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Wycena metoda mieszang:

13,59 PLN

Wycena metoda poréwnawceza: 13,64 PLN
Wycena metoda dochodow3a: 13,55 PL

Prezes Zarzadu: Dariusz Kawecki
Biegty rewident: 4AUDYT Sp. z 0.0., Poznan

Parametry finansowe Grupy

Lat NS | oP | DEPR | NP | EPS | DPS | BVPS | ROE | DM | CR | QR | DFL | P/E | P/OP | P/BV | MC/S
ata
(w min PLN) (PLN) (%) X
2005 199,79 | 3,05| 0,44 1,71 0,38 0,00 2,09 18,27 | 76,41 1,21 0,86 0,88 23,52 13,24| 4,30| 0,20
2006 255,63 | 4,36 0,81 2,380 0,53 0,19| 2,43| 21,79 | 76,14 1,21 0,90 0,88 16,98 | 9,25 3,70 | 0,16
2007 306,77 | 522| 085 2,69 0,60| 034 2,69| 22,36 | 78,43 1,24 094 0,89| 1498| 7,73 3,35| 0,13
2008 405,56 | 9,42 1,22 5,16 1,15] 0,00 3,84| 2997 | 72,71 1,32 098| 084| 7,82 428| 234| 0,10
2009 E |456,53 | 11,69 1,44 6,51 1,00 0,00 599 18,17 | 63,23 1,50 1,10 090 | 827| 4,60 1,50 0,12
E - prognoza Zarzadu Grupy; EUR/PLN = 4,3719; do obliczen przyjgto minimalna ceng emisyjna Akcji Serii C — 9,00 PLN.
. . Liczba Udzn.al Udznral Dane podstawowe Grupy min PLN min EUR
Akcjonariat akeji w kapitale glosow
(przed emisja Akcji Serii C) (zt) | AMadowym [na WZA o o bilansowa (31.12.2008) 86,72 19,84
(%) (%)
Doktor Leks S.A., Wroctaw 1001 500 22,35 22,35 Kapitat whasny (31.12.2008) 17,21 3,94
Delkor Sp. z 0.0., £.6dz 717 100 16,01 16,01  Warto$¢ nominalna akcji (PLN) 1,00
@aazk‘;“n‘sj dL“berda’ 629 900 14,06 14,06
Podstawowe dane o ofercie min PLN min EUR
Mirostaw Newel, Biatystok 488 000 10,89 10,89
Szacunkowa warto$¢ oferty 13,50 - 18,00 3,09-4,12
Mirostaw De}browskl, .Kunow 430 000 9,60 9,60 Transza Duzych Inwestorow | 125.00
]?H.Otto Sp.l’ Ostrowiec 372 400 8,31 8,31 (tyS. Szt. A_kC_]l Serii C) ’
Swigtokrzyski : Transza Matych Inwestorow 375.00
Ambn Ko7, | gqn s;| (s en Ak SeiO) ’
- Przedziat cenowy (PLN) 9,00 -12,00
Pozostali 584 600 13,05 13,05
R 4480 000 100,00 100,00 . . . . .
azem Kalendarium Publicznej Oferty Akcji Serii C
Akcjonariat Liczba L Udzial - Book building 27 — 28 sierpnia 2009 r.
est . . Keii w kapitale glosow
(po zarejes‘ ‘rowz‘n‘mu GITRIN el zakladowym | na WZA  Ustalenie ceny emisyjne;j 28 sierpnia 2009 r.
AKcji Serii C) (szt.) o o
; (%) (%) Zapisy w Transzy Matych 31 sierpnia — 2 wrze$nia 2009 r
?&ﬁtﬁfﬁ:g‘ 4480 000 74,92 | 74,92 _Inwestoréw :
Zapisy w Transzy Duzych . . L
Nowi Akcjonariusze 1 500 000 2508 | 25,08 Inwestorow 31 sierpnia — 2 wrzesnia 2009 r.
Razem: 5980 000 100,00 100,00 Przydziat Akcji Serii C 9 wrzesnia 2009 r.
PODSUMOWANIE

Grupa kapitalowa DELKO S.A. jest wiodacym ogodlnopolskim hurtowym dystrybutorem dobr FMCG, przede wszystkim w zakresie chemii
gospodarczej oraz kosmetykow. Swoja sprzedaz prowadzi tylko na terenie kraju w oparciu o 13 regionalnych przedstawicieli, sie¢ hurtowni i placowek
sprzedazy detalicznej, a takze poprzez bezposrednia obstuge duzych klientow detalicznych. DELKO S.A. jako jednostka dominujaca Grupy stanowi
Centrum Dystrybucyjne, ktore nadzoruje dziatalno$¢ zakupowo-sprzedazowa. Grupa prowadzi dystrybucj¢ towarow ponad 60 producentow. Strategia
rozwoju DELKO S.A. na najblizsze lata zaktada umacnianie pozycji lidera w hurtowej dystrybucji artykutami drogeryjnymi w handlu tradycyjnym,
poprzez rozwdj organiczny, a takze przez akwizycje. Srodki pozyskane z emisji zamierza przeznaczy¢ na rozwdj dotychczasowej dziatalnosci,
a w szczegolnosci na przejgcia innych podmiotéw z branzy. Uwazamy, ze obecny okres dekoniunktury sprzyja akwizycjom, ale w krotkim okresie
niesie ze soba ryzyko ewentualnej restrukturyzacji przejmowanych podmiotow ze wzglgdu na ich nizsza efektywnos¢. W horyzoncie
dlugoterminowym przeprowadzone akwizycje powinny przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia skali dziatalnosci oraz do wzmocnienia pozycji rynkowej
Grupy. Przy czym z uwagi na przeprowadzony dopiero wstgpny etap selekcji podmiotow mogacych by¢ potencjalnym celem akwizycji nie nalezy
oczekiwac przeje¢ w najblizszym czasie. Natomiast w przypadku zaniechania realizacji akwizycji przez DELKO S.A. nalezy liczy¢ sig, ze $rodki
z emisji Akcji Serii C zostang przeznaczone na rozbudowg sieci salonéw sprzedazy detalicznej ,,Blue Drogerie”. Zwracamy uwage na relatywnie
wysoka dynamike¢ osiaganych przychodow ze sprzedazy w latach 2005 — 2008, a takze na sukcesywna poprawg osigganych marz operacyjnej oraz
netto. Uwazamy, ze w 2009 r. pomimo panujacej dekoniunktury Grupa DELKO S.A. zdota utrzyma¢ dodatnia dynamike uzyskiwanych wynikow
finansowych m.in. dzigki rozwojowi wilasnej sieci sprzedazy (zwigkszeniu liczby dostawcow oraz dystrybutorow), w tym rozbudowie segmentu sieci
detalicznej, a takze w wyniku zintensyfikowania przez Grupg sprzedazy produktéw oferowanych pod wiasng marka.

Za ceng docelowa akcji Grupy DELKO S.A. na potrzeby IPO uznajemy wyceng oparta na $redniej wazonej wyceny porOwnawczej oraz wyceny
dochodowej. Dokonane przez nas pomiary pozwalaja oszacowac warto$¢ jednej akcji Grupy DELKO S.A. na poziomie 13,59 zl.
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BRANZA |

DELKO S.A. prowadzi swoja dziatalno$¢ na hurtowym rynku dobr FMCG
w zakresie chemii gospodarczej, artykutow higienicznych oraz kosmetykow.
Swoja sprzedaz Spdtka prowadzi na terenie Polski w oparciu o regionalnych
przedstawicieli, sieci wlasnych hurtowni, sie¢ wtasnych palcowek sprzedazy
detalicznej oraz poprzez bezposrednia obstuge duzych klientoéw detalicznych.

= Struktura handlu hurtowego

Rynek handlu hurtowego, ktory do polowy lat 90-tych XX wieku
zdominowany byt przez duza liczbe drobnych, lokalnych hurtowni obecnie
przechodzi fazg szybkiej konsolidacji. Stopniowo rosnie znaczenie duzych
sieci hurtowni, ktore ze wzgledu na bogatsza ofertg, jakos¢ 1 efektywnos¢
ushlug sa lepiej postrzegane przez sklepy detaliczne. Roéwniez producenci
1 importerzy preferuja podmioty mogace zaoferowac szersza 1 bardziej
efektywna dystrybucje oraz bedace jednoczesnie bardziej -elastyczne
finansowo.

Liczba hurtowni handlu perfumami i kosmetykami w latach 2004 — 2007

Rok 2004 2005 2006 2007
1746 1918 1985 2073

Liczba hurtowni perfum i kosmetykow
Zrédlo: GUS

W handlu hurtowym dzialania integracyjne przejawiaja si¢ najczgscie] we
wspolpracy matych 1 $rednich firm. Zaktadane sa tez nowe przedsigbiorstwa
handlowe, integrujace hurtownikéw, detalistow 1 producentow w celu
zapewnienia wilasnej dystrybucji. Zawiazuja si¢ réwniez porozumienia
integracyjne przyjmujace najczgsciej posta¢ spolek zainteresowanych
wspolpraca przedsigbiorcéw lub grup zakupowych.

Obok detalicznych grup zakupowych wsrdd uczestnikow kanatow dystrybucji
przemystowych artykuldow konsumpcyjnych pojawity si¢ takze dobrowolne
fancuchy hurtowe. Powstaly on z inicjatywy 1 pod patronatem kilku
przedsigbiorstw hurtowych, ktoére gromadza wokot siebie pewna grupg
detalistow. Najwigcej tego typu zintegrowanych sieci handlowych funkcjonuje
w branzy chemicznej 1 kosmetycznej. Ws$rod nich do najwigkszych
1 najpopularniejszych nalezy spotka DELKO S.A. bgdaca jednym z najbardzie;j
preznych integratorOw branzy.

= Struktura handlu detalicznego

W Polsce ponad 3/4 handlu detalicznego artykutami chemii gospodarczej,
kosmetykami 1 artykulami higienicznymi (mierzonego wielkoscia obrotow)
odbywa sig¢ za posrednictwem podstawowych kanalow dystrybucji, w skiad
ktorych  wchodza zaro6wno tradycyjne (sklepy spozywcze, sklepy
specjalistyczne) jak 1 tzw. nowoczesne formy handlu detalicznego
(hipermarkety, supermarkety, sklepy dyskontowe). Pozostata cze¢s¢ rynku
detalicznego obshugiwana jest poprzez tzw. alternatywne kanaty dystrybucji
takie jak: kioski, placoéwki ustug gastronomicznych, stacje benzynowe, sklepy
,convinience”, Internet. Spotka DELKO hurtowo zaopatruje swoich klientow
reprezentujacych tradycyjne formy sprzedazy detaliczne;.
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DELKO S.A. funkcjonuje
na hurtowym rynku dobr
FMCG w zakresie chemii
gospodarczej, artykulow
higienicznych oraz
kosmetykow.

Rynek handlu hurtowego
obecnie przechodzi faze
szybkiej konsolidacji.

Integracja w handlu
hurtowym przejawia si¢
gléwnie we wspélpracy
malych i Srednich firm.

Ponad % handlu
detalicznego w Polsce
artykulami chemii
gospodarczej oraz
kosmetykami odbywa si¢
poprzez tradycyjne oraz
nowoczesne formy handlu
detalicznego.
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Struktura  dystrybucji  artykutow chemii  gospodarczej, kosmetycznych
i higienicznych

. . Udzial
Kanal dystrybucji Forma sprzedazy T
Tradycyjne Sklepy spozywcze, sklepy specjalistyczne 20 %
Nowoczesne Hipermarkety, supermarkety, sklepy dyskontowe 55%
Kioski, placowki gastronomiczne, stacje benzynowe, o
Alternatywne ,»,Van-selling”, sklepy ,,convinience”, Internet 25%

Zrodlo: Prospekt emisyjny

Poziom rozwoju handlu detalicznego i hurtowego w Polsce z jednej strony
wskazuje na potencjal rozwoju nowoczesnych form sprzedazy (np. rozwoj
sieci sklepow wielkopowierzchniowych), natomiast z drugiej strony wskazuje
na utrzymanie tradycyjnych form sprzedazy, pozostawiajac duza przestrzen
biznesowa dla konsolidujacego si¢ handlu hurtowego.

Obecnie zauwazalng tendencja w rozwoju handlu jest stopniowy zanik | ; f

. . . . auwazalna tendencja
tradycyjnego podziatu na handel hurtowy i detaliczny, na skutek rozbudowy rozwoju handlu jest
wlasnych sieci detalicznych przez przedsigbiorstwa handlu hurtowego. = stopniowy zanik podziatu
W najblizszej przysziosci oczekuje si¢ dalszego rozwoju hurtowo-detalicznych gath?“de' hurtowy i
sieci handlowych, konsolidacji hurtu, wyodrebnienia si¢ z tancucha producent- ek

hurtownik-sprzedawca dostaw zarzadzanych przez centra dystrybucji oraz
faczenia funkcji kanatow dystrybucyjnych z produkcyjnym (np. dystrybucja
towaroOw pod wilasna marka oraz dystrybucja dobr i informacji realizowanych
przez zintegrowane systemy informatyczne). Rownolegle przewiduje si¢
rozwoj alternatywnych kanatow dystrybucji, wykorzystujacych do promoc;ji
1 sprzedazy media elektroniczne m.in. Internet.

Chgr’akterystyczna( cech‘a(‘polslflego rynku w poréwnaniu 'do rozwmllqtych Polski rynek wyrobéw
krajow Europy Zachodniej jest jeszcze stosynkowo niski pozwm.wydatkow'na Kkosmetycznych,

wyroby kosmetyczne, higieniczne 1 chemii gospodarczej. Ro6znica ta wynika | higienicznych i chemii

po czeSci z rdznicy w zamoznosci spoleczenstw, po czeSci z czynnikow | gospodarczej :(eCh“Je'Sl'(@_
demograficznych i wzorcow kulturowych w zakresie higieny osobistej = J¢SZ%€ stosunkowo niskim

1 standardow czysto$ci w domach. Wystgpujacy w okresie ostatnich kilku lat b
spadek bezrobocia, ponadprzecigtny wzrost wynagrodzen nominalnych brutto

oraz wzrost udzialu osob z wyzszym 1 §rednim wyksztalceniem w porownaniu

do krajow Europy Zachodniej, stanowia dodatkowe czynniki, ktore beda

przyspiesza¢ wzrost konsumpcji artykuldow higienicznych 1 kosmetykoéw

w Polsce.

Natomiast obecnie negatywny wplyw na rozwdj branzy oraz na zmniejszanie P
konsumpcji produktow chemii gospodarczej 1 kgsmetykéw moze miec dzi%llalnos'ci hurtowni
obserwowana na rynku dekoniunktura. Produkt Krajowy Brutto w I kw. br. chemiczno-kosmetycznych
wzrést o 0,8% 1/r, przy spadku popytu krajowego o 1,0% r/r. Natomiast dla  Jjest trwajace obecnie
poréwnania w calej Unii Europejskiej PKB w I kw. br. spadl az o 4,8% r/r. | Spowelnienie gospodarcze.

W Polsce na uzyskany wzrost PKB mial przede wszystkim wptyw silny popyt
krajowy, co jest zjawiskiem korzystnym dla Grupy DELKO S.A., ktora
prowadzi swoja dziatalnos¢ tylko na rynku krajowym. Ponadto zaleta Grupy
jest to, iz sprzedawane przez nia towary naleza do segmentu artykulow
codziennego uzytku, na ktore popyt nie powinien znaczaco obnizy¢ si¢
w okresie kryzysu gospodarczego.
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HISTORIA GRUPY I

Spotka DELKO S.A. zostata zatozona w 1994 roku w Sremie. Zatozycielami Spélka DELKO S.A
bylo 28 0sob, wérod ktorych znalazio si¢ 14 przedstawicieli hurtowni oraz | powstala w 1994 roku
10 innych oséb zwiazanych z branza chemiczno-kosmetyczna. Od tego czasu = w Sremie.

Spotka uzyskiwata coraz wigksze znaczenie na tradycyjnym rynku dystrybucji
artykutdw chemii gospodarczej, higieny osobistej oraz kosmetykow.
Kazdy rok obrotowy Spoétka konczyta dodatnimi wynikami finansowymi oraz
systematycznie zwigkszata swoje obroty. Obecnie DELKO S.A. jest jedynym
operatorem sieciowym w swojej branzy, zapewniajacym dostawcom
dystrybucj¢ produktéw w catej Polsce.

W 2002 r. Spotka nabyta 25,02% udziatbw w Delko Otto Sp. z o.0.,

2005 . powickszyla udzialy w tej spolce, osiagajac lacznie 50,02% | oidowa Grupy DELKO
aw 2 - POWIGKSZY . ) spoice, agajac 1a V<70 rozpoczela si¢ w 2002 r.
w kapitale zakladowym tego podmiotu. Natomiast w 2004 r. DELKO S.A. od nabycia 25,02%
nabylo 100% udziatow w Delko RDT Ksiezycowa Sp. z 0.0., a 18 grudnia udzialoéw w spolce Delko
2007 r. nabyt 100% udzialéw w spoice Nika Sp. z 0.0. Otto Sp. Zicg

18 marca 2008 r. Walne Zgromadzenie spdtki DELKO S.A. podj¢to uchwate
o podwyzszeniu kapitalu zakltadowego w drodze publicznej emisji Akcji
Serii C oraz uchwale o wprowadzeniu do obrotu na rynku regulowanym
Akcji Serii B, a 29 maja 2008 r. rowniez o wprowadzeniu do obrotu Akcji
Serii A. Warto$¢ nominalna kazdej akcji wynosi 1,00 zt.

STRUKTURA GRUPY I

Obecnie Grupa Kapitalowa DELKO skfada si¢ z jednostki dominujacej
DELKO S.A. z siedziba w Sremie 1 trzech spotek zaleznych:

= Delko Otto Sp. z o.0. z siedziba w Ostrowcu Swiqtokrzyskim,

= Delko RDT Ksi¢zycowa Sp. z o0.0. z siedziba w Ignatkach, koto
Biategostoku, ktora w lipcu 2008 r. przejeta rowniez obstuge klientow firmy
handlowej Savana z Olsztyna,

= Nika Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach.

Zarébwno Delko Otto sp. z o.0., jak 1 Delko RDT Ksigzycowa Sp. z o.o0. DELKO S.A. posiada
prowadza swoja dzialalnos¢ w zakresie sprzedazy hurtowej artykulow uzytku = 50,029 udziatow w spélce
domowego 1 osobistego, zZywnosci, napojow, tytoniu, sprzedazy detalicznej = Delko Otto Sp. z.0.0.,
wyrobow  farmaceutycznych i medycznych, kosmetykow, artykutow =~ 100% udzialéw w Delko
toaletowych oraz pozostatej sprzedazy hurtowej. Natomiast spdtka Nika RDT Ksiezycowa Sp. gl

; . s . . A . : oraz 100% udziatow
Sp. z o0.0. prowadzi dzialalno§¢ w zakresie sprzedazy hurtowej i detalicznej w spélce Nika Sp. z o.0.

kosmetykow 1 artykutow toaletowych.

Schemat obrazujqcy zaangazowanie kapitatowe DELKO S.A. w podmiotach
zaleznych

DELKO S.A.

50,02% 100% 100%

Delko OTTO Sp. z o.0. Delko RDT Ksi¢zycowa Nika Sp. z o.0.
Sp. z 0.0

Zrédio: Opracowanie na podstawie Prospektu emisyjnego
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DZIALALNOSC GRUPY |

Grupa Kapitatowa DELKO S.A. zajmuje si¢ hurtowa dystrybucja dobr FMCG

w zakresie przemystu chemicznego, kosmetycznego, farmaceutycznego oraz

spozywczego. Spolka uzyskuje swoje przychody ze sprzedazy:

= wyroboéw chemicznych oraz artykutldow uzytku domowego 1 osobistego
(kosmetykow 1 artykutow toaletowych),

= detalicznej wyrobow farmaceutycznych i medycznych,

= hurtowej 1 detalicznej wyrobdw tytoniowych,

oraz z pozostalej sprzedazy hurtowej oraz detaliczne;.

Struktura przychodow ze sprzedazy w podziale na grupy asortymentowe
w latach 2006 — 2008

Przedmiotem dzialalnoS$ci
DELKO S.A. jest hurtowa
dystrybucja débr FMCG
w zakresie przemystu
chemicznego,
kosmetycznego,
farmaceutycznego oraz
spozywczego.

W latach 2006 — 2008
najszybciej rosnaca grupa
asortymentowa Spolki
byly kosmetyKki.

Grupy Przychody [w mln zl] Struktura [%] Dynamika [%]
asortymentowe 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2007/2006 2008/2007
Higiena 66,2 76,7 103,1 33,24 30,59 31,13 15,81 34,44
Chemia gospodarcza 67,8 84,5 105,2 34,06 33,72 31,77 24,57 24.47
Kosmetyki 44,6 67,9 100,0 22,40 27,07 30,20 52,11 47,37
Produkty wlasne 18,1 19,1 19,9 9,07 7,63 6,02 5,84 4,25
Pozostate 2,4 2,5 2,9 1,22 0,99 0,88 2,09 16,68
Razem 199,2 250,7 331,1 100,00 100,00 100,00 25,85 32,10

Zrédlo: Prospekt emisyjny, obliczenia wlasne

W 2008 r. produkty higieniczne, chemii gospodarczej oraz kosmetyki
stanowily ponad 93% udziat w strukturze przychodow ze sprzedazy.
Przy czym udzial tych grup asortymentowych w strukturze sprzedazowej byt
zblizony 1 wynosit ok. 30%. Wyrazny wzrost sprzedazy w tym okresie
odnotowata grupa kosmetykow. W porownaniu do 2007 roku dynamika tej
grupy asortymentowej wyniosta ponad 47%.

Natomiast w 2008 roku produkty wlasne stanowily ponad 6% udzial
w strukturze przychodow ze sprzedazy, a dynamika tej grupy asortymentowe;j
wyniosta 4,3% w stosunku do roku ubiegltego.

Do gltownych kategorii produktow, ktorych sprzedaza zajmuje si¢ Spotka
naleza produkty chemii gospodarczej, kosmetykow, produktow higienicznych
oraz opakowan. W tym zakresie DELKO S.A. wspolpracuje z takimi
koncernami jak: Kimberly Clark, Henkel, CUSSONS, Metsa Tissue, L.’Oreal,
NIVEA, COTY, S.C. Johnson, Navo (Procter & Gamble), Reckitt-Benchiser,
Sara Lee, TZMO, ICT, INCO Veritas, Global Cosmed, Lakma, Harper,
Higienics 1 inne (facznie 74 dostawcow).

Ponadto w swojej ofercie DELKO S.A. posiada réwniez produkty, ktore sa
sprzedawane pod wilasnymi markami. Wyrdzni¢ tutaj mozna takie linie
produktowe jak: Filip, Filip Fresh, Blue, Teak, Delikato, Oskar, Tanius, Tytus
oraz Delko Professional. W 99% producentami produktow z wlasnych linii
produktowych sa polskie przedsigbiorstwa. Asortyment produktow wilasnych
stanowi 220 pozycji, natomiast miesigczne przychody ze sprzedazy tych
produktow wynosza ok. 1,60 min zL
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W 2008 r. produkty
higieniczne, chemii
gospodarczej oraz
kosmetyki stanowily
ponad 93% udzial

w strukturze sprzedazy.

Spolka wspélpracuje
m.in. z takimi koncernami
jak: Kimberly Clark,
Henkel, CUSSONS, Metsa
Tissue, L’Oreal, NIVEA,
COTY, S.C. Johnson,
Navo (Procter &
Gamble), Reckitt-
Benchiser i inne.

DELKO S.A. sprzedaje
produkty réwniez pod
wlasnymi markami. Sg to
m.in. marki: Filip, Blue,
Delikato, Oskar, Tanius,
Teak, Delko Professional.




DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

B@®)S

18 sierpnia 2009 r.

W latach 2004 — 2008 gama wyrobow sprzedawana pod marka wiasna zostata
poszerzona o nastepujace marki:

= QOskar — s3a to opakowania, zmywaki, worki na $mieci, podstawowe
produkty niezbgdne w gospodarstwie domowym,

= Teak — to linia produktow do czyszczenia podldg drewnianych
1 powierzchni PCV oraz mebli,

= Delikato — sa to produkty higieniczne: r¢czniki kuchenne, chusteczki,

= Delko Professional — to $rodki czyszczace w opakowaniach o wigkszej
pojemnosci, przeznaczone dla zakladow pracy, szkét oraz firm
sprzatajacych.

W tym okresie DELKO S.A. wprowadzito rowniez na rynek polski produkty
marki Super Max. Sa to zyletki, golarki jednorazowe, pianki, zele do golenia.

W ramach prowadzonej dziatalno$ci podstawowej DELKO S.A. zawiera
umowy 1 wspOlpracuje z szeregiem podmiotow, ktore dostarczaja Spolce
produkty handlowe w celu ich dalszej odsprzedazy.

DELKO S.A. jako jednostka dominujaca Grupy stanowi Centrum
Dystrybucyjne, ktore nadzoruje dziatalnos¢ zakupowo-sprzedazowa.
Natomiast dziatalno$¢ operacyjna w regionach prowadza spotki dystrybucyjne
zwane Regionalnymi Dystrybutorami. Ztozone zamdwienia od dystrybutorow
trafiaja do spotki DELKO S.A., ktora sklada zamowienia bezposrednio
u producentéw towarow. Nastgpnie towary od producentow kierowane sa do
45 magazynéw nalezacych do 13 dystrybutorow rozmieszonych w calej
Polsce o facznej powierzchni ponad 50.000 m2. Sprzedaz towarow odbywa si¢
przez 225 przedstawicieli handlowych, ktorzy aktywnie obstuguja okoto
20.000 sklepow.

Giowni dostawcy w podziale na wartos¢ i procent udziatu w zakupach
DELKO S.A. w 2008 roku.

Nazwa kontrahenta Suma zakupow Udzial [%] w calych
[w mln zl] zakupach
Kimberly Clark 33,45 10,08
Metsa Tissue 32,09 9,67
L'Oreal 29,58 8,91
S.C. Johnson 28,29 8,52
TZMO 22,31 6,72
Henkel - kosmetyki 13,88 4,18
Global Cosmed 13,53 4,08
Nivea 12,46 3,75
Grupa Kolastyna 12,11 3,65
Henkel - detergenty 10,01 3,04
Inco Veritas 9,71 2,93
Lakma 9,20 2,77
Navo 8,09 2,44
ICT 6,86 2,07
Sara Lee 6,72 2,03
Pozostali 63,62 19,14

Zrédlo: Opracowanie na podstawie Prospektu emisyjnego

W 2008 r. najwigkszy udziat w zakupach DELKO S.A. mialy firmy Kimberly
Clark, Metsa Tissue, L'Oreal, S.C. Johnson oraz TZMO. Laczny udziat tych
5 firm w catych zakupach Grupy wynidst w ubieglym roku 43,9%.
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W latach 2004 — 2008
zostala poszerzona gama
wyrobéw sprzedawanych
pod wlasng marka.

DELKO S.A. jako
jednostka dominujaca
Grupy stanowi Centrum
Dystrybucyjne.

W 2008 r. najwiekszy
udzial w zakupach Spolki
mialy firmy Kimberly-
Clark oraz Metsa Tissue
odpowiednio 10,08%
19,67%.
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Do§tawcow DELKO S.A. mozna podzwhg wg stmktqw asortymentowej na | o o Spolki dzieli
pig¢ grup: chemia gospodarcza, kosmetyki, srodki higieny, produkty wiasne | gje wg asortymentu na
oraz pozostate. Artykuly chemii gospodarcze; dostarczane sa przez = pigé grup: chemia
26 dostawcow, kosmetyki dostarcza 23 producentow, a $rodki higieniczne gosgl‘zfi‘;‘lfc?as kosmstyli‘t"
. . . srodki higieny, produ
dostarczq 25 dqstqwcow. Natomiast prodlrlkty sprzedawane pod markami wiasny orazppozitill
wlasnymi dla Spotki wytwarza 37 producentow.

Branza w ktoérej dziata DELKO S.A. podlega sezonowosci sprzedazy. Spotka DELKO S.A najnizszy
najnizszy poziom sprzedazy notuje w IV kwartale danego roku, a najnizszy  poziom sprzedazy notuje
poziom zakupdéw w pierwszym kwartale. Natomiast najwyzsza sprzedaz jest = w czwartym kwartale
osiagana w III kwartale roku. danego roku.

KONKURENCJA I

Polski rynek dystrybucji hurtowej artykutow higienicznych i kosmetykow  pprxos.a. Konkuruje
charakteryzuje si¢ duzym rozproszeniem 1 podlega postgpujacej konsolidacji. = zinnymi hurtowniami
Obecnie DELKO S.A. jest wiodacym hurtowym dystrybutorem chemii = branzy chemiczno-
gospodarczej i kosmetykoéw. Konkuruje z innymi hurtowniami w swojej branzy ::‘r’;'i'(‘):g;f“ej na ryoy
przede wszystkim na rynku ogodlnokrajowym. Do glownych konkurentow : 2

Spotki mozna zaliczy¢:

= Tarkon-Gradi z siedziba we Wroctawiu, jest jedna z najwigkszych firm
hurtowych w branzy chemiczno-kosmetycznej. Zatrudnia ponad 200 osob.
Firma posiada 4 magazyny logistyczne, ktore poprzez przedstawicieli
handlowych, obstuguja klientow potudniowej 1 zachodniej Polski.
W skiad Grupy Tarkon-Gradi wchodza: Tarkon-Gradi Sp. z 0.0. Wroctaw,
Tarkon-Gradi Sp. z 0.0. Poznan oraz Yoko Sp.j. W 2008 r. do Grupy
dofaczyly nowe podmioty: Adistor Sp. z o.0., Elitex Sp. z 0.0., Kamis
Sp. zo0.0., JHR s.j., Marpio Sp. z 0.0. oraz Ro-Mir +, tworzac Polska Grupg
Drogeryjna Sp. z 0.0., wchodzaca w skiad Grupy Eko Holding.

= Komplex-Torus Sp. z o.0. z centrala w Warszawie. Spolka zaliczana jest
do najwigkszych na rynku tradycyjnym dystrybutoréw chemii gospodarczej,
kosmetykow 1 artykutdéw higieniczno-kosmetycznych, zatrudniajac ponad
300 os6b. Swoja dzialalno$¢ prowadzi na terenie wojewoOdztw:
mazowieckiego, todzkiego, lubelskiego i podlaskiego.

= Agencja Promocyjno Handlowa Mini-Max S.J W.M.D.J. Ekiert
z siedziba w Pile. Zatrudnia ok. 250 pracownikéw, a swoim zasiggiem
obejmuje wojewodztwa pdinocno-zachodnie.

= Interchem S.A. z siedziba w Gdyni. Jest znaczacym dystrybutorem
artykulow chemii gospodarczej, higienicznych oraz kosmetykow.
Dystrybucja artykutdow odbywa si¢ na terenie wojewddztw pomorskiego,
zachodnio-pomorskiego, kujawsko-pomorskiego, warminsko-mazurskiego 1
mazowieckiego. Firma zatrudnia ponad 230 pracownikow.

Wydziatl Doradztwa i Analiz Rynkowych 8
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Zwracamy uwage, ze postgpujaca konsolidacja firm na rynku artykutow
higienicznych 1 kosmetykow moze doprowadzi¢ do powstania podmiotow,
ktorych skala dziatania pozwoli na uzyskanie przewagi konkurencyjnej
w stosunku do DELKO S.A., m.in. dzigki zastosowaniu agresywnej polityki
cenowej wobec obecnych oraz potencjalnych klientow Spotki. Sytuacja taka
moglaby mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ Spotki, na jej sytuacje
finansowq oraz na osiagane wyniki finansowe.

RYNKI ZBYTU I

Grupa Kapitatowa DELKO S.A. prowadzi sprzedaz towarow tylko na rynku

18 sierpnia 2009 r.

Sprzedaz towarow Grupy

krajowym. Dystrybucja artykutdow Spotki prowadzona jest glownie poprzez = odbywa si¢ wylacznie na
swoja sie¢ dystrybucyjna, na ktora sklada si¢ obecnie 13 regionalnych = rynku krajowym za
posrednictwem

dystrybutorow — hurtowni zlokalizowanych na obszarze catego kraju.
Wiasciciele tych hurtowni sa jednoczes$nie akcjonariuszami Grupy. W sklad
Grupy Kapitalowej wchodza trzy hurtownie tj. Delko RDT Ksigzycowa

13 dystrybutoréw.

W 2008 r. laczna sprzedaz

sp. z o0.0., Delko Otto sp. z 0.0. oraz Nika sp. z 0.0. Oprocz sprzedazy
prowadzonej poprzez wiasna sie¢ dystrybucji, DELKO S.A. sprzedaje rowniez
towary innym podmiotom, prowadzacym zarowno handel hurtowy, jak
rowniez handel detaliczny.

do spélek zaleznych
DELKO S.A. wyniosta
104,6 miIn zk. Natomiast do
pozostalych klientow
sprzedaz w tym okresie
wyniosta 226,6 mln zl.

Sprzedaz do najwazniejszych klientow
wedlug obszarow dziatania DELKO S.A.

Grupy w latach 2006 — 2008,

PP, Obszar dzialania - Sprzedaz [w min 7] Udzial [%] w sprzedazy Dynamika [%]
Lp. Klienci Spotki e
wojew6dztwa 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2007/2006 | 2008/2007
Spolki zalezne |
1. | Delko Otto Sp. z 0.0. Swigtokrzyskie, . 36,15| 4330 52,15| 6039 60,55| 49,87 19,78 20,44
podkarpackie, lubelskie
5. | Delko RDT KsigZycowa | warmifisko-mazurskic, 2371 2796 39,19 39,61 39,10| 3748 17,92 40,16
Sp. z 0.0. podlaskie
3. | Nika Sp. z0.0. $wigtokrzyskie - 025 1323 - 035| 12,66 - 5193,60
4. |Razem 59,86 | 71,51 | 104,57 | 100,00 100,00 | 100,00 19,46 46,24
Pozostali klienci
5. | Luberda Sp. z.0.0. matopolskie, 28,86 30,51 | 3447 20,72| 17,03| 1521 5,72 12,98
podkarpackie
6. | Doktor Leks S.A. dolnoslaskie, lubuskie, 2512 | 3148 3529 18,03 17.57| 1558 25,32 12,10
wielkopolskie, opolskie
7. | "Ambra" Sp. z 0.0. slaskie, matopolskie 20,71 32,28 44,55 14,87 18,02 | 19,66 55,87 38,01
8. | Delkor Sp. z 0.0. 16dzkie 18,46 | 2236| 2794| 1325 1248| 1233 21,13 24,96
9. | PH Ama S.A. Warszawa i woj. 875 1482 1753| 628 827 7,74 69,37 18,29
mazowieckie
10. | Delko Esta Sp. z o.0. zachodniopomorskie 8,59 9,34 10,63 6,17 5,21 4,69 8,73 13,81
11, | PH "Wega Bis" W. pomorskie 846 1287| 1408, 607 718| 621 52,13 9,40
Jakietajtis
12. ;Pvlvga Art-Chem” spélka | 4 .o weko-pomorskie 724 886 1186 520 495 523 22,38 33,86
13. | Frog MS Delko Sp. z o.0. matopolskie 6,91 11,02 22,46 4,96 6,15 9,91 59,48 103,81
14. | PH "Tara" J. i A. Olak Slaskie 4,56 5,61 740 327 3,13 327 23,03 31,91
15. | Inni 1,66 0,00 037 1,19 0,00 0,16| -100,00 -
16. | RAZEM 139,32 | 179,15 226,58 | 100,00 | 100,00 | 100,00 28,59 26,47
Zrédlo: Prospekt emisyjny, obliczenia wlasne
Transakcje z podmiotami powiazanymi sa przeprowadzane na warunkach
rynkowych. Podmioty powiazane dokonuja zakupéw towaréw od
DELKO S.A. badz tez bezposrednio od dostawcow.
Wydziatl Doradztwa i Analiz Rynkowych 9
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STRATEGIA ROZWOJU I

Strategia rozwoju na najblizsze lata zakltada umacnianie na rynku krajowym
pozycji DELKO S.A. jako lidera w dystrybucji hurtowej artykutéw chemii
gospodarczej, kosmetykow oraz artykuldéw higieny osobistej w handlu
tradycyjnym, poprzez rozwoj organiczny, a takze akwizycje.

Zarzad Grupy w zwiazku z realizowana strategia rozwoju zamierza
przeprowadzi¢ kilka projektow akwizycyjnych wybranych podmiotow
gospodarczych, obejmujacych swoim zasiggiem rynki regionalne na terenie
Polski. W tym celu w DELKO S.A. zostaly podj¢te dzialania majace na celu
wyltonienie potencjalnych podmiotéw mogacych by¢ celem akwizycji, ktérych
podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest dystrybucja artykulow
drogeryjnych oraz kosmetycznych.

Zwracamy uwagg, ze na chwile obecna ostateczne cele akwizycyjne nie
zostaty jeszcze okre$lone, a tym samym nie zostaly zawarte zadne umowy
dotyczace przejec. Podkreslamy jednak, ze w obszarze fuzji 1 przeje¢ Spotka
posiada juz odpowiednia wiedz¢ 1 doswiadczenie np. 18 grudnia 2007 r.
Zarzad DELKO S.A. nabyt 100% udziatow w ,Nika” Sp. z o0.0. z siedziba
w Kielcach.

Natomiast w przypadku podjecia przez Zarzad DELKO S.A. decyzji
o zaniechaniu przeje¢ innych podmiotow ze wzgledu na ich nieefektywnose,
srodki pozyskane z publicznej emisji akcji zostana przeznaczone na
rozbudowe sieci salondw sprzedaz detalicznej ,,Blue Drogerie”. W chwili
obecnej dziata juz 15 salonow sprzedazy pod marka Grupy - ,,Blue Drogerie”.
Powyzsza sie¢ sklepow bedzie rozwijana na zasadzie sklepéw wiasnych, a
takze sklepow franczyzowych. Zaklada sig, ze koszt otwarcia jednego sklepu
wyniesie ok. 200 tys. zt. Zgodnie z planami Zarzadu Grupy do kofica 2009 r.
sie¢ detaliczna DELKO S.A. moze liczy¢ ok. 70 sklepow.

Sadzimy, ze zaro0wno rozwoj organiczny, jak roOwniez planowane akwizycje
w dlugoterminowym horyzoncie powinny przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia skali
dziatalno$ci oraz do wzmocnienia pozycji rynkowej Grupy, a takze
pozytywnie wplyna¢ na wielko$¢ osiaganych przez nia przychodow ze
sprzedazy oraz wynikow finansowych. Natomiast zwracamy uwagg, ze
w krétkim okresie realizacja akwizycji niesie ze soba ryzyko ewentualnej
restrukturyzacji przejmowanych podmiotéw ze wzgledu na ich nizsza
efektywnos¢.

W ramach prowadzonej strategii rozwoju Zarzad DELKO S.A. planuje
rowniez zintensyfikowac sprzedaz produktow oferowanych pod wlasna marka,
ze wzgledu na generowanie na tych produktach wyzszej marzy handlowej, niz
na innych produktach oferowanych przez Spotke. W tym celu Zarzad
DELKO S.A. zamierza budowa¢ odpowiedni wizerunek powyzszego
asortymentu  przede  wszystkim  poprzez  prowadzenie = kampanii
marketingowych. Produkty marki wlasnej licza obecnie ponad 200 pozycji
asortymentowych 1 wymagaja okresowej zmiany szaty graficznej opakowan.
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Strategia DELKO S.A.
zaklada umacnianie
pozycji lidera rynku
hurtowego branzy
chemiczno-kosmetycznej
w Polsce.

Grupa DELKO S.A.
zamierza kontynuowa¢
strategie rozwoju
organicznego, a takze
przeprowadzi¢ akwizycje.

DELKO S.A. w ramach
prowadzonej strategii
bedzie dazy¢ do rozwoju
swojej sieci sprzedazy
detalicznej ,,Blue
Drogerie”.
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Ponadto Zarzad DELKO S.A. planuje zakupi¢ 1 wdrozy¢ zintegrowany system
informatyczny klasy ERP, begdacy systemem wspierajacym zarzadzanie
przedsigbiorstwem z modutami umozliwiajacymi planowanie 1 optymalizacjg
dystrybucji, obstuge klienta (CRM) oraz handel elektroniczny (e-Commerce).

18 sierpnia 2009 r.

Oczekujemy, ze system ten powinien znaczaco usprawni¢ wewngtrzne
1 zewngtrzne procesy biznesowe, a takze podnies¢ efektywnos¢ wspolpracy
z klientami oraz dostawcami. Naszym zdaniem powinno to przyczyni¢ si¢ do
obnizenia kosztow w tym obszarze dziatalnoSci oraz pozytywnie przelozyc¢ sig
osiagane wyniki finansowe catej Grupy DELKO S.A.

CELE EMISJI I

Grupa DELKO S.A. z emisji Akcji Serii C planuje pozyska¢, w zaleznosci od - » "
.. .. . Z emisji Akcji Serii C
przyjetej ceny emisyjnej, od 13,5 do 18,0 min zt brutto. Natomiast = gpsika planuje pozyskaé

maksymalne szacunkowe koszty emisji wyniosa ok. 1,40 min zt. od 13,5 do 18,0 min zi
brutto.

Wplywy z emisji DELKO S.A. zamierza przeznaczy¢ na inwestycje zgodne
z realizowang strategia rozwoju. W szczegdlnosci pozyskane srodki zostang
przeznaczone na:

1. akwizycje podmiotow gospodarczych, ktorych podstawowym . y -
. . ;o e . , . Srodki pozyskane z emisji
przedmiotem dzialalnosci jest dystrybucja artykulow drogeryjnych S Serii C zostans
i kosmetycznych — kwota ok. 10,6 min zi, przeznaczone gléwnie na

P . . . akwizycje oraz
2. zasilenie kapitalu obrotowego celem finansowania zwig¢kszonego zwiekszenie kapitalu

obrotu, wynikajacego z dynamicznego rozwoju Grupy — kwota  obrotowego.
ok. 2,5 min zl,

3. finansowanie projektow marketingowych, w tym nakladéw na
reklame¢, wzmocnienie wizerunku marek produktéw DELKO S.A.,
oraz rewitalizacj¢ i repozycjonowanie tych produktow — kwota
ok. 1,2 min z1,

4. realizacj¢ projektu informatycznego, polegajacego na zakupie
i wdrozeniu systemu klasy ERP - kwota ok. 0,7 mln zt.

Cele emisyjne zostaly oszacowane przy zalozeniu pozyskania z emisji redniej
kwoty 15,0 mln zL Jezeli ostateczna kwota $rodkéw bedzie nizsza od
zakladanej przez Zarzad DELKO S.A., kwoty wydatkowane na realizacjg
celow nr 2 oraz nr 3 zostana odpowiednio zmniejszone lub ewentualnie
uzupetnione z innych zrdédet (Srodki wilasne Spotki badz kredyt bankowy).
Natomiast w przypadku, gdy kwota Srodkéw pozyskanych z emisji Akcji
Serii C bgdzie wyzsza od zakltadanej, wowczas nadwyzka $rodkdéw zostanie
przeznaczona na zwigkszenie naktadéw, zwiazanych z realizacja celow emisji
nr 1 oraz nr 2 (jednak nie wigcej niz o 1,0 mln zi) oraz nr 3 (jednak
nie wigcej niz o 0,30 min z}).

Srodki pozyskane z emisji Akcji serii C do czasu realizacji wszystkich celow
emisyjnych beda lokowane w bezpieczne instrumenty finansowe (lokaty
bankowe, obligacje skarbowe) oraz powigksza kapitat obrotowy DELKO S.A.
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Zwracamy uwagg, ze w zwiazku z tym, ze Zarzad DELKO S.A. byt
zobligowany umowa przedwstgpna naby¢ do dnia 18 grudnia 2007 r.
100% udzialow w spotce ,Nika”, jak rowniez z uwagi na pdzniejsze, niz
pierwotnie planowano, spodziewane pozyskanie S$rodkow z emisji Akcji
Serii C, powyzsza transakcja zostala sfinansowana kredytem inwestycyjnym
na kwotg¢ 5,00 min zi. Z tego tez wzgledu, czgs¢ srodkéw pozyskanych
z emisji Akcji Serii C, do kwoty zaciagnigtego kredytu, tj. do kwoty
5,00 miIn zt zostanie przeznaczona na splatg tego kredytu. Natomiast pozostata
kwota, tj. ok. 5,60 mIn zl zostanie przeznaczona na kolejne projekty
akwizycyjne.

CZYNNIKI RYZYKA I

Podczas analizy spotki DELKO S.A. zidentyfikowaliSmy istotne czynniki
ryzyka mogace mie¢ wptyw na jej dziatalnos¢:

18 sierpnia 2009 r.

= Ryzyko zwigzane z ekspansja placowek handlu nowoczesnego

Obecny rozwo6j sieci super- i1 hipermarketéw oraz sieci dyskontowych
powoduje zmniejszanie si¢ udziatu sprzedazy realizowanej systemem
tradycyjnym. Mozna przewidywacé, ze po okresie intensywnej ekspansji
w wigkszych miastach 1 relatywnym ich nasyceniu placowkami sprzedazy
nowoczesnej, ekspansja tych sieci moze obja¢é rdéwniez mniejsze
miejscowosci, bedace w znacznej czgs$ci obstugiwane za posrednictwem
handlu tradycyjnego. Istnieje wigc ryzyko, ze dalsza ekspansja placowek
handlu nowoczesnego moze utrudni¢ realizacje planéw rozwojowych
Spoéiki 1 wptynaé na pogorszenie jej wynikdéw finansowych.

= Ryzyko zwigzane z utratg gléwnych odbiorcow

DELKO S.A. swoja sprzedaz na terenie kraju prowadzi za posrednictwem
13 Regionalnych Dystrybutorow. Wigkszo$¢ odbiorcow wspolpracuje ze
Spotka juz od kilku lat. W 2008 roku taczny udzial w sprzedazy
z najwigkszymi odbiorcami (Delko Otto, Ambra, Delko RDT Ksigzycowa,
Doktor Leks, Chemia-Kosmetyki) stanowit ponad 62%, przy czym kazdy
z nich posiadat ponad 10% w sprzedazy DELKO S.A. Wygasnigcie
wspolpracy z jakimkolwiek Dystrybutorem mogloby negatywnie wplynac
na wielko$¢ osiaganych przychodéw ze sprzedazy Spotki. Jednakze
z uwagi na to, ze dwa z wyzej wymienionych podmiotéw wchodza w sktad
Grupy DELKO S.A., a pozostate spoiki sa jednoczesnie akcjonariuszami
Grupy ryzyko utraty gtéwnych odbiorcow jest w ten sposob niwelowane.

= Ryzyko zwigzane z realizowang strategia rozwoju

Strategia rozwoju DELKO S.A. zaklada m.in. akwizycje podmiotow
ktorych podstawowym przedmiotem dzialalnosci jest dystrybucja
artykutéw drogeryjnych 1 kosmetycznych. Spoétka podjeta dziatania majace
na celu wylonienie potencjalnych podmiotow mogacych by¢ celem
akwizycji. Jednakze na chwilg obecna cele akwizycyjne nie zostaly jeszcze
ostatecznie okreslone. Istnieje wigc ryzyko, ze nastapi przejecie podmiotu,
ktory w konsekwencji okaze si¢ nieefektywny i1 tym samym negatywnie
wptynie na osiaggane przez Grupg DELKO S.A. wyniki finansowe oraz na
wielkos¢ uzyskiwanych marz.

Wydzial Doradztwa i Analiz Rynkowych 12
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= Ryzyko zwigzane z transakcjami z podmiotami powigzanymi
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W ostatnich latach zarowno DELKO S.A., jak 1 pozostale spotki wchodzace
w sktad Grupy Kapitalowej zawieralty umowy handlowe z podmiotami
powigzanymi tj. z jednostkami bedacymi znaczacymi akcjonariuszami
DELKO S.A. Pomimo, ze wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi
sa przeprowadzane zgodnie z przepisami prawa polskiego oraz na
warunkach rynkowych, to mnaszym zdaniem, z punktu widzenia
akcjonariuszy mniejszosciowych DELKO S.A., zmniejszaja one
przejrzystos¢ relacji biznesowo - kapitatlowych.

= Ryzyko zwigzane ze struktura akcjonariatu

Po emisji akcji serii C dotychczasowi akcjonariusze bgda posiadali 74,92%
w ogo6lnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu. Beda wigc wywierac
decydujacy wptyw na ksztalt uchwal podeyjmowanych przez Walne
Zgromadzenie. Nie mozna wigc wyklucza¢, ze interesy dotychczasowych
akcjonariuszy beda w sprzeczno$ci z interesami mniejszosciowych
akcjonariuszy. Podkreslamy rowniez, ze ze wzgledu na znacznie
rozproszony akcjonariat, jedynie gtéwni akcjonariusze DELKO S.A. zawarli
pisemna umowe z Domem Maklerskim BOS S.A., ktdrej postanowieniem
jest blokada posiadanych przez nich akcji przez okres 12 miesigecy od dnia
emisji Akcji Serii C. Lock-up’em zostalo objetych 4.026.800 akcji, czyli
89,88% dotychczasowych Akcji Serii A 1 B. Istnieje, wigc ryzyko, ze
w obrocie gietdowym bezposrednio po debiucie akcji na GPW znajdzie sig
takze 453.200 akcji obejmowanych po cenie znacznie nizszej niz cena
emisyjna Akcji Serii C.

SPRAWOZDANIE FINANSOWE I

Zalozenia do prognozy wynikow finansowych na rok 2009:

= prognoza przychoddéw ze sprzedazy, zysku z dziatalno$ci operacyjnej,
zysku netto jest zgodna z prognoza Zarzadu,

= prognoza wynikow zaklada realizacje celow emisyjnych publicznej emis;i
Akcji Serii C,

*  marza netto na sprzedazy na poziomie 2,52% w 2009 r.,
= efektywna stopa podatkowa na poziomie 19%,

= uwzgledniono wplyw srodkow pozyskanych z emisji akcji na wielkos¢
przychodow z dziatalnosci finansowej Grupy,

= zalozono brak wyplaty dywidendy w okresie objetym prognoza,
= zalozono splate kredytu bankowego zaciagnigtego na zakup 100%

udziatéw w spdtce Nika Sp. z o.0.
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Skrocone sprawozdanie finansowe wraz z prognozq wynikow Grupy (w tys. z1)
Rachunek zyskow i strat 2005 2006 2007 2008 2009E

Przychody netto ze sprzedazy 199 787 255629 306 767 405 561 456 530
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow 196 656 251 184 301 325 396 440 445 030
Zysk (strata) na sprzedazy 3131 4 445 5442 9121 11 500
Pozostate przychody operacyjne 181 324 489 1294 1330
Pozostate koszty operacyjne 267 409 716 999 1140
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 3045 4360 5216 9 416 11 690
Przychody finansowe 5 22 34 104 160
Koszty finansowe 421 619 649 1756 1229
Zysk (strata) z dzialalno$ci gospodarczej 2 629 3763 4601 7764 10 621
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 97 0 0 0 0
Zyski nadzwyczajne 97 0 0 0 0
Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0
Zysk (strata) brutto 2726 3763 4601 7764 10 621
Podatek dochodowy 512 735 1036 1531 1975
Pozostate obowiazkowe zmniejszenie zysku (zwigkszenie straty) 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto 2214 3028 3565 6233 8 646
Przypadajacy akcjonariuszom podmiotu dominujacego 1714 2375 2 691 5157 6511
Zrédlo: Prospekt emisyjny, szacunki wlasne DM BOS

Przychody netto ze sprzedazy zmiana t/r - 27,95% 20,00% 32,20% 12,57%
Zysk na sprzedazy zmiana 1/r - 41,97% 22,43% 67,60% 26,08%
EBIT zmiana t/r - 43,19% 19,63% 80,52% 24,15%
EBITDA zmiana t/r - 48,39% 17,23% 75,48% 23,41%
Zysk netto podmiotu dominujacego zmiana r/r - 38,56% 13,31% 91,64% 26,26%
Zrédio: Obliczenia wtasne DM BOS

W okresie 2005 — 2008 Grupa DELKO S.A. charakteryzowala si¢ relatywnie

wysoka dynamika uzyskanych wynikow finansowych. W 2008 r. w poréwnaniu

do roku poprzedniego przychody ze sprzedazy wzrosty o ponad 32%, zysk

z dziatalnosci operacyjnej wzrdst o ponad 164%, a zysk netto zwigkszyl sig

o 75%. Podkreslamy, ze tak dynamiczny wzrost osiagni¢tych wynikow byt

mozliwy m.in. dzigki nabyciu w grudniu 2007 r. 100% udzialow w spdice

Nika Sp. z o0.0.

Spodziewamy sig¢, ze w 2009 r. pomimo panujacej dekoniunktury na rynku

Grupa DELKO S.A. poprawi swoje przychody ze sprzedazy oraz wyniki

finansowe. Wprawdzie dynamika osiagnigtych wynikow nie bgdzie juz tak

wysoka jak w 2008 r., kiedy to nastapita rozbudowa Grupy o nowy podmiot, ale

sadzimy, ze tendencja wzrostowa bedzie nadal utrzymana. Oczekujemy, Ze na

poprawe osiagnietych wynikow bedzie miat wplyw systematyczny rozwoj

wiasnej sieci sprzedazy (tj. zwigkszenie liczby dostawcoOw oraz dystrybutorow),

w tym rowniez rozbudowa segmentu sieci detalicznej ,,Blue Drogerie”.

Uwazamy, ze osiagnigta w br. dodatnia dynamika bedzie mozliwa takze dzigki

zintensyfikowaniu przez Grupeg sprzedazy produktow oferowanych pod witasna

marka, ze wzglgdu na generowanie na tych produktach wyzszej marzy

handlowej, niz na innych sprzedawanych produktach.

W 2008 r. na pozostale przychody operacyjne Grupy zlozyly sig: zysk ze

sprzedazy Srodkow trwatych, rozwigzanie rezerwy (na urlopy 1 naleznosci) oraz

odszkodowania z tytutu wypadkoéw samochodowych. ”
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Bilans 2005 2006 2007 2008 2009E
Aktywa trwale 6 046 6476 8 783 9 821 11 234
Warto$ci niematerialne i prawne 2302 2182 5279 5568 6 682
Rzeczowe aktywa trwate 3493 2 845 3 146 3 858 4244
Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0 0
Inwestycje dlugoterminowe 0 1153 12 0 0
Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 251 296 346 395 309
Aktywa obrotowe 49 654 57 395 71 974 76 901 92 718
Zapasy 14 577 14 998 17 584 19 565 25015
Naleznos$ci krotkoterminowe 33817 41232 51566 54 526 61 288
Inwestycje krotkoterminowe 1221 873 2218 2 067 6185
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 39 292 606 743 231
Aktywa razem 55700 63 871 80 757 86 722 103 953
Kapital wlasny 12 633 14 804 16 814 23 064 37 692
E:g;:?;t:lgznmyiszggea;ajacy gECisuanivzon 9379 10 898 12 034 17208 35824
Kapitat (fundusz) podstawowy 4480 4480 4480 4480 5980
Kapitat (fundusz) zapasowy 919 1539 2327 4974 25201
Zysk (strata) netto 1714 2 375 2 691 5175 6511
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 43 067 49 066 63 943 63 658 66 261
Rezerwy na zobowiazania 507 433 609 603 532
Zobowiazania dtugoterminowe 2078 1780 6115 5440 4441
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 40 482 46 853 57219 57615 61 288
- odsetkowe 3167 6 252 9 305 10 265 5133
Rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0 0
Pasywa razem 55700 63 871 80 757 86 722 103 953
Zrodlo: Prospekt emisyjny, szacunki wlasne DM BOS
W latach 2005 — 2008 Grupa DELKO S.A. utrzymywata bezpieczna strukture
finansowania swojego majatku. Aktywa trwale Grupy byly finansowane
kapitatami wilasnymi, ktore w tym okresie prawie dwukrotnie przewyzszaly
warto$¢ posiadanego majatku trwalego. Natomiast aktywa obrotowe byly
finansowane kapitatami wlasnymi oraz zobowiazaniami. W okresie 2005 —
2008 w  strukturze aktywow obrotowych dominowaly naleznoS$ci
krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug.
Grupa DELKO S.A. w analizowanym okresie posiadata zobowiazania zard6wno
dhlugo- jak i krotkoterminowe. Na zadluzenie dlugoterminowe sktadaja si¢
zobowiazania z tytulu zaciagnigtych kredytow bankowych oraz zobowiazania
z tytuhu leasingu finansowego, za pomoca ktorego DELKO S.A. finansuje czg$¢
posiadanych $§rodkow transportu oraz wyposazenia komputerowego.
Obserwowany w latach 2007 — 2008 wzrost zadlizenia dlugo-
i krotkoterminowego wynika z zaciagnigcia kredytu na zakup spéiki zaleznej
Nika, a takze ze zwigkszonej skali dziatalnosci Grupy. Na zadluzenie
krotkoterminowe sktadaja si¢ przede wszystkim zobowiazania z tytulu dostaw
i ustug, co jest typowe dla przedsigbiorstw z branzy handlowe;.
Zwracamy uwage, ze w 2006 r. zostal porgczony kredyt dla spolki zaleznej
Delko RDT Ksigzycowa Sp. z 0.0. w kwocie 1,3 mln zt. W 2008 r. wartos¢
porgczenia tego kredytu wyniosta 2,6 min zt.
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Analiza wskaznikowa Grupy 2005 2006 2007 2008 2009E
Wskaznik biezacej ptynnosci (CR) 1,21 1,21 1,24 1,32 1,50
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (QR) 0,86 0,90 0,94 0,98 1,10
Kapitat obrotowy netto (NWC) 9172 10 542 14 755 19 286 31431
Rotacja naleznosci w dn. (CP) 62 59 61 49 49
Rotacja zobowiazan w dn. (PL) 74 67 68 52 49
Rotacja zapasoéw w dn. (IT) 27 21 21 18 20
Stopa zysku operacyjnego (OPM) 1,5% 1,7% 1,7% 2,3% 2,6%
Stopa zysku z dziatalnosci gospodarczej (EAM) 1,3% 1,5% 1,5% 1,9% 2,3%
Stopa zysku netto (NPM) 1,1% 1,2% 1,2% 1,5% 1,9%
Stopa nadwyzki finansowej (CFM) 1,3% 1,5% 1,4% 1,8% 2,2%
ROS 1,6% 1,7% 1,8% 2,2% 2,5%
ROA 4,0% 4,7% 4,4% 7,2% 8,3%
ROE 17,5% 20,5% 21,2% 27,0% 22,9%
DM Stopa zadtuzenia 76,41% 76,14% 78,43% 72,71% 63,23%
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wiasnych 340,91% 331,44% 380,30% 276,01% 175,79%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 16,45% 12,02% 36,37% 23,59% 11,78%
Zrédio: Obliczenia wtasne DM BOS
W analizowanym okresie zauwazalna jest tendencja do wzrostu zar6wno
rentownos$ci ze sprzedazy netto (z 1,6% w 2005 r. do 2,2% w 2008 r.),
rentownosci z dziatalnosci operacyjnej (z 1,5% w 2005 r. do 2,3% w 2008 r.),
oraz rentownosci netto (1,1% w 2005 r. do 1,5% w 2008 r.). Rosnie roéwniez
rentowno$¢ kapitalow wilasnych (ROE) z poziomu 17,5% w 2005 r. do 27,0%
w 2008 1., co oceniamy pozytywnie.
Uwazamy, ze po zrealizowaniu celow emisyjnych i przejeciu podmiotéw
0 nizszej rentownosci, generowane marze Grupy w kolejnych latach moga ulec
niewielkiemu obnizeniu.
Podkreslamy, ze w latach 2005 — 2008 wskazniki pltynnosci DELKO S.A.,
zardwno wskaznik biezacej, jak rowniez podwyzszonej ptynnos$ci utrzymywane
byty na bezpiecznym poziomie. Wskaznik biezacej ptynnosci w analizowanym
okresie ksztaltowat sie¢ od 1,21 w 2005 r. do 1,32 w 2008 r., natomiast wskaznik
podwyzszonej ptynnosci zawierat si¢ w przedziale od 0,86 w 2005 r. do 0,98
w 2008 r.
Jednoczesnie zwracamy uwage na wysoki poziom zadhizenia Grupy w latach
2005 — 2008, zwiazany z rozbudowa Grupy o nowe podmioty. W latach 2005 —
2006 udziat zobowigzan w calosci zrodet finansowania aktywow ksztaltowat si¢
na poziomie 76%, z czego zdecydowanie najwigksza czgs¢ stanowily
zobowiazania krotkoterminowe. Natomiast w 2008 r. poziom zadluzenia Grupy
ulegt obnizeniu do 73%, ale nadal utrzymywat si¢ na wysokim poziomie.
Spodziewamy sig, ze przeprowadzona publiczna emisja Akcji Serii C, pozwoli
DELKO S.A. na zwigkszenie wartosci kapitalu wlasnego, co spowoduje
obnizenie poziomu zadluzenia Grupy, a tym samym poprawi si¢ jej zdolnos¢
kredytowa w ocenie bankow.
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Wskazniki rynkowe dla Spoélki 2005 2006 2007 2008 2009E
EPS 0,38 0,53 0,60 1,15 1,09
zmiana w % - 38,6% 13,3% 91,6% -5,4%
BVPS 2,09 2,43 2,69 3,84 5,99
zmiana w % - 16,2% 10,4% 43,0% 56,0%
OPPS 0,68 0,97 1,16 2,10 1,95
zmiana w % - 43,2% 19,6% 80,5% -7,0%
SPS 44,6 57,1 68,5 90,5 76,3
zmiana w % - 28,0% 20,0% 32,2% -15,7%

Zrédlo: Obliczenia wlasne DM BOS

WYCENA SPOLKI |

Metoda porownawcza

Zaleta wyceny poroOwnawczej jest odniesienie do rynkowej wyceny spotek
notowanych na GPW o zblizonym profilu dziatalnosci. Metoda poréwnawcza
charakteryzuje si¢ ponadto niewielka subiektywnoscia oceny, ograniczona
gldéwnie do doboru spotek, tworzacych bazg poréwnawcza. Wada metody jest
brak uwzglednienia w wycenie perspektyw rozwoju spotki oraz wysoka
zmienno$¢ wyceny w zaleznos$ci od koniunktury na rynku.

Dobér spdtek do bazy poréwnawcze;:

= wyceng DELKO S.A. przeprowadzono w stosunku do wybranych spdtek
handlu spozywczego oraz kosmetyczno-chemicznego notowanych na GPW
w Warszawie.

Zalozenia wyceny:

= Wycen¢ Grupy DELKO S.A. przeprowadzono w oparciu o wskazniki P/E,
P/OP, MC/S, P/BV,

=  Warto$¢ wskaznikow P/E, P/OP, MC/S dla spotek z bazy poréwnawczej
obliczono na podstawie danych finansowych za okres II kw. 2008 r. —
I kw. 2009 r. oraz kursow zamknigcia z dnia 18.08.2009 r.,

» Warto$¢ wskaznika P/BV obliczono na podstawie wartosci ksiggowej
z dnia 31.03.2009 r. oraz kursoéw zamkniecia z dnia 18.08.2009 r.,

= W analizie wykorzystano dane skonsolidowane,

= Zastosowano roéwne wagi dla wycen czastkowych opartych na
poszczegbdlnych mnoznikach rynkowych,

= Do koncowej wyceny zastosowano dyskonto w wysokosci 15% zwiazane
z emisja akcji na rynku pierwotnym,

= Wycena porownawcza Grupy zostala dokonana w dwoch wariantach.
W I wariancie uwzgledniono historyczne wyniki finansowe Grupy za rok
2008, bez uwzglednienia emisji akcji. Natomiast w Il wariancie
uwzgledniono prognozowane wyniki Spotki na rok 2009, z uwzglednieniem
emisji Akcji Serii C.
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» Wariant I
Wycena poréwnawcza na podstawie historycznych wynikéw  Grupy
DELKO S.A. za rok 2008 przy minimalnej cenie emisyjnej rownej 9 zt.
Kurs
Zysk Kapital | Kapita-
Pzt’y:hz‘;)dy (tEl:I;) netto | wlasny | lizacja 1233‘905;' P/E P/OP MC/S P/BV
¥s. ¥s. (tys. zl) | (tys.zl) | (wtys.zb) @) '
DELKO skons. 405 561 9416 5175 17 208 40 320 9,00 7,79 4,28 0,10 2,34
EMPERIA skons. 5267575 82 366 43545 746824 | 1178983 78,00 27,08 14,31 0,22 1,58
EUROCASH | skons. 6390761 | 118175 79963 | 302 111| 1769183 13,25 22,13 14,97 0,28 5,86
FARMACOL | skons. 4483 082 85 589 66099 | 606337 842 166 35,99 12,74 9,84 0,19 1,39
KRAKCHEM | skons. 290 739 3929 2322 49 329 36 000 3,60 15,50 9,16 0,12 0,73
NORTCOAST | skons. 122 869 8614 1863 43 615 49 920 1,56 26,80 5,80 0,41 1,14
Srednia warto$¢ mnoznikow dla grupy spotek 19,11 9,96 0,22 2,00
Mediana warto$ci mnoznikoéw dla grupy spotek 18,81 9,50 0,21 1,35
Srednia wartos$¢ 1 akeji Grupy DELKO S.A. wg mediany warto$ci mnoznikéw (zf) 21,73 19,97 18,63 5,17
Przyjete wagi dla poszczegdInych mnoznikow 0,25 0,25 0,25 0,25
Srednia wartos§¢ 1 akeji Grupy DELKO S.A. (z1) 16,38
Dyskonto 15%
Srednia warto§¢ 1 akeji Grupy DELKO S.A. - po dyskoncie (zt) 13,92
Zrédio: Obliczenia wtasne DM BOS
Przecigtna hipotetyczna wartos¢ 1 akcji Grupy dla poszczegolnych
wskaznikow, bez uwzglednienia dyskonta, przedstawia si¢ nastgpujaco:
= Dla wskaznika P/E 21,73 zt
= Dla wskaznika P/OP 19,97 zt
= Dla wskaznika MC/S 18,63 zt
= Dla wskaznika P/BV 5,17 zt
Srednia wazona wartos$¢ jednej akcji Grupy DELKO S.A. na podstawie
wynikow historycznych za rok 2008, po uwzglednieniu dyskonta, wynosi
13.92 z}.
» Wariant I1
Wycena poréwnawcza na podstawie prognozowanych wynikow spotki
DELKO S.A. na rok 2009 przy minimalnej cenie emisyjnej rownej 9 zt.
Kurs
Zysk Kapital | Kapita-
Pzt’y:hz‘;)dy (tEl:I;) netto | wlasny | lizacja 1233'903' P/E P/OP MC/S P/BV
ys. ys. (tys. &) | (tys.zh) | (wtys. zD) @) '
DELKO skons. 456 530 11 690 6511 35824 53 820 9,00 8,27 4,60 0,12 1,50
Srednia warto$¢ mnoznikow dla grupy spotek 19,11 9,96 0,22 2,00
Mediana warto$ci mnoznikoéw dla grupy spotek 18,81 9,50 0,21 1,35
Srednia warto$¢ 1 akeji Grupy DELKO S.A. wg mediany wartosci mnoznikéw (z}) 20,49 18,57 15,71 8,06
Przyjete wagi dla poszczegdInych mnoznikow 0,25 0,25 0,25 0,25
Srednia wartos§¢ 1 akeji Grupy DELKO S.A. (z1) 15,71
Dyskonto 15%
Srednia warto§¢ 1 akeji Grupy DELKO S.A. - po dyskoncie (zt) 13,35
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Przecigtna hipotetyczna wartos¢ 1 akcji Grupy dla poszczegdlnych
wskaznikow, bez uwzglednienia dyskonta, przedstawia si¢ nastgpujaco:
= Dla wskaznika P/E 20,49 zt
= Dla wskaznika P/OP 18,57 zt
= Dla wskaznika MC/S 15,71 zt
= Dla wskaznika P/BV 8,06 z1
Srednia wazona wartos$¢ jednej akcji Grupy DELKO S.A. na podstawie
wynikdw prognozowanych na rok 2009, po uwzglednieniu dyskonta, wynosi
13.35 zk.
Metoda dochodowa — metoda DCF
Zaleta metody jest uwzglednienie perspektyw rozwoju Spotki, natomiast wada -
jej subiektywizm, oparty na wlasnej prognozie osiaganych przez Spoétke
wynikow finansowych na lata 2009 - 2018.
Podstawowe zalozenia do prognozy wynikow na lata 2009 - 2018
= realizacja celow emisyjnych, w szczeg6lnosci akwizycja podmiotow

gospodarczych, ktorych podstawowym przedmiotem dzialalnoSci jest

dystrybucja artykulow drogeryjnych i kosmetycznych,
= zakonczenie z powodzeniem publicznej emisji Akcji Serii C oraz wplyw do

kasy Spotki kwoty netto ok. 12,1 min zt,
= prognoza przychodow ze sprzedazy, zysku z dzialalnosci operacyjnej oraz

zysku netto na 2009 r. jest zgodna z prognoza Zarzadu Grupy DELKO S.A.,
= wskazZnik beta zostal przyjety na poziomie neutralnym roéwnym 1,0,
= stopa podatkowa w catym okresie prognozy wynosi 19%,
= ustalono wzrost wolnych przeptywow pieni¢znych (FCF) po okresie

prognozy na poziomie 1,5%,
= zalozono brak wyptaty dywidendy w okresie objgtym prognoza,
= w okresie prognozy do obliczen przyjeto 5 980 000 szt. akcji.
Kalkulacja WACC | 2009P| 2010P| 2011P| 2012P 2013 2014P| 2015P 2016P 2017P  2018P
Stopa wolna od ryzyka 63%| 63%| 63%| 63%| 63%| 63%| 63%| 63%| 63%| 63%
Premia kredytowa 1,5% | 1,5%| 1,5%| 1,5%| 15%| 15%| 1,5%| 1,5%| 1,5%| 1,5%
Koszt kapitalu obcego 78% | 7.8%| 7.8%| 7.8%| 7.8%| 7.8%| 7.8%| 7.8%| 7.8%| 7.8%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% | 19,0% | 19,0%| 19,0%| 19,0% | 19,0% | 19,0% | 19,0% | 19,0%| 19,0%
Koszt kapitalu obcego po opodatkowaniu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udzial kapitalu obcego 21,1% | 18,7% | 16,9% | 154%| 142%| 13,2%| 124%| 11,8%| 113%| 10,3%
Premia za ryzyko 55%|  55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 11,8% | 11,8% | 11,8%| 11,8%| 11,8%| 11,8%| 11,8%| 11,8%| 11,8% | 11,8%
Udzial kapitalu wlasnego 78,9% | 813%| 83,1% | 84,6% | 858% | 86,8%| 87,6%| 882%| 88,7%| 89,7%
WACC | 106% | 108%] 109%| 11,0% 11,0% 11L1% | 1L1% 112% 112% 112%
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Wycena DCF [tys. PLN] 2000p | 2010p | 2011p | 2012p | 2013p | 2014p | 2015 | 2016P | 2017P | 2018P
Prognoza FCF

Przychody ze sprzedazy 456530 509944 562468 613653 663972 713770 754455 790669 818342 837 164
Zmiana % 12,6% 11,7% 10,3% 9,1% 8,2% 7,5% 5,7% 4,8% 3,5% 2,3%
Zmiana warto§ciowa 50969 53414 52524 51185 50320 49798 40685 36214 27673 18822
EBIT 11690 12961 14200 15394 16553 1768 18573 19331 19855 20135
Zmiana % 24,15%  10,88%  956%  841%  7.53%  684%  502%  408%  271%  141%
marza EBIT 2,56%  2,54%  2.52%  2.51%  249%  248%  246%  244%  243%  241%
Stopa podatkowa 190%  19,0% 190%  190%  190%  190%  19,0% 190%  190%  19,0%
NOPLAT 9469 10499 11502 12469 13408 14325 15044 15658 16083 16310
Amortyzacja 1436 1731 2026 2321 2616 2911 3206 3501 3796 4091
CAPEX 2849 2420 2 851 2834 3202 3279 3502 3775 4047 4260
OZ;‘r‘m:v l‘;f“a'“ 3407 4735 5006 5245 5507 5789 5457 5397 4993 4956
FCF | 4649 s075| se70| 6710|7315 8169 9291| 9987 10839 11185
Wycena [tys. PLN] 200 | 2010 | 2011P | 2012p | 2013p | 2014 | 2015 | 2016 | 2017P | 2018P
Wspélczynnik dyskontowy 09038 08150 07337 0,598 | 05929 |  0,5325| 04781 04292 03853 0,3448
DFCF 42015 41360 41602 44274| 43365| 43498 44420 42863 | 41764 | 38567
Suma DFCF 42 373

Wartos¢ rezydualna 116 615

fedZ};’sdkl:)aI;::;wana wartos¢ 40 210

Wartos¢ Spotki 82583

Warto$¢ dlugu netto 13 638 Nominalna stopa wzrostu FCF po roku 2018 = 1,5%

::’:ils‘;;éé kapitalu przed 68 945

::’([c)le'wy netto z emisji 12105

Wartos¢ kapitalu wlasnego 81050
Liczba akcji po emisji
[tys. szt.]

Warto$¢ 1 akeji [PLN] | REH

5980

Wycena dochodowa pozwala oszacowa¢ warto$¢ 1 akcji Grupy DELKO S.A.
na poziomie 13,55 zk.

Ponizej prezentujemy wrazliwo$¢ wyceny akcji Grupy metoda DCF na zmiang
nominalnej stopy wzrostu FCF po okresie prognozy i Sredniego wazonego
kosztu kapitalu (WACC).

Analiza wrazliwosci (w PLN za akcje)

g-1,0pp g-0,5pp g g+0,5pp g+1,0pp
WACC-1,0pp 13,49 13,88 14,32 14,82 15,38
WACC-0,5pp 13,16 13,52 13,92 14,36 14,86
WACC 12,87 13,19 13,55 13,95 14,40
WACC+0,5pp 12,60 12,90 13,23 13,59 13,99
WACC+1,0pp 12,35 12,63 12,93 13,26 13,62

Zrédlo: Obliczenia wlasne DM BOS

Wydziat Doradztwa i Analiz Rynkowych 20
DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.



DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

B@®)S

Metoda mieszana

18 sierpnia 2009 r.

Za ceng docelowa na potrzeby IPO akcji Grupy DELKO S.A. uznajemy
wyceng oparta na metodzie mieszanej, uwzgledniajacej wczesniej dokonane
pomiary metoda porownawcza i metoda dochodowa. Wynik otrzymany metoda
mieszang jest $rednia wazona pomiarow dokonanych metoda poréwnawcza
1 metoda dochodowa.

Zaleta metody jest czeSciowe uwzglednienie zaréwno perspektyw

rozwojowych  spdétki  oraz  aktualnych pozioméw  wycen  spodtek
poréwnywalnych.

Wycena metodq mieszang

‘ Warto$¢ 1 akeji | Waga Koncowa wycena akcji
(w PLN) Grupy z uwzglednieniem
Wycena porownawcza w oparciu o wyniki historyczne za 2008 r. 13,92 0,25 ;lgvg’;jZlemiSji akeji wynosi
Wycena porownawcza w oparciu o wyniki prognozowane na 2009 r. 13,35 0,25 i y
‘Wycena dochodowa 13,55 0,50
Dokonane pomiary pozwalaja ustali¢c cen¢ docelowa akcji Grupy
DELKO S.A. na poziomie 13.59 zl. Cena docelowa akcji Grupy jest wyzsza
0o 13,25% w porownaniu do maksymalnej ceny emisyjnej Akcji Serii C
(12,00 z1)
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Informacje, o ktorych mowa w par. 5-10 Rozporzadzenia Rady Ministréow z dnia 19.10.2005 r. (Dz. U. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji
stanochych rekomendacje dotyczace instrumentéw fmansowych ich emitentéw lub wystawcow:

Powyzszy raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcow. Zostat sporzadzony na potrzeby klientow DM BOS S.A. oraz innych o0s6b
zainteresowanych. Rozpowszechnianie lub powielanie catosci lub czesci raportu bez pisemnej zgody DM BOS S.A. jest zabronione.

Niniejszy raport zostal udostgpniony spotce DELKO S.A.

DM BOS dotozyt wszelkiej starannoci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu niniejszej wyceny.

DM BOS nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.

Niniejszy raport jest pierwszym publikowanym opracowaniem DM BOS S.A. dotyczacym spotki DELKO S.A.

Obecnie nie jest planowana jego aktualizacja

Nadzér nad Domem Maklerskim BOS S.A. sprawuje KNF
Data sporzadzenia raportu jest: 18.08.2009 r.,
Data pierwszego udostgpnienia do dystrybucji raportu jest: 19.08.2009 r.

Zrodta informacji: Prospekt, Materiaty Spotki, sprawozdania finansowe DELKO S.A., GPW, GUS oraz serwisy informacyjne: ESPI, Notoria Services, PAP.

Wedtug dostqpnych,informacji:

DM BOS nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, do ktorej nalezy Spotka — dalej zwana Emitentem,

DM BOS pei funkejg oferujacego akcje Emitenta,

DM BOS nie petni funkcji animatora rynku dla akcji Emitenta, ani funkcji animatora Emitenta,

DM BOS nie posiada bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty pozostajace w tej samej grupie kapitatowej akcji Emitenta bedacych
przedmiotem raportu w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego,

Nie ma powiazan finansowych o charakterze odbiegajacym od standardow rynkowych z Emitentem, po stronie osoby przygotowujacej
rekomendacjg, lub osoby bliskiej,

Osoby przygotowujace niniejszy raport, lub osoby bliskie, nie petnia funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuja stanowisk kierowniczych
u Emitenta,

DM BOS zamierza zlozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug, dotyczaca petnienia funkcji animatora Emitenta,

Nie wystgpuja powiazania pomig¢dzy osoba przygotowujaca niniejszy raport, osoba jej bliska a Emitentem papierow wartosciowych.

Zastosowane metody wyceny papierow wartosciowych:

Metoda poréwnawcza z zastosowaniem wskaznikow wyceny rynkowej: P/E, P/BV, P/OP, MC/S

Silne strony: niewielki subiektywizm wynikajacy jedynie z doboru spotek do proby i wskaznikow przeliczeniowych.

Stabe strony: nieuwzglgdnianie perspektyw rozwojowych oraz prognoz wynikow finansowych.

Metoda dochodowa (metoda DCF)

Silne strony: ujgcie w wycenie prognoz finansowych i perspektyw rozwoju spotki.

Stabe strony: subiektywizm analityka wynikajacy z przyjgcia okreslonych prognoz i parametrow modelu wyceny
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Metodologia liczenia wskaznikéw

NS (Net Sales) przychody netto

oP (Operating Profit) zysk operacyjny

NP (Net Profit) zysk netto

DEPR (Depreciation) amortyzacja

NOCF (Net Operating Cash Flow) przeptywy operacyjne netto

NICF (Net Investment Cash Flow) przeplywy inwestycyjne netto

NFCF (Net Financial Cash Flow) przeptywy finansowe netto

DM (Debt Margin) stopa zadtuzenia = (zobowiazania dtugoterminowe + zobowiazania krotkoterminowe) / aktywa ogotem

CR (Current Ratio) wskaznik ptynnosci biezacej = aktywa obrotowe / (zobowiazania krotkoterminowe + rezerwy na zobowigzania +
rozliczen migdzyokresowe bierne)

OR (Quick Ratio) wskaznik podwyzszonej plynnosci = (aktywa obrotowe — zapasy) / (zobowiazania krotkoterminowe + rezerwy na
zobowigzania + rozliczen migdzyokresowe bierne)

DFL Dzwignia finansowa - miara ryzyka finansowego wyrazona ilorazem: EBIT i EBIT pomniejszony o koszt odsetek (lub ilorazem
wzglednego przyrostu EPS i wzglednego przyrostu EBIT)

EPS (Earnings per Share) zysk netto przypadajacy na jedna akcje

DPS (Dividend per Share) dywidenda przypadajaca na jedna akcjg, ktora byta lub bedzie wyptacona w danym roku

BVPS (Book Value per Share) warto$¢ ksiggowa na jedna akcje

P/E (Price / Earnings) cena / zysk; iloraz rynkowej wartosci spotki przez sume jej zyskow netto za ostatnie cztery kwartaly

P/OP Iloraz rynkowej warto$ci spotki 1 zysku operacyjnego za ostatnie cztery kwartaty

P/EBITDA lloraz rynkowej wartosci spotki oraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji za ostatnie cztery kwartaty

P/BV Iloraz warto$ci rynkowej spoiki i jej wartosci ksiggowej

MC/S Iloraz warto$ci rynkowej spoiki i przychodow ze sprzedazy za ostatnie cztery kwartaty

ROE (Return on Equity) stopa zwrotu z kapitatu wlasnego; iloraz zysku netto i kapitatdow wtasnych na koniec okresu obrotowego

ROA (Return on Assets) stopa zwrotu z aktywow; iloraz zysku netto i aktywow ogdétem na koniec okresu obrotowego

ROS (Return on Sales) marza zysku brutto ze sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy

OPM (Operating Profit Margin) stopa zysku operacyjnego = zysk operacyjny / przychody netto ze sprzedazy

NPM (Net Profit Margin) stopa zysku netto = zysk netto / przychody netto ze sprzedazy

CFM (Cash Flow Margin) stopa nadwyzki finansowej = (zysk netto + amortyzacja) / przychody netto ze sprzedazy

Beta Wspotezynnik kierunkowy liniowej funkcji aproksymujacej zalezno$¢ zmiany ceny akcji od $redniej zmiany warto$ci indeksu

WIG liczony za badany okres (miesiac)

Zwrot z inwestycji - (kurs na ostatni dzien notowan w miesiacu minus kurs na pierwszy dzien notowan w miesiacu) / kurs na pierwszy dzien
notowan w miesigcu

Free float - wartos¢ akcji bedacych w obrocie i znajdujacych si¢ w rekach niestabilnych akcjonariuszy
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