publicznej emisji kwotg nie mniejsza niz 25.000 tys. ztotych.
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