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napotkac trudnosci, czesto spowodowane wiasnymi btedami. Do takich trud-
NOSCI Musze zaliczycC caty rok 2017

Nasz wynik netto mowi sam za siebie. Na jego finalny poziom istotny wptyw
Miat odpis zwigzany z tym, ze pozwoliismy przestepcom wytudzajgcym VAT
okrasc naszg Spotke. Gdy tylko pojawity sie plerwsze sygnaty, przeprowadzili-
smy wewnetrzne sledztwo z pomoca najlepszych doradcow renomowanych
firm. Efekty sledztwa przekazalismy odpowiednim instytucjom panstwowym,
Jednoczesnie pokrywajac koszt potencjalnych zobowigzan, jakie powinny zo-
stac poniesione przez podmioty nabywajgce od nas towar | rzekomo wywoza-
ce ten towar poza granice Polski. Odzyskanie tych srodkow moze zajac wiele lat
lub bycC wrecz niemozliwe.

B LiST PREZESA

Mozna powiedziec, ze w ubiegtym roku stracilismy czujnosc, zwtaszcza W
ostatnim kwartale, kiedy nie zdotalismy uzyskac zaktadanej rentownoscl. Wptyw
na nig miata przede wszystkim nizsza od oczekiwane] marza oraz rosngce kosz-
ty. Ten rok mamy juz za soba. Nie powiem, ze byt stracony - znalezlismy w nim |
dopracowalismy mnostwo rozwigzan, ktore przez lata beda stanowic o sile kon-
kurencyjnej naszych klientow.

DRODZY AKCJONARIUSZE, PARTNERZY,
PR ACOWN|CY’ KL|ENC|’ Scentralizowana logistyka, obstugujaca zarowno Delikatesy Centrum, jak |

EFurocash Dystrybucija, bedzie sitg naszych klientow. Nowobudowana platforma
dystrybucji produktow swiezych o najwyzsze) jakoscl jest doceniana zarowno

Ponad 20 lat temu podjelismy wyzwanie | jednoczeshie zobowigzanie wspie- przez konsumentow jak i naszych franczyzobiorcow. Nowoczesne systemy Za-
rania niezaleznych przedsiebiorcow prowadzacych sklepy spozywcze w Polsce. rzadzania Relacjami z Klientami (CRM) oparte na sztucznej inteligencji daja do-
W tym czasie wielu ekspertow przewidywato, ze sklepy te zostana zupetnie wy- step naszym franczyzobiorcom do rozwiazan, ktére do tej pory nigdy nie byty
parte z rynku przez dyskonty | hipermarkety. My jednak konsekwentnie inwesto- dostepne dla niezaleznych przedsiebiorcow w Polsce. eHurt to kolejne rozwia-
walismy na rzecz naszych klientow, budujac zaplecze logistyczne, marketingo- zanie, ktore juz dzis stanowi najwieksza platforme internetowa B2B w kraju i ktdre
we | negocjacyjne. Zwiekszalismy poziom naszych inwestycji nawet w trudnym wkrotce umozliwi wiascicielom sklepdw korzystanie z rozwiazan wspierajacych
okresie deflacjil jednoczesnego wzrostu kosztow dziatalnosci. Dzis pozycja skle- zarzadzanie przedsiebiorstwem, jakich prawdopodobnie nie ma nigdzie indzie)
NOW Matoformatowych jest bardzo silna. Pomimo, ze wciaz liczba sklepow na na Swiecie. Akademia Umiejetnosci to przede wszystkim dostep do wiedzy, je-
'ynku maleje, Ci z naszych klientow, ktorzy sie profesjonalizuja | dopasowuja do dyna taka w kraju szkota biznesowa, z ktorej chetnie korzystaja wiasciciele skle-
nowych trendow, zwiekszaja swoja sprzedaz, czesto nawet szybciej niz ich naj- pOW oraz ich pracownicy. Faktoria Win to koncept, ktory odbudowat sprzedaz
wieksl konkurenci - dyskonty. kategorii win w 4500 niezaleznych sklepach w Polsce. Frisco.pl to dzis platfor-

ma Internetowa, ktora w kolejnych latach rozwinie w petni zautomatyzowane

Skuplajac sie na szukaniu | testowaniu wielu nowych rozwigzan patrzymy jed- centrum logistyczne i z ktorej rozwiazan beda mogli korzysta¢ klienci majacy
noczesnie W przysztosc, wierzac, ze za Kilka lat pozycja naszych klientow w Pol- sklepy w wiekszych miastach w Polsce. Duzy Ben to odpowiedz na oczekiwa-

sce bedzie znacznie mocnigjsza. Realizujac te wizje, mozna jednak po drodze
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nia naszych klientow potrzebujacych spegjalizacji i sprawdzonych standardow Jest to plan dtugoterminowy. Moim zdaniem, jestesmy na najlepszej drodze,
sprzedazy alkoholu. Kontigo, abc na kotach to kolejne projekty majace uzupet- Oy go zrealizowac. Tak jak 20 lat temu, tak | dzis jako spotka polska, notowa-
nic portfolio sklepow niezaleznych przedsiebiorcow. na na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie | operujaca wytacznie w
Polsce, jestesmy blize) naszych klientow, przez co lepig) rozumigjac ich po-
By jednak rozwijac te projekty, musimy miec pewnosc, ze ich koszty nie wipty- trzeby Inwestujemy w Ich konkurencyjnosc. Naszymi wartosciami sg Odpowie-
waja negatywnie na krotkoterminowa rentownosc¢ naszej spotki. Dlatego pod- dzialnosc, Rzetelnosc, Praca Zespotowa, Przejrzystosc, Dzielenie sie zyskam,
Jelismy decyzje o podzieleniu Grupy Eurocash na dwa niezaleznie zarzadza- Zorientowanie na klienta, Zadowolenie z pracy | Przedsiebiorczosc. Przez lata
ne biznesy: Hurt i Detal. Hurt bedzie w najblizszych latach koncentrowat sie na dziatalnosci trzymalismy sie wtasnie tych wartosci. Musimy o nich pamietac |
szukaniu synergii I korzystaniu z najlepszych rozwigzan wypracowanych w po- dzis. Wymagam tego od siebie jak i moich kolezanek i kolegow z Grupy Euroca-
szczegolnych formatach dystrybucii. W pierwszej kolejnosci zostang zrealizowa- sh. Wymagac tego mozemy od siebie nawzajem, moga wymagac tego od nas
ne synergie kosztowe miedzy innymi na zakupach tzw. niehandlowych, ktore do rowniez nasi klienci I akcjonariusze. Wierze ze jestesmy w stanie sprostac tym
te) pory przez kazdy format byty realizowane osobno. Nastepnie zostanie zreali- wymaganiom.

zowana Integracja logistyki w ramach infrastruktury obstugujace) dzis Eurocash

Dystrybucja | Delikatesy Centrum.
Z wWyrazami szacunku,

Detalto z kolel biznes, ktory odpowiada na zatozenia przyjete) 3 lata temu stra-
teqgil 1 ktory zapewni dalszy wzrost. Wzrost niezbedny dla Grupy Eurocash, ale L"' ﬂ Ilu.ﬂ f il (= [Ih E
orzede wszystkim potrzebny tysigcom niezaleznych polskich przedsiebiorcow

wspotpracujgcych z Grupa. W ciggu 5 lat otworzymy 900 sklepow, tzw. super-
Marketow proximity. Stworzymy pierwsza ogolnopolska siec tego typu sklepow,
rozpoznawalng | dostepna dla konsumentow rowniez w najmnigejszych miejsco-
wosciach w kraju. Konsumenci nie beda juz musieliwybierac sie na zakupy kilka- Prezes Grupy Eurocash
nascie minut samochodem do wiekszego miasta. Przedsiebiorcy natomiast beda

miell mozliwosc przytaczenia sie do te) idel w ramach franczyzy, co zapewni im

Konkurencyjnosc wzgledem dyskontow. Siec sklepow wtasnych pozwoli nam

przyspieszyc prace nad Innowacjami, tak by zwrot z nich byt osiggalny znacznie

szybcie) niz dotychczas, a przede wszystkim by mozna byto znacznie szybcie)

Je udostepniac wszystkim franczyzobiorcom, partnerom i klientom Grupy Euro-

cash

L uis Amaral

Grupa Eurocash bedzie tez doskonatg alternatywa dla naszych dostawcow,
btednie czesto oplerajacych swoja strategie na sieciach dyskontow czy tez hi-
permarketow. Z jednej strony nasi dostawcy beda mogli skorzystac z dostepu
do dziesiatek tysiecy profesjonalnie zarzadzanych sklepow naszych klientow, z
drugiej strony beda mieli dostep do sieci franczyzowych | wiasnych supermar-
ketow proximity o rozpoznawalnej | docenianegj przez konsumenta marce.
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- 1. PODSUMOWANIE DZIALALNOSCI GRUPY EUROCASH W 2017 R. .

Tabela 1
Grupa Eurocash: Podsu-

mowanie wynikRow finan-
sowych za 2017 r.

“Wwytaczajac wptyw uiszczonych kosztow potencjalnych zobowigzan z tytutu podatku VAT na zysk netto
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Przychody ze sprzedazy Grupy Eurocash wyniosty w 2017 .
23 271,08 mlnh zt, co oznacza wzrost 0 9,677 w porownaniu
do 2016 roku. Wzrost przychodow zwigzany byt gtownie z
konsolidacjg przychodow ze sprzedazy nabytych spotek
(EKO Holding S.A., FHC-2 Sp. z 0.0., PDA sp. z 0.0.).

EBITDA znormalizowana Grupy Eurocash w 2017 r. wyniosta
360,71 mlh zt w porownaniu z 440,49 mln zt w roku
poprzednim (spadek o 18,11%). Spadek EBITDA zwigzany
byt przede wszystkim z nizszg rentownoscig w segmencie
Hurt Niezalezny, integracjg przejetych spotek, kosztami
Jednorazowymi, atakze wzrostem wydatkow zwigzanych ze
strategicznymi projektami majacymi na celu wzmocnienie
pozycji niezaleznych detalistow w Polsce takimi jak:
rozszerzenie ofertydlasklepowDelikatesyCentrumotowary
swieze oraz rozwoQ] Innowacyjnych formatow sprzedazy
detalicznej pod markami Kontigo, 1minute, abc na kotach,
Duzy Ben.

/Zysk netto znormalizowany Grupy Eurocash osiggnat
poziom 84,84 mln zt, co oznacza spadek o0 55,35% r/t.
Negatywny wptyw na zysk netto miaty wyzsze koszty z
tytutu wzrostu zadtuzenia zwigzanego z akwizycjami oraz
ptatnoscl zabezplieczenia na potencjalne zobowigzania z
tytutu podatku VAT,

Siec placowek Cash&Carry na koniec 2017r. liczyta 180
hurtowni. Liczba sklepow franczyzowych abc osiggneta
liczbe 8 531 sklepow. Liczba sklepow franczyzowych
nalezacych do sieci Delikatesy Centrum wzrosta do
1171 sklepow (uwzgledniajac 55 rebrandingow sklepow
EKO). Liczba sklepow partnerskich oraz franczyzowycr
zorganizowanych przez spotki zalezne od Grupy Eurocasr
(Groszek, Euro Sklep, Lewiatan, PSD) wyniosta 4 905 na
koniec 2017 r.

Dynamikasprzedazyw podziale haposzczegolhe segmenty
prezentowana jest na ponizszym wykresie.

Wykres 1 Grupa Eurocash. Sprzedaz w podziale ha poszczegolhe segmenty
(mln zt)

Zrodto: Opracowanie wtasne

Sprzedaz towarow realizowana przez segment Hurtu
Niezaleznego wyniosta w 2017 r. 12 717,75 mln zt w
porownaniudo 12 283,82 mln zt w roku ubiegtym, Co 0znacza
wzrost o 3,53%. W 2017 r. hurtowa sprzedaz towarow
realizowana przez segment Hurt Zintegrowany wzrosta o
0.577% Wynoszac 6 419,34 mln zt w porownaniu do 6 383,08
mln zt w roku ubiegtym. Dynamika sprzedazy segmentu
byta pod wptywem konsolidacji przejetych spotek (FHC-
2, Madas), do ktorych sprzedaz hurtowa w 2017 r. zostata
prezentacyjnie przesunieta do segmentu Detalicznego.
Sprzedaz detaliczna towarow realizowana przez segment
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Detaliczny w2017 . wyniosta2153,19 mln ztw porownaniu do
934,74 mln w roku ubiegtym. Sprzedaz towarow realizowana
przez segment Projekty w 2017 r. wyniosta 552,04 mln zt
W porownaniu do 271,35 mln zt w roku ublegtym, co byto
gtownie zwigzane z rozwojem dystrybucji produktow
swiezych do sklepow franczyzowych Delikatesy Centrum.
Sprzedaz Projektu Swieze w 2017 r. wyniosta 488,64 mln zt
W porownaniu do 234,36 mln zt w roku poprzednim.

W 2018 roku Grupa Eurocash w celu poprawienia
przejrzystoscl raportowania bedzie prezentowac wyniki
W podziale na dwa segmenty: Hurt | Detal.

W segmencie hurtowym uwzglednione zostang przychody
ze sprzedazy formatow dystrybucji:

® Eurocash Dystrybucja,

® Eurocash Serwis,

® Eurocash Alkohole,

® Eurocash Cash&Carry,

® Eurocash Gastronomia,

e Pay Up.

W segmencie detalicznym zaprezentowana zostanie
sprzedaz.

e Delikatesow Centrum - sprzedaz hurtowa do sklepow
franczyzowych z uwzglednieniem sprzedazy Projektu
Swieze do sieci Delikatesy Centrum,

® Delikatesow Centrum wtasnych - sprzedaz detaliczna
spotek Firma Rogala, FHC-2, Madas oraz EKO Holding,

e [Inmedio - sprzedaz detaliczna salonikow prasowych
Inmedio.

Ponize] prezentujemy podziat przychodow ze sprzedazy
towarow za 2017 rok w podziale na nowe segmenty
dziatalnosci.

Wykres 2 Grupa Eurocash: Prezentacja segmentow Grupy w podziale na segmenty

detaliczne i hurtowe (mld zt)

Zrodto: Opracowanie wtasne

Segment detaliczny stanowit w Grupie Eurocash blisko 19%,
podczas gdy segment hurtowy odpowiedzialny byt za 81%
przychodow ze sprzedazy Grupy Eurocash.
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Wykres 3 Grupa Eurocash: Sprzedaz segmentu hurtowego w podziale ha
poszczegolne segmenty (mld zt)

Zrodto: Opracowanie wtasne

Najwiekszy udziat w sprzedazy segmentu hurtowego
stanowia przychody ze sprzedazy generowane przez
Eurocash Serwis - 32%, nastepnie Eurocash Dystrybucja
| Eurocash Cash&Carry - po 257% sprzedazy segmentu
hurtowego. Sprzedaz segmentu Eurocash Alkohole stanowi
oK. 13% sprzedazy.

Wykres 4 Grupa Eurocash: Sprzedaz segmentu detalicznego w podziale na
poszczegolne segmenty (mld zt)

Zrodto: Opracowanie wtasne

Segment Detaliczny sktada sie gtownie ze sprzedazy
hurtowe] do Delikatesow Centrum, ktora stanow! ok. 49%
uwzgledniajac sprzedaz Projektu Swieze (dystrybucja
produktow swiezych takich jak owoce, warzywa, mieso |
wedliny). Sklepy wtasne Delikatesy Centrum prowadzone
przez spotki w ktorych Eurocash posiada 507 udziatu
(Firma Rogala, FHC-2, Madas) stanowig 17% przychodow ze
sprzedazy, natomiast sklepyprowadzone przez EKO Holding
(zarowno sklepy Delikatesy Centrum jak i EKO) stanowia
207 sprzedazy. Do segmentu detalicznego zaliczana jest
rowniez sprzedaz detaliczna salonikow prasowych Inmedio,
ktorych udziat w przychodach segmentu stanowi 147%.
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2.1 OTOCZENIE RYNKOWE

Podstawowe dane makroekonomiczne

/e wzgledu na fakt, ze Grupa prowadzi dziatalnosc na terytorium Polski, srodowisko makroekonomiczne lokalhe] gospo-
darki wywierato w przesztosci znaczny wptyw | bedzie miec istotne znaczenie dla przysztych wynikow finansowych oraz
rozwoju Grupy.

Tempo rozwoju gospodarczego, poziom dochodow gospodarstw domowych oraz pozostate czynniki natury makroekono-
miczne] Majg istotny wptyw na poziom wydatkow ludnosci | tempo wzrostu popytu krajowego, tym samym wptywajac po-
srednio na wielkosc przychodow ze sprzedazy Grupy.

Ponizsza tabela zawiera kluczowe dane makroekonomiczne dotyczace polskie] gospodarki we wskazanych okresach.

Tabela 2 Dane makroekonomiczne w Polsce

Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny
‘Dane wstepne.
" Stan na Roniec roRu
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Wzrost gospodarczy w Polsce, mierzony wzrostem PKB w cenach statych, wyniost w 2017 r. 4,67% W porownaniu do 2,9% W
2010 r. W 2017 r. ngjdynamiczniej rozwijajacya sie gatezig gospodarki byto budownictwo - wartosc dodana brutto w cenach
statych w tym sektorze wzrosta o 11,5% rok do roku. Porownywalng dynamike wzrostu osiggneta rowniez branza transportu
| gospodarki magazynowej — wzrost o 10,9% rok do roku. W handlu | naprawie pojazdow wzrost wyniost 6,17 w porownaniu
do roku ublegtego. Spozycie ogotem w 2017 . Wzrosto 0 4,2%, a spozycle w sektorze gospodarstw domowych 0 4,8 7% r/r.

Ceny towarow | ustug konsumpcyjnych w 2017 r. wzrosty o 2,07% w porownaniu z poprzednim rokiem. Ceny zywnoscCli | na-

pojow bezalkoholowych w 2017 r. wzrosty 0 4,27 W porownaniu do roku 2016, a ceny napojow alkoholowych 1 wyrobow ty-
toniowych wzrosty o0 1,07% w odniesieniu do roku ubiegtego.

Na koniec grudnia 2017 r. stopa rejestrowanego bezrobocia w kraju znaczaco sie poprawita w stosunku do roku poprzed-
niego | wyniosta 6,6%.

Wykres prezentuje ewolucje wskaznikow cen towarow | ustug konsumpcyjnych w ujeciu kwartalnym.

Wykres 5 Dynamika cen towarow | ustug
ronsumpcyjnych

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Gtownego Urzedu Statystycznego
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/Znaczacy wptyw na dziatalhosc przedsiebiorstw w Polsce ma rowniez wzrost kosztow prowadzenia dziatalhoscli, ktore istot-
nie sq powigzane ze wzrostem wynagrodzen. Od 4 lat dynamika wynagrodzen brutto w prywatnych przedsiebiorstwach
wynosi od 3,7% do 4,57%, a W roku 2017 wyniosta 3,9% (dane Gtownego Urzedu Statystycznego). W tym samym okresie w
Polsce notowana byta deflacja cen towarow | ustug konsumpcyjnych, ktora w 2017 roku powrocita do wartosci dodatnich |
wyniosta 2.0% w ujeciu rocznym. Grupa Eurocash pomimo rosngcych kosztow prowadzenia dziatalnosci | niskiej inflacji (lub
deflacj) dokonywata w tym czasie znaczacych inwestycji, ktore w roku 2017 osiggnety poziom 336 mln zt. Ewolucja wydat-

kow Inwestycyjnych Grupy Eurocash w porownaniu do wskaznikow inflacji oraz dynamiki kosztow ptac brutto zostata za-
prezentowana na ponizszym wykresie.

Wykres 6 Inwestycje Grupy Eurocash w porownaniu do dynamiki cen towarow | ustug Ronsumpcyjnych oraz dynamiki Rosztow ptac

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Gtownego Urzedu Statystycznego
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Polski rynek produktéw FMCG - informacje ogolne Wykres 7 Struktura rynku FMCG w Polsce’

Rynek produktow FMCG obejmuje produkty spozywcze,
napoje bezalkoholowe, napoje alkoholowe, wyroby
tytoniowe oraz chemie gospodarczg | kosmetyki.

Zgodnie z danymi Nielsen, wartosc rynku produktow FMCG
W Polsce wzrosta w 2017 t. 0 4,3% W porownaniu z rokiem
2010.

‘Cata Polska, dane za okres 12 miesiecy Ronczqgcych sie w styczniu

Catkowity udziat wartosci sklepow wielkoformatowych w
ostathimrokunieulegtznaczacejzmianielw2017rokuwyniost
ok. 57%. Udziat sklepow matoformatowych w 2017 r. wyniost
blisko 43% 1]jest na zblizonym do poprzednich lat poziomie.
W tym samym czasie liczba sklepow matoformatowych
spadta 0 3,47 0siggajac poziom ok. 94,6 tysigca placowek
na koniec roku 2017 (duze, srednie | mate sklepy spozywcze,
sklepy specjalistyczne, kioski | stacje benzynowe).
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Najszybcie] spadajgcg grupg sklepow matoformatowych
s mate sklepy spozywcze o powierzchni do 40m2 co
przektada sie na spadek sprzedazy 0 4,97% w porownaniu
do roku ublegtego. Sprzedaz tych sklepow jest
natomiast kompensowana wzrostami sprzedazy matych
supermarketow o powierzchni od 100 do 300m2 ktore
zanotowaty wzrost sprzedazy o 9.4% r/r, cO tym samym
jest najwiekszym wzrostem zanotowanym na rynku. Sklepy
tzw. convenience o powierzchni 40-100m2 zanotowaty
wzrost 0 1,17% r/r. Kolejnym rosngcym segmentem na rynku
boyty dyskonty, ktore odnotowaty wzrost sprzedazy o 8,7%.
Dodatnig dynamike sprzedazy odnotowaty rowniez duze
supermarkety (+4,0% r/r), hipermarkety odnotowaty spadek
sprzedazy, ktory w 2017 r. notowany byt na poziomie -0,5%
r/r.

Wykres 8 Dynamira sprzedazy na rynku FMCG wedtug formatow

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Nielsen
"12 M Styczen 2017 = srumulowana sprzedaz od stycznia
2017 do stycznia 2018

" Mate Supermarkrety, Convenience, Mate sklepy - sprzedaz
ZYWNoscCl
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Rynek hurtowej dystrybucji produktow FMCG

Przedsiebiorstwa hurtowe dziatajgce na rynku dystrybucji pro-
duktow FMCG konkurujg przede wszystkim w obrebie zaopa-
trzenia tradycyjnych sklepow ogolhospozywczych, spozyw-
czych sklepow specjalistycznych (sklepy miesne, piekarnie,
cukiernie, sklepy oferujgce warzywa i owoce, sklepy alkoho-
lowe, sklepy rybne) oraz tzw. kanatow alternatywnych obej-
mujacych kioski, sklepy na stacjach benzynowych, HoReCa
(hotele, restauracje, catering).

W 2017 roku szacowany udziat w rynku hurtowym Grupy Eu-
rocash ksztattowat sie na poziomie 27,2%, CO oznacza wzrost
w stosunku do roku poprzedniego o ok. 0,7 p.p. Ponizej przed-
stawionowzrost udziatoww rynku hurtowym produktow FMCG
na przestrzeni ostatnich lat.

Wykres 9 Udziat Grupy Eurocash w hurtowym rynku FMCG w latach
2008 - 2017

Trendy na polskim rynku produktow FMCG

W ciggu ostatniej dekady zaobserwowac mozna byto stopnio-
we wyrownywanie sie udziatu w rynku obu kanatow sprzedazy
detalicznej produktow FMCG, 1. kanatu wielkoformatowego |
tradycyjnego. Obechie wg. danych Nielsen sklepy wielkofor-
Mmatowe (supermarkety, hipermarkety 1 dyskonty) kontroluja
ok. 577 gtownych kanatow detalicznych, a sklepy matoforma-
towe 1 specjalistyczne ok. 43%. W kolejnych latach w opinii Eu-
rocash brak jest jednak przestanek do dalszego znaczacego
ograniczania roli handlu matoformatowego. Przemawiajg za
tym zarowno uwarunkowania zewnetrzne (struktura demo-
graficzna), jak i wewnetrzne (polegajace przede wszystkim na
pojawieniu sie mechanizmow konsolidacyjno-modernizacy)-
nych umozliwiajgcego skuteczne konkurowanie z placowka-
Mi wielkoformatowymi). Jednym z przejawow tego trendu jest
zrzeszanie sie sklepow o powierzchni do 300 m2 w sleciach
franczyzowych, zarowno o charakterze tradycyjnym (beda-
cych de facto formga programow lojalnosciowych), jak | nowo-
czesnym (silnie wigzacym detalistow ze zrodtem zakupow).
Zgodniezszacunkami, liczba sklepow matoformatowychzrze-
szonych w sieciach franczyzowych w 2017 r. wyniosta ok. 34,2
tys. (wzrost 0 6,7% r/r).

W latach1991-20010bserwowanabytapostepujacakonsolida-
cja rynku hurtowe] dystrybucji produktow FMCG. Okres ostat-
nich kilkunastu lat przyniost redukcje liczby przedsiebiorstw
hurtowych zajmujacych sie sprzedazg produktow FMCG do
ok. 3-4 tysiecy podmiotow funkcjonujacych obecnie.

Zrodto: Opracowanie wtasne
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2.2 GRUPA EUROCASH: FORMATY DYSTRYBUCIJI

Grupa Eurocash Jest jedng z najwiekszych w Polsce grup pod wzgledem wartosci sprzedazy oraz liczby placowek zajmuja-
cych sie dystrybucja produktow zywnosciowych, chemii gospodarczej, alkoholu I wyrobow tytoniowych (szybkozbywalne

towary konsumpcyjne - produkty FMCQG).

Poprzez szereg formatow dystrybucji, Grupa Eurocash koncentruje swojg dziatalnosc na hurtowej dystrybucji towarow do

klientow ze wszystkich istotnych segmentow tradycyjnego rynku hurtowego, w szczegolhosci dla tradycyjnych sklepow
detalicznych (mate supermarkety i1 sklepy spozywcze), sklepow convenience, segmentu stacji benzynowych oraz sieci re-

stauracji, hoteli | kawiarni.
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Wykres 10 Grupa Eurocash: wsparcie matoformatowych skRlepow

Zrodto: Opracowanie wtasne
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Ponizej prezentujemy aktualny podziat na segmenty | formaty dystrybucji Grupy Eurocash:;

Hurt Niezalezny - sprzedaz realizowana przez formaty dystrybucji, ktorych klienci nie posiadajg statych umow z Grupa Eu-
rocash
» Cash&Carry - ogolnopolska siec dyskontowych hurtowni typu Cash & Carry pod markg ,Eurocash Cash & Carry’, w ra-
mach ktorej funkcjonuje program lojalnosciowy dla sklepow detalicznych nalezacych do sieci ,abc’,
- Papierosy i produkty impulsowe - aktywna dystrybucja wyrobow tytoniowych i produktow impulsowych za posrednic-
twem Eurocash Serwis,
-+ Eurocash Alkohole - hurtowa | detaliczna dystrybucja na terenie catej Polski napojow alkoholowych,
» Inne - przychody ze sprzedazy spotki PayUp S.A.
Hurt Zintegrowany - sprzedaz realizowana przez formaty dystrybucji, ktorych klienci posiadajg dtugoterminowe umowy
z Grupg Eurocash, np.: systemy franczyzowe lub klienci z segmentu HoReCa
- Delikatesy Centrum - system franczyzowy dla sklepow detalicznych pod marka ,Delikatesy Centrum’,
+ Eurocash Gastronomia - zaopatrzenie dla sieci restauracji, hoteli oraz niezaleznych punktow gastronomicznych,
+ Eurocash Dystrybucja - w sktad, ktore] wchodza:

- Spotki prowadzace aktywng dystrybucje (Eurocash S.A. po potaczeniu z Tradis Sp. z 0.0., DEF Sp. z 0.0., AMBRA Sp.
Z 0.0.), Oraz

- Spotki organizujace | wsplierajgce sieci franczyzowe | partnerskie sklepow detalicznych: Euro Sklep S A., Lewiatan Hol-
ding S.A., Lewiatan Podlasie Sp. z 0.0., Lewiatan Slask Sp. z 0.0., Lewiatan Zachod Sp. z 0.0., Lewiatan Potnoc Sp. z 0.0., Le-
wiatan Opole Sp. z 0.0, Lewiatan Wielkopolska Sp. z 0.0., Lewiatan Podkarpacie Sp. z 0.0., Lewiatan Kujawy Sp. z 0.0., Le-
wiatan Orbita Sp. z 0.0,

Detal Podlasie Sp. z 0.0. (spotka organizujaca sklepy wtasne sieci Lewiatan).
Detal - sprzedaz detaliczna Spotek z Grupy Eurocash
- sklepy wtasne w sieci Delikatesy Centrum - sprzedaz detaliczna spotek, w ktorych Eurocash posiada 507 udziatow: Fir-
ma Rogala Sp. z 0.0, FHC-2 Sp. z 0.0., Madas Sp. z 0.0,
+ EKO - sprzedaz detaliczna sklepow pod markg Delikatesy Centrum | EKO zarzadzane przez EKO Holding S.A.,
- Inmedio - sprzedaz detaliczna kioskow z prasa dziatajgcych pod marka Inmedio.
Projekty
+ Przychody ze sprzedazy realizowane przez nowe projekty prowadzone przez Eurocash S.A. oraz spotki zalezne: 1iminute,
Kontigo, abc na kotach, Duzy Ben, 4Vapers, Sushi To Go oraz sprzedaz swiezych produktow do sklepow Delikatesy Centrum
realizowana przez Eurocash Detal Sp. z 0.0.
Inne
Przychody ze sprzedazy oraz koszty m.in. dziatow centralnych ponoszone przez Grupe, nie przypisane do zadnego seg-
mentu.
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2.3 LICZBA PLACOWEK

Na dzien 31 grudnia 2017 r. siec handlu hurtowego Grupy Eurocash obejmowata 180 Hurtowni Cash & Carry, do sieci Deli-
katesow Centrum nalezato 1171 supermarketow, natomiast siec ,abc’ obejmowata 8 531 lokalnych sklepow spozywczych.
W sieciach franczyzowych | partnerskich Eurocash Dystrybucja zrzeszonych byto 4 905 sklepow.

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat liczby Hurtowni Cash & Carry, Delikatesow Centrum, sieci sklepow
,abc’, oraz sklepow zrzeszonych w ramach Eurocash Dystrybucja na wskazane daty.

Tabela 3 Grupa Eurocash: Liczba hurtowni Cash & Carry, Deliratesow Centrum i sklepow franczyzowych

Zrodto: Opracowanie wtasne
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2.4 STRUKTURA SPRZEDAZY

W sprzedazy Grupy Eurocash dominujg podstawowe
artykuty spozywcze | napoje (w tym napoje bezalkoholowe
| alkoholowe). W 2017 roku udziat tych produktow wyniost
08,47 wartosci sprzedazy. Druga pod wzgledem istotnoscl
grupa towarowa byty wyroby tytoniowe, karty telefoniczne |
dotadowania pre-paid, ktorych udziatw 2017r. siegnat29,0%.
Udziat pozostatych artykutow niezywnosciowych (w tym
kosmetyki, chemia gospodarcza, leki OTC oraz pozostate)
wWYyNnIiost w 2017 r. 2,6%.

2.5 POWIAZANIA KAPITALOWE
GRUPY EUROCASH

Gtownym akcjonariuszem Eurocash jest Pan Luis Amaral
(bezposrednio oraz posrednio poprzez Politra BV. s.ar.l
posladajacy ha dzien 31.12.2017 r. 43,727% akcji Spotki. Pan
Luis Amaral petni funkcje Prezesa Zarzadu Spotki.

W dniu 22 listopada 2017 r. Eurocash otrzymat od spotki
Azvalor Asset Management S.G.LI.C. S A wraz ze spotkami
posrednio | bezposrednio zaleznymi informacje, ze Azvalor
stat sie posiadaczem akcji zapewniajagcym powyze] 5%
ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Eurocash
S.A. Na dzien 22 listopada 2017 r. Azvalor posiadat tgcznie
7.498.451 akcjl stanowigcych 5,397% kapitatu zaktadowego
Eurocash S.A. Z akgji tych przystugiwato 7.498.451 gtosow
stanowiacych 5,39% udziatu w ogolnegj liczbie gtosow na
Walnym Zgromadzeniu Eurocash S.A.

Szczegotowe Informacje na temat organizacji grupy
kapitatowe] Eurocash S.A. ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji zawarte sa w informac]
dodatkowe] do rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Jednostkg dominujaca w grupie Jest Eurocash S.A,
ktora realizuje wiekszosC sprzedazy grupy. Schemat
zaprezentowany na kolejnej stronie przedstawia strukture
Grupy Eurocash oraz jednostki podporzadkowane Grupy na
dzien 31.12.2017r.

\ /=
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Wykres 11 Grupa Eurocash: struktura organizacyjna
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3.1 ZALOZENIA STRATEGII

Celem nadrzednym Grupy  Jest zapewnienie
konkurencyjnosci niezaleznym sklepom detalicznym w
Polsce, oferowaniewartoscidodanejdlaklientow Grupy oraz
zwiekszanie wartoscl Grupy dla je] akcjonariuszy. Strategia
Grupy jest ukierunkowana na | podaza za klientem, ktoremu
Grupa oferuje szereg form wspotpracy za posrednictwem
okreslonych formatow dystrybucii:

e matym 1 srednim sklepom detalicznym, poszukujacym
zaopatrzenia w produkty FMCG przy zapewnieniu
odpowiedniego poziomu rentownosci w poblizu miejsca
prowadzenia dziatalnoscl bez koniecznosci zapewnienia
dostaw towarow - Hurtownie Cash & Carry oraz program
lojalnosciowy sklepow nalezacych do sieci ,abc”;

e matym 1 srednim sklepom detalicznym, poszukujacym
dostawy towarow FMCG oraz wsparcia w prowadzeniu
dziatalnosci detalicznej przy zapewnieniu odpowiedniego
poziomurentownosci—-EurocashDystrybucjaorazprogramy
partnerskie pod markami takimi jak Lewiatan, Euro-Sklep,
Groszek, Gama;

o sklepom detalicznym poszukujgcym kompleksowe)
dostawy towarow oraz wsparcia w prowadzeniu dziatalnoscl
detalicznej - siecC franczyzowa Delikatesow Centrum:;

o klientom poszukujgcym specjalistycznych  dostaw

okreslonych kategorii produktow:

- wyrobow tytoniowych oraz towarow Impulsowych
(sklepom detalicznym, kioskom, itp.) - dystrybucje za
posrednictwem Eurocash Serwis (dawniej KDWT),

- napojow  alkoholowych -  dystrybucje napojow
alkoholowych za posrednictwem Eurocash Alkohole;

- sleciomrestauracyjnym, sieciom hotelarskimoraz sieciom
stacjl benzynowych poszukujgcym kompleksowe] dostawy
okreslonych produktow, a takze wysokiej jakosci obstugi -
dystrybucjewramach Eurocash Gastronomia oraz Eurocash
Dystrybucja.

Rozwo] dziatalnoscl Grupy nastepowat w odpowiedzl na
potrzebyklientowdziatajgcychnarynkutradycyjnegohandlu
detalicznego w celu dotarcia do nowej kategorii klientow
lub rozszerzenia wspotpracy z dotychczasowymi klientami.
Rozwojow! dziatalhoscl Grupy towarzyszyto rozszerzanie
bazy klientow oraz oferowanych nowych form wspotpracy,
CcO nhastepowato w drodze przejec podmiotow dziatajacych
w formatach dystrybucji, w ktorych Grupa nie prowadzita
dziatalnoscilub prowadzita dziatalnosc w ograniczonej skall.
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Celami strategicznymi Grupy Eurocash sa:

e zaspokajanie potrzeb klientow Grupy w obszarze wszystkich waznych grup asortymentowych poprzez szereg formatow
dystrybucji | form wspotpracy oraz zapewnianie klientom oczekiwanego poziomu jakosci obstugi;

e stworzenie trwate) przewagi konkurencyjnej Grupy poprzez efekt skali zawarty w dziatalnosci hurtowe] wieloformatowej
grupy jednostek biznesowych;

¢ dalsza integracja systemow operacyjnych oraz systematyczna optymalizacja kosztow.

W odpowiedzi na postepujacy proces konsolidacji na rynku dystrybucji artykutow zywnosciowych w Polsce, w tym na
rynku hurtowe] dystrybucji produktow FMCG w Polsce, strategia Grupy Eurocash zaktada takze dalszy wzrost organiczny
w kazdym formacie dystrybucji oraz kontynuowanie przejec innych sprzedawcow hurtowych, sieci franczyzowych | sieci
detalicznych. Transakcje przejec innych podmiotow pozwalaja na stosunkowo szybkie uzyskanie efektu skali, co przektada
sie na mozliwosc zaoferowania klientom Grupy (niezalezny handel detaliczny) lepszych warunkow zakupu towarow, co
POWINNO przyczyniac sie rowniez do poprawy konkurencyjnosci | pozycji rynkowe) Grupy.

/Zgodnie ze zaktualizowang strategia na 2023 rok, zamiarem Grupy Eurocash jest stworzenie najwieksze)] w Polsce siec
supermarketow w oparciu o sklepy wtasne oraz franczyzowe.

Zrodtem ekspansji ktdrej zatozeniem jest uruchomienie w ciagu 5 lat 900 nowych sklepow, bedzie rozwdj sieci w modelu
franczyzowym, wspierany kolejnymi przejeciami lokalnych sieci oraz budowa sklepow od podstaw (wspolnie z partnerami z
sektora nieruchomosci). W ten sposob przedsiebiorcy z cate] Polski bedg mieli dostep do rozpoznawalne] marki detaliczne)
oraz narzedzi marketingowych na poziomie kosztowym porownywalnym do sieci sklepow wielkopowierzchniowych.

Misjg Grupy Eurocash jest podnoszenie konkurencyjnosci sklepow detalicznych prowadzonych przez niezaleznych
przedsiebiorcow W Polsce. Doswiadczenia wypracowane w sklepach witasnych docelowo bedg przekazywane
franczyzobiorcom. Jednym z narzedzi udostepnionym dotychczas wszystkim klientom Grupy Eurocash jest Akademia
Furocash - platforma edukacyjna dajaca niezaleznym przedsiebiorcom wiedze do jakie] nie majg dostepu pracownicy
konkurencyjnych sieci wielkopowierzchniowych. Kolejnym rozwigzaniem wypracowanym juz dzis na bazie sieci Delikatesy
Centrumjest platformadystrybucjiproduktow swiezych, ktorazostaje udostepnionaw pierwszej kolejnoscifranczyzobiorcom
| partherom zrzeszonych w sieciach kooperujgcych z Eurocash Dystrybucja. W nastepnej kolejnosci udostepniony zostanie
System Zarzadzania Relacjami z Klientami bazujagcy na mechanizmach wypracowanych w Delikatesach Centrum (Delikarta).
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Docelowo rowniez klienci Grupy Eurocash, beda mogli skorzystac z rozwigzan sklepu internetowego stworzonego na bazie
doswiadczen Frisco.pl.

W ramach dziatalnosci hurtowe), Grupa Eurocash skupi sie hatomiast na integracji poszczegolnych jednostek biznesowych,
wspotdzieleniu najlepszych rozwigzan wypracowanych przez kazdy z formatow oraz realizacji synergii grupowych. Zdrowy,
zreorganizowany biznes hurtowy, generujacy silne przeptywy gotowkowe z dziatalnosci operacyjnej, bedzie gtownym

zrodtem finansowania ekspansji segmentu detalicznego.
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3.2 CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA ROZWOJ GRUPY EUROCASH

Czynniki Zewnetrzne

Wzrost rynku produktow FMCG oraz ewentualne zmiany struRtury rynku

Grupa spodziewa sie dalszego wzrostu udziatu w rynku wielkopowierzchniowych kanatow dystrybucji, jednak niekorzystny
wptyw tego procesu na przychody Grupy rekompensowany bedzie wzrostem wartosci rynku FMCG oraz konsolidacjg na
rynku hurtowym | detalicznym.

Inflacja

Nieoczekiwane zmiany cen produktow spozywczych, napojow, alkoholu lub innych produktow FMCG, badz cen paliwa, od
ktorych zalezne sg koszty logistyki moga miec wptyw na wyniki Grupy.

Ceny paliw

Poniewaz znaczna czesc kosztow sprzedazy to koszty logistyki, uzaleznione scisle od cen paliw, Ich znaczgce zmiany moga
miec wptyw na wyniki Grupy.

Koszty ptac
Potencjalna presja nha koszty ptac moze w perspektywie sredniookresowej wptywac negatywnie na wyniki Grupy. Jednakze,

potencjalny wzrost wynagrodzen ma wptyw na caty rynek w Polsce. Z uwagi na fakt, ze Grupa realizuje sprzedaz na terenie
Polski, jeJ pozycja konkurencyjna nie powinna ulec zmianie pod wptywem tego czynnika.
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Czynniki Wewnetrzne

Integracja dziatalnosci przejetych spoteRr

/Z uwagl nha koniecznosc integracji dziatalnosci spotek z EKO Holding S A., FHC-2 Sp. z 0.0, Madas Sp. z 0.0. oraz Polska
Dystrybucja Alkoholi Sp. z 0.0. ha poziomie operacyjnym, w opinii Zarzadu Eurocash, petne efekty synergii zwigzane z tymi
transakcjami beda mozliwe do osiggniecia w ciagu 3 lat od przejecia kontroli nad tymi spotkami. Spotki EKO Holding S.A.
FHC-2 Sp.z 0.0., Madas Sp. z 0.0., s3 iIntegrowane w ramach sieci Delikatesy Centrum, a PDA Sp. z 0.0. w ramach formatu
dystrybucjl Eurocash Alkohole.

Nowe formaty biznesowe

Opracowanie howych formatow dystrybucji hurtowej lub sklepow detalicznych moze miec wptyw na rentownosc i bilans
Grupy. Opracowanie nowych formatow moze wymagac odpowiedniego finansowania pokrywajgcego poczatkowe straty
nowych projektow | wymagane inwestycje.

Inwestycje w strategiczne projekty rozwojowe

W celu zachowania konkurencyjnosci handlu sklepow niezaleznych w Polsce, Grupa Eurocash kontynuuje inwestycje w
projekty innowacyjne: Duzy Ben, abc na kotach, Kontigo, dystrybucja wysokiej Jakoscl produktow swiezych | Inne. Rezultaty
tych projektow majg negatywny wptyw nawyniki Grupy, jednak w ocenie Zarzadu isthigje potrzeba kontynuacjitych inwestycji
w celu zagwarantowania dalszego wzrostu w perspektywie 5 do 10 lat. Po zrealizowanych z sukcesem w ubiegtych latach
projektach: FaktoriaWiniPayUp, Spotkazdecydowata o rozwinieciu: konceptu Duzy Beniudostepnieniugo franczyzobiorcom
oraz dystrybuc]i wysokiej jJakoscl produktow swiezych do klientow Eurocash Dystrybucja. Z drugiej strony, projekt iminute
zostanie zawieszony z powodu braku dedykowanej oferty | tancucha dostaw na rynku.

SzRoda poniesiona przezspotkre wwynikRu dziatalnosci podmiotow zewnetrznych uczestniczqcychwmechanizmie wytudzenia

W okresie od marca do sierpnia 2017 . przeprowadzono obszerne | szczegotowe badanie rozliczen VAT przez Eurocash S A
Badanie obejmowato rozliczenia dokonywane w latach 2013 - 2017. Wykazato ono, iz Eurocash S A. byta wykorzystywana w
mechanizmie wytudzania VAT przez grupy podmiotow zewnetrznych w transakcjach dotyczacych wewnatrzwspolnotowe)
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dostawy towarow. Badanie polegato m.in. na przegladzie dokumentacji, w tym korespondencji elektronicznej oraz weryfikacjl
kontrahentow Eurocash S.A. uczestniczacych w ww. transakcjach.

Wynik badania wykazat, ze Eurocash S.A. moze byc zobowigzana do uregulowania na rzecz Skarbu Panstwa zobowigzania w
podatku VAT. Zgodnie z szacunkiem Zarzadu kwota potencjalnego zobowigzania w podatku VAT moze wyniesc 121 450 511
PLN. Kwota ta zostata skorygowana in minus o nadptate podatku CIT powstatg po stronie Spotki w zwigzku z wykazaniem
przychodu ze sprzedazy w czescli, ktora odpowiada 23% podatkowi VAT, a zatem nie stanowi faktycznego przysporzenia
(przychodu) Spotki. W konsekwencji, Spotka uiscita na rachunek bankowy Pierwszego Wielkopolskiego Urzedu Skarbowego
W Poznaniu kwote 95 746 902 PLN tytutem zabezpieczenia zaptaty ewentualhego zobowigzania w podatku VAT,

W ocenle Zarzadu ostateczna wysokosc zobowigzania w podatku VAT moze roznic sie od kwoty wptaconej przez Spotke
tytutem zabezpieczenia zaptaty ewentualnego zobowigzania w podatku VAT po przeprowadzeniu przez organ podatkowy
szczegotowe] analizy zgromadzone) przez Spotke dokumentac)i, procedur stosowanych przez |1 wyjasnien Spotki. Spotka
uwaza, ze pozostawata w dobrej wierze dokonujac ww. transakcji, reqularnie uszczelniata procedury, majace przeciwdziatac
takimnieprawidtowosciom, tak wiec Spotka dowodziprzed Urzedem Skarbowymwtoku trwajgce) kontrolipodatkowe], ze jest
pokrzywdzona oszustwem dokonanym przez osoby trzecie bez wiedzy Spotki. Tym samym ostateczna kwota zobowigzania
w podatku VAT moze bycC nizsza niz kwota, o ktore] mowa powyze), a Spotce moze halezec sie zwrot czescl wptaconych
Srodkow.

Zarzad Spotki podkresla, ze zaptata zobowigzania nie bedzie miec wptywu na polityke dywidendowga Spotki, realizowang
rowniez w poprzednich latach. Negatywny wptyw na zysk netto Spotki w 2017 r. wynosi 114 400 861,47 PLN (0,82 PLN na
akcje). Negatywny wptyw na skonsolidowany dtug netto Eurocash wyniost 95 746 902 PLN (0,69 PLN na akcje). Wptyw
kosztu zostat odzwierciedlony w wyniku finansowym Spotki oraz Grupy w srodrocznych sprawozdaniach finansowych.

Grupa Eurocash kontynuuje badanie rozliczen VAT przez spotki z Grupy Eurocash gdyz isthieje podejrzenie, ze ewentualne
nieprawidtowoscl mogga wystepowac rowniez w innych spotkach z Grupy. Biorgc pod uwage obroty pozostatych spotek
z Grupy, realizowane na transakcjach dotyczacych wewnatrzwspolnotowe] dostawy towarow, ryzyka zwigzane z takimi
ewentualnymi nieprawidtowosciami sg niematerialne.

W dniu 30 stycznia 2018 r. Prokurator Prokuratury Regionalhe] w Poznaniu wszczat sledztwo z zawiadomienia z dnia 24
slerpnia 2017 r.
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Nabycie 1007; akcji EKO Holding S.A.

W dniu 4 stycznia 2017 r. Eurocash nabyt 100% akcji EKO Holding S.A. z siedzibg w Nowej] Wsi Wroctawskiej (,EKO"). EKO
wraz ze spotkami zaleznymi prowadzi siec 248 sklepow spozywczych w potudniowo-zachodnie) Polsce, co przyczyni sie do

dalszego rozwoju Grupy Eurocash | lepszego wykorzystania jJe)] mozliwoscl. Spotka zrealizowata w 2017 r. obrot na poziomie
ok. 858 mln zt.

Przedwstepna Umowa dotyczgca nabycia 1007 udziatow w podmiocie Rontrolujgcym Mila S.A.

15 wrzeshia 2017 r., pomiedzy Eurocash S.A., a Argus Retail Holding Limited, spotka prawa cypryjskiego, Elbrus Funduszermnr
Inwestycyjnym Zamknietym Aktywow Niepublicznych z siedzibg w Warszawie, Robertem Kasnerem, Robertem Zateskirr
oraz Stanistawem Sosnhowskim (,Sprzedajacy’) zostata zawarta przedwstepna umowa sprzedazy udziatow (,Umowa
Przedwstepna’), dotyczaca nabycia przez Emitenta od Sprzedajacych 1007 udziatow w kapitale zaktadowym spotki prawa
cypryjskiego Domelius Limited z siedzilbg w Nikozji (,Spotka’), a takze przejecia kontroli nad spotkami zaleznymi od Spotki, 1.
nad Mila Holding S.A. (dawniej: Grupa 700 market-Detal spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A), Mila S.A. (dawniej.

market-Detal spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.J.), Investpol 700 Mila spotka akcyjna spotka jawna oraz ,Koja-
Mila spotka akcyjna’ spotka jawna (, Transakcja’).

Wartosc transakcji zostata ustalona na 350 mln zt, przy czym wartosc ta nie obemuje wybranych nieruchomosci, ktore nie
zostang nabyte przez Emitenta

Zawarclie umowy przyrzeczonej jest uzaleznione od spetnienia sie warunkow zawieszajagcych uzgodnionych w Umowie
Przedwstepne], w szczegolhoscl uzyskania przez Eurocash zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji | Konsumentow na
przedmiotowa koncentracje.

Mila S.A. wraz ze spotkami zaleznymi prowadzi siec sklepow spozywczych w centralne] Polsce. Zgodnie z uzyskanymi

informacjami na koniec 2016 r. w sieci Mila funkcjonowato 188 placowek. Sprzedaz sieci Mila w 2016 r. wyniosta 1,49 mld zt,
a EBITDA wyniosta ok. 4,8 mln zt.
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Przejecie kontroli nad siecig Mila stanowi kolejny element polityki akwizycyjne] Grupy Eurocash. Podobnie jak przejecie
sieci sklepow Eko, transakcja zakupu Mila, umozliwia dalszy rozwoj] Grupy Eurocash poprzez wzmochienie kompetencji w
prowadzeniu sprzedazy detaliczne] oraz mozliwosci logistycznych pozwalajacych na poprawe konkurencyjnosci klientow
Grupy Eurocash 1 w konsekwencji potencjalny wzrost przychodow Grupy Eurocash.

RozwojJ segmentu Eurocash Detal

Grupa Eurocash kontynuuje rozbudowe sieci franczyzowej Delikatesy Centrum 1 przewiduje otwarcie okoto 900 nowych
sklepow Delikatesy Centrum do 2023 r. Rozbudowa sieci Delikatesy Centrum zaktada trzy zrodta wzrostu:

1. Przejecia regionalnych sieci supermarketow,
2.0Otwarcia sklepow prowadzonych przez franczyzobiorcow,
3.0twarcia wtasnych sklepow detalicznych (we wspotpracy z parthnerami inwestujgcymi w nieruchomaosci).

Catkowita wartosc inwestycji tgcznie ze srodkami przeznaczonymi przez deweloperow inwestujgcych w nieruchomaosci
szacuje sie na ok. 1,0 - 2,0 mld zt. Plan rozbudowy zaktada osiggniecie nastepujacych parametrow operacyjnych:

. $redria powierzchnia sklepu wtasnego: 350 m2 (powierzchnia sprzedazowa),
+ Srednia sprzedaz na m2 okoto 15 600 zt rocznie w nowo otwartych dojrzatych sklepach wtasnych,

+ Srednia marza EBITDA dojrzatego sklepu wtasnego powinna osiggnac okoto 6,4%.

Przewidywana struktura organizacyjna segmentu detalicznego Eurocash zaktada, ze bedzie sie sktadac ze spotek i formatow
dystrybucji prowadzacych sklepy detaliczne, takie jak Firma Rogala, FHC-2, Madas | EKO Holding S A., a potencjalnie takze
firmy prowadzgce siec supermarketow Mila (przejecie sieci Mila jest w toku z powodu procesu zatwierdzania przez urzad
antymonopolowy). Ponadto docelowa strukturaobejmierowniezwszystkie operacje hurtowe i detaliczne zwigzane zdostawa
| wsparciem dla sklepow detalicznych obstugiwanych przez franczyzobiorcow pod markg Delikatesy Centrum. W zwiazku
z tym projekt dystrybucji wysokiej jakosci produktow swiezych zostanie wtgczony do tego segmentu do 2020 r.

W wyniku nowej organizacji | inwestycji, segment Eurocash Detal bedzie obstugiwat okoto (pro forma z potencjalnym
uwzglednieniem sieci Mila) 1 527 supermarketow ,proximity” ze skonsolidowang sprzedazg na poziomie okoto 5,1 mld zt |
okoto 7.4 mld zt sprzedazy detalicznej, wliczajac przychody Delikatesow Centrum z franczyzy oraz sklepow wtasnych.
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Restrukturyzacja formatu dystrybucji Eurocash Cash&Carry

W latach 2014 - 2016 liczba hurtowni Eurocash Cash&Carry wzrosta o 32, podczas gdy sprzedaz w tym okresie pozostata
na rownym poziomie. Niezadowalajacy wzrost sprzedazy na ktory wptyneta jej kanibalizacja | deflacja ktore) towarzyszyt
zwiekszajacy sie poziom kosztow statych, byty gtowna przyczyna spadku rentownosci formatu Cash&Carryw 2016 r. Eurocash
W 2017 r. dokonat zamkniecia 10 hurtowni Cash&Carry. 72% sprzedazy realizowane] przez zamkniete hurtownie zostato
przejete poprzez pozostate placowki. Catkowity koszt przeprowadzonych zamkniec wyniost blisko 10 mln zt (ok. 1 mln zt w
przeliczeniu na jedna zamknieta hurtownie) z czego 6,7 mln zt wptyneto na wyniki roku 2017

Program optymalizacji kosztow

W 2017 r. Grupa Eurocash zainicjowata srednioterminowy program majacy na celu zwiekszenie efektywnosci kosztowe)
poprzez redukcje kosztow w obszarach takich jak Sprzedaz, Koszty Ogolnego Zarzadu | Pozostate Koszty Operacyjne.
Catkowity potencjat redukcji kosztow moze siegnac 150 mln zt do 2020 r. Planowany efekt programu redukcji kosztow
powinien zostac czesciowo zrekompensowany wzrostem poziomu ptac wynikajgcym z presji na koszty pracy 1 inflacje.

Poza informacjami opisanymi w niniejszym sprawozdaniu, nie ma innych istotnych czynnikow, ktore mogtyby wptynac na
sytuacje finansowa Grupy Eurocash.
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3.3 RYZYKA | ZAGROZENIA

Ryzyka finansowe zostaty opisane w nocie Nr 34 do skonsolidowanych sprawozdan finansowych za 2017 r. bedacych czescig
raportu rocznego Grupy Eurocash S A. Ponize] prezentujemy pozostate istothe czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia

Grupy Eurocash.

Czynniki Zewnetrzne
Sytuacja maRroeRonomiczna. Sita nabywcza spoteczenstwa.

Spowolnienie tempa gospodarczego, spadek sity nabywczej | zmniejszenie wydatkow domowych na konsumpcje moga
miec hegatywny wptyw na wielkosc sprzedazy Grupy.

StruRtura rynku dystrybucji detalicznej FMCG w Polsce

W 2017 . Istotng forma detalicznej dystrybuc)i produktow FMCG byt matoformatowy kanatdystrybucji, ktorego udziat wynosit
blisko 43%. Taki wysoki udziat (w porownaniu z innymi krajami europejskimi) jest wynikiem niskie] koncentracji populacj
na terenie kraju, jak rowniez ztych warunkow zamieszkania powodujacych czestsze zakupy. Taka sytuacja jest korzystna
dla Grupy Eurocash, dla ktore] mate 1 srednie] wielkosci sklepy umiejscowione poza duzymi aglomeracjami stanowig
najistotniejsza grupe klientow. Wzrost udziatu wielkoformatowej dystrybucji zredukuje potencjalny rynek, na ktorym dziata

Grupa Eurocash.

Struktura matoformatowego kanatu dystrybucji FMCG. Konkurencja.

Wedtug szacunkow Grupy, istnieje okoto 3000-4000 jednostek dziatajgcych na hurtowym rynku dystrybucji FMCG
Konsolidacja rynku, pojawianie sie nowych, silnych podmiotow mogtyby miec niekorzystny wptyw na poziom marz
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Czynniki Wewnetrzne
Systemy informatyczne

Wydajny, jednolity system informatyczny umozliwia scentralizowane | wydajne kierowanie procesami biznesowymi,
pozwalajac na doktadng analize rentownosci poszczegolnych produktow | poszczegolnych sklepow, co gwarantuje duze
bezpieczenstwo prowadzone) dziatalnosci. Mozliwe potencjalne zaktocenia w dziataniu systemu bytyby zagrozeniem dla
dziatalnosci Grupy.

Inwestycje

Grupa Eurocash chce byc aktywnym uczestnikiem w procesie konsolidacjl rynku poprzez przejmowanie hurtowni FMCG.
Przejmujac Inne przedsiebiorstwa, Grupa napotyka na liczne istotne zagrozenia zwigzane miedzy innymi z integracja,
realizacja zatozonych synergii lub niewtasciwg oceng potencjatu rynkowego.

Dostawcy

/e wzgledu na zakres produktow oferowanych przez Grupe Eurocash oraz geograficznie zroznicowanej sprzedazy, suma
dostawcow Grupy jest bardzo liczna | na dzien 31 grudnia 2017 . obejmowata 1 817 podmiotow krajowych | zagranicznych.

Dostawcy produktow markowych, do ktorych nalezg czotowl producenci | importerzy produktow FMCG, w tym wyrobow
tytoniowych oraz napojow alkoholowych, sg wybierani przede wszystkim w oparciu o ich udziaty w rynku, znaczenie dane)
markl oraz pokrycie poszczegolnych segmentow produktow | zroznicowanie regionalne.

/e wzgledu na specyfike rynku produktow FMCG, konkurencyjnosc na tym rynku oraz odnotowywane zmniejszanie sie
sprzedazywyrobow tytoniowychw Polsce, dziatalnosc Grupy nie jest uzalezniona od dostawcow, w zwigzku z czym ryzyko, ze
rozwigzanie lub niekorzystne zmiany warunkow umow dostawy mogtyby niekorzystnie wptynac na dziatalnosc gospodarczg
Grupy Eurocash 1 Jej wyniki finansowe jest ograniczone.
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3.4 WYJASNIENIA ODNOSNIE SEZONOWOSCI

W branzy hurtowe) dystrybucji FMCG, sprzedaz w | kwartale roku jest tradycyjnie nizsza niz w innych kwartatach. Najwyzsza
sprzedaz realizowana Jest w okresie lata, hastepnie stabilizuje sie w IV kwartale.
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4. OMOWIENIE WYNIKOW FINANSOWYCH GRUPY
EUROCASH ZA 2017 R.

4.1 ZASADY SPORZADZANIA ROCZNEGO
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Spotka sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoscl
Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej
przez spotki Grupy w dajgcej sie przewidziec przysztosci. Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego nie stwierdzono
Istnienia okolicznoscl wskazujgcych na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.

Zasady rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia sprawozdania finansowego przedstawione zostaty w punkcie 2
informacji dodatkowej Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe] Eurocash S.A. za rok zakonczony

dnia 31 grudnia 2017 r. | stosowane byty w odniesieniu do wszystkich zaprezentowanych w sprawozdaniu finansowym
OKkresow.

4.2 PODSTAWOWE DANE FINANSOWE | OPERACYJNE GRUPY EUROCASH

Tabela 4 Grupa Eurocash: Podsumowanie
"wytaczajac wptyw uiszczonych kosztow potencjalnych zobowigzan z tytutu podatku VAT na zysk netto Wy nikow ﬁﬂGnSO\X/yCh Za 201/r.
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Przychody ze sprzedazy Grupy Eurocash wyniosty w 2017 r. 23 271,08 mlh zt, 0 9,67% wiece] niz w poprzednim roku. Wzrost
sprzedazy zwigzany byt gtownie z konsolidacja przychodow ze sprzedazy przejetych spotek (EKO Holding S.A., FHC-2 Sp.
Z 0.0., PDA sp. z 0.0.). EBITDA znormalizowana wyniosta 360,71 mlh zt w porownaniu do 440,49 mln zt w poprzednim roku.
Zysk brutto znormalizowany osiggnat poziom 134,71 mln zt w odniesieniu do 235,92 mln zt w roku ubiegtym, a zysk netto
znormalizowany wyniost 84,84 mln zt w porownaniu do 190,02 mln zt w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Ponizej prezentujemy podstawowe dane finansowe | operacyjne Grupy Eurocash w podziale na formaty dystrybucii.

Tabela 5 Grupa Eurocash: DynamikRa sprzedazy w podziale na formaty dystrybucji w 2017 r.
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Hurt Niezalezny

+ W 2017 r. sprzedaz towarow segmentu Hurt Niezalezny wyniosta 12 717,75 mlh zt w porownaniu do 12 283,82 mln zt
W roku ubliegtym, co oznacza wzrost o 3,53%.

- EBITDA segmentu Hurt Niezalezny wyniosta w 2017 r. 181,22 mln zt w porownaniu do 252,31 mln zt w analogicznym
okresie 20160 .

+ RentownoscsegmentubytapodwptywemnizszejzrealizowanejmarzybruttoorazkosztowrestrukturyzacjiCash&Carry:.
+ Dynamika sprzedazy LFL dla state] liczby hurtowni dyskontowych Eurocash Cash&Carry w 2017 r. wyniosta -0,58%.

» Liczba hurtowni dyskontowych Eurocash Cash&Carry na koniec 2017 r. wyniosta 180.

» Liczba sklepow sieci ,abc” wyniosta 8 531 na koniec 2017 .

+ Sprzedaz formatu Papierosy | produkty impulsowe w ujeciu wolumenowym wzrosta w 2017 r. 0 3,62% w porownaniu
z rokiem ubiegtym 1 wyniosta 9 513 mlnh szt.

+ Sprzedaz papierosow W ujeciu wartosciowym wzrosta w 2017 +. 0 5,46% r/t.

+ Sprzedaz towarow Eurocash Alkohole byta pod negatywnym wptywem zaprzestane) sprzedazy eksportowe], co
zostato skompensowane konsolidacjg sprzedazy spotki Polska Dystrybucja Alkoholi, ktora wyniosta w 2017 r. 267,05
mln zt.

Hurt Zintegrowany

- W 2017 r. hurtowa sprzedaz towarow realizowana przez segment Hurt Zintegrowany wyniosta 6 419,34 mln zt w
porownaniu do 6 383,08 mln zt w roku ubiegtym, co oznacza wzrost o 0,57%. Dynamika sprzedazy segmentu byta pod
wptywem konsolidacji przejetych spotek (FHC-2, Madas), ktorych sprzedaz zostata prezentacyjnie przesunieta do
segmentu Detalicznego.

- Na wyzsza sprzedaz do sieci Delikatesy Centrum miat wptyw Projekt Swieze (taczny wynik segmentu jest korygowany
Z powodu przesunieciasprzedazy do segmentu Projekty). Sprzedaz Eurocash Dystrybucja byta natomiast pod wptywem
wyzszej sprzedazy do klientow franczyzowych (wzrost 0 9,29% r/r). Sprzedaz Eurocash Gastronomia wzrosta gtownie
ze wzgledu na wyzsza sprzedaz do nowych klientow,

- EBITDA segmentu Hurt Zintegrowany wyniosta w 2017 r. 274,25 mln zt w porownaniu do 270,49 mln zt w analogicznym
okresie 2016 .

+ Sprzedaz hurtowa Eurocash S.A. dla statej liczby sklepow nalezacych do sieci ,Delikatesy Centrum™ wzrosta 0 9,10%
W roku 2017.

+ Sprzedaz detaliczna dla statej liczby sklepow Delikatesy Centrum wzrosta o 4,20% r/r.
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+ Liczba sklepow nalezacych do sieci ,Delikatesy Centrum”™ na koniec 2017 r. wyniosta 1171 placowek. Suma ta wlicza
30 otwarc netto oraz 55 sklepow EKO po rebrandingu na siec Delikatesy Centrum.

+ Liczba sklepow partnerskich oraz franczyzowych zorganizowanych przez spotki zalezne od Grupy Eurocash (Groszek,
Euro Sklep, Lewiatan, PSD) wyniosta 4 905 na koniec 2017 r.
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Detal

+ Detaliczna sprzedaz towarow realizowana przez segment Detaliczny w 2017 r. wyniosta 2 153,19 mlh zt w porownaniu
do 934,74 mln w roku ubiegtym. Gtownym powodem wzrostu sprzedazy segmentu detalicznego byta konsolidacja
przejetych spotek detalicznych (EKO, FHC-2, Madas).

+ EBITDA segmentu Detalicznego wyniosta w 2017 r. 41,41 mlh zt w porownaniu do 33,18 mln zt w roku poprzednim.

+ Dynamikasprzedazy detalicznejw2017r.dlastatejliczby sklepow wtasnych Iinmediowyniosta+2,26%, adla Delikatesow
Centrum +2,02%. Sprzedaz LFL sklepow EKO ze wzgledu na trwajacy proces rebrandingu jest nieporownywalna w
stosunku do roku ubiegtego, widoczny jest natomiast pozytywny wptyw przeprowadzanych zmian na wyniki sklepow.
» Liczba sklepow detalicznych na koniec 2017 r. wyniosta 452 placowki w siecl Inmedio, 122 placowki wtasne Delikatesy
Centrum oraz 228 placowek w sieci EKO (w tym 55 placowek pod szyldem Delikatesy Centrum).

+ W roku 2017 55 sklepdw EKO zmienito szyld na Delikatesy Centrum. Sredni koszt rebrandingu jednej placowki wyniost
Ok. 150-180 tys. zt.

+ Dodatkowo w kwietniu 2017 r. 3 sklepy EKO zostaty sprzedane do niezaleznych inwestorow, co jest rownoznaczne z
wypetnieniem warunku UOKIK umieszczonego w decyzji dotyczace) zgody na nabycie EKO Holding przez Eurocash
S.A.

Projekty

+ Sprzedaz towarow realizowana przez segment Projekty w 2017 r. wyniosta 552,04 mln zt w porownaniu do 271,35 min
Zt W roku ubiegtym.

- Wzrost sprzedazy segmentu zwigzany byt gtownie z rozwojem dystrybucji produktow swiezych do sklepow
franczyzowych Delikatesy Centrum. Sprzedaz Projektu Swieze w 2017 r. wyniosta 488,64 mln zt w poréwnaniu do 234,36
mln zt w roku poprzednim.

- EBITDA segmentu Projekty wyniosta -49,09 mlh zt w porownaniu do -39,70 mln zt za zeszty rok.

Inne

- EBITDA segmentu Inne wyniosta w 2017 r. -87,07 mln zt w porownaniu do -75,78 mlh zt w roku 20106.
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Tabela 6 Grupa Eurocash: Wy-
niki sprzedazy w podziale na
formaty dystrybucji za 1,2,3 1 4
Rwartat 2017 r. narastajqco.
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Tabela 7 Grupa Eurocash:
WyniRi sprzedazy w podziale
na formaty dystrybucji za 1,2,3
I 4 Rwartat 2016 r. narastajqco.
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Tabela 8 Grupa Eurocash:
WyniRi sprzedazy w podziale
na formaty dystrybucji w 1,2,3 i
4 Rwartale 2015 r. narastajaco.
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4.3 RACHUNEK ZYSKOW | STRAT - ANALIZA RENTOWNOSCI

Tabela 9 Grupa Eurocash: Podsumowanie wWyniRow
finansowych za 2017 .

‘wytqgczajgc wptyw uiszczonych Rosztow potencjal-
nych zobowiqzan z tytutu podatku VAT na zysk netto

Przychody ze sprzedazy Grupy Eurocash wyniosty w 2017 r. 23 271,08 mln zt, 0 9,67% wiecej) niz w poprzednim roku.
Wzrost sprzedazy zwigzany byt gtownie z konsolidacja przychodow ze sprzedazy przejetych spotek (EKO Holding S.A.,

FHC-2 Sp. z 0.0., PDA sp. z 0.0.).

EBITDA znormalizowana Grupy w 2017 r. wyniosta 360,71 mlnh zt w porownaniu z 440,49 mln zt w roku poprzednim
(spadek 0 18,11%). Spadek EBITDA zwigzany byt przede wszystkim z nizsza rentownosciag w segmencie Hurt Niezalezny,
iIntegracja przejetych spotek, kosztami jednorazowymi, a takze wzrostem wydatkow zwigzanych ze strategicznymi
projektami majacymi na celu wzmochienie pozycji niezaleznych detalistow w Polsce takimi jak: rozszerzenie oferty
dla sklepow Delikatesy Centrum o towary swieze oraz rozwojem innowacyjnych formatow sprzedazy detalicznej pod

markami Kontigo, 1iminute, abc na kotach, Duzy Ben.

Zysk netto znormalizowany Grupy Eurocash osiggnat poziom 84,84 mln zt, co oznacza spadek 0 55,35% r/r. Negatywny
wptyw na zysk netto miaty wyzsze koszty z tytutu wzrostu zadtuzenia zwigzanego z akwizycjami oraz ptatnhoscl

zabezpleczenia na potencjalne zobowigzania z tytutu podatku VAT,
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4.4 DANE BILANSOWE

Struktura bilansu

Wielkosci aktywow trwatych | obrotowych, kapitatu wtasnego, zobowigzan | rezerw na zobowigzania oraz ich udziatu
W catkowite) wartosci aktywow przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 10 Grupa Eurocash: Struktura artywow
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Tabela 11 Grupa Eurocash: StruRktura pasywow
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Umowy kredytowe

Informacje na temat umow kredytowych zawartych przez
spotki z Grupy Eurocash zostaty zaprezentowane w nocie
nr 21 do skonsolidowanego sprawozdania filnansowego za
2017 .

Udzielone pozyczki

W 2017 r. Spotki z Grupy Eurocash nie udzielity pozyczki
ktorej taczna wartosc stanowi rownowartosc 10% kapitatow
wtasnych Eurocash.

Poreczenia | gwarancje
Poreczenia | gwarancje udzielone przez spotki z Grupy

Eurocash zostaty zaprezentowane w nocie nr 32 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2017 r.

Emisja papierow wartosciowych w 2017 .

W okresie pomiedzy 1 stycznia 2017 roku a 31 grudnia 2017
roku wyemitowano 66 925 akcji.

Emisja obligacji i innych papierow wartosciowych

Na dzien 31 grudnia 2017 r. tgczna wartosc wyemitowanych
porzez Eurocash S A. obligacji wynosita:

e 140,00 mln zt obligacji wyemitowanych w ramach
programu emisji obligac)i dtugoterminowych

* 80,0 mln zt obligacji wyemitowanych w ramach
programu emis)i obligac)l krotkoterminowych

Informacje o programach motywacyjnych oparte na emisji
akcJl Eurocash zostaty przedstawione w pkt. 6.6 niniejszego
sprawozdania.

4.5 ISTOTNE POZYCJE
POZABILANSOWE

Informacje na temat pozycji pozabilansowych w ujeciu
podmiotowym, przedmiotowym | wartosciowym grupy
kapitatowe) Eurocash S A, zawarte sa w Informacj
dodatkowejdorocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego w nocie nr 32 1 33.
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4.6 ANALIZA PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
W GRUPIE EUROCASH ZA 2017 R.

Rachunek przeptywow pienieznych

Tabela 12 Grupa Eurocash: Przeptywy pieniezne w 2017 .
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t aczne przeptywy pieniezne w 2017 r. wyniosty 40,73 mlh zt, a przeptywy z dziatalnosci operacyjnej osiggnety poziom 493,59
miln zt.

Przeptywy pieniezne z dziatalnoscl inwestycyjnej wyniosty -335,71 mlh zt w 2017 r., a przeptywy pieniezne z dziatalnoscl
finansowej] wyniosty -117,15 mlnh zt.

Rotacja kapitatu obrotowego

Tabela 13 Grupa Eurocash: WskRazniri rotacji Rapitatu obrotowego w 2017 r.

Cykl konwersji gotowki w 2017 r. 0siggnat poziom -21,95 dni w porownaniu do -17,33 dni rok wczeshiej, CoO 0zhacza poprawe
O 4,62 dni.
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Ocena zarzadzania srodkami pienieznymi

Grupa Eurocash generuje dodatnie przeptywy gotowkowe z dziatalnosci operacyjne). Wszystkie istothe inwestycje
zrealizowane w 2017 r. zostaty sfinansowane ze srodkow wtasnych oraz zaciggnietych kredytow.

Podstawe skutecznego zarzadzania ptynnoscig w Grupie Eurocash stanowi wewnetrzny model prognozowania przeptywow
plenieznych. Eurocash S.A. posiada otwarte linie kredytowe zabezpieczajgce potrzeby ptynnosciowe Grupy Eurocash. Grupa

optymalizuje pozycje ptynnosci spotek zaleznych oraz wynik odsetkowy poprzez stosowane mechanizmy koncentracji sald
(Cash pooling) oraz system pozyczek wewnatrzgrupowych.

W opinii Zarzadu Eurocash, nie istniejg zadne istotne ryzyka finansowe zwigzane ze zdolnoscig spotek z Grupy Eurocash

do sptacenia swoich zobowigzan. Gtowne czynniki ryzyka finansowego zwigzanego z dziatalnoscia Grupy Eurocash sa
nastepujace:

- Ryzyko kredytowe

- Ryzyko ptynnosci finansowej
- Ryzyko rynkowe

- Ryzyko operacyjne

Analiza ww. ryzyk zostata przedstawiona w Nocie nr 34 w czescl raportu zawierajgcego skonsolidowane sprawozdania
finansowe.
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4.7 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

W 2017 r. najwiekszy udziat w wydatkach inwestycyjnych miaty wydatki zwigzane z inwestycjami w segment Hurtu
Niezaleznego - blisko potowa przeznaczonych na inwestycje srodkow (45%). 1/3 wydatkow zostata wykorzystana przez
Inwestycje kapitatowe (w tym nabycie akcji/udziatow).

Tabela 14 Grupa Eurocash: Gtowne obszary inwestycyjne
Grupy Eurocash w 2017 r.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Gtowne inwestycje planowane w 2018 r. sg zwigzane z.

e Rozwojem organicznym w ramach istniejgcych jednostek biznesowych, w tym w szczegolnosci.
- rozwojem sieci franczyzowe] Delikatesy Centrum,
- Inwestycja w nowoczesne systemy sprzedazowe dla franczyzobiorcow,
- postepujaca integracja logistyki wewnatrz Grupy,

* Inwestycjami odtworzeniowymi,
® Finalizacja transakcji nabycia akcji EKO Holding S.A — co hastapito w dniu 4 stycznia 2017 r.
e /Zaktualizowang strategig do roku 2023, ktora zaktada wieksze inwestycje w Detal.

Aby sfinansowac planowane inwestycje Grupa Eurocash zamierza wykorzystac srodki pieniezne generowane przez Grupe
a takze finansowanie zewnetrzne np. kredyty | pozyczki. W opinii Zarzadu Eurocash, Grupa ma wystarczajaca zdolnosc
kredytowaq, aby odpowiednio zabezpieczyc finansowanie dla takich potencjalnych inwestycji.
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4.8 ISTOTNE ZDARZENIA | CZYNNIKI WPLY WAJACE NA WYNIKI
FINANSOWE GRUPY EUROCASH W 2017 R.

Zmiany w kapitale zaktadowym

W okresie pomiedzy 1 stycznia 2017 roku a 31 grudnia 2017 roku wyemitowano 66 925 akcjl.

Wyptata dywidendy

Zgodnie z Uchwata Nr 5 podjeta przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 25 kwietnia 2017 r., osoby, ktore byty
posiadaczami akcji Eurocash S.A. na dzien 16 Maja 2017 r,, otrzymaty dywidende w wysokosci 0,73 zt na jedng akcje Spotki,
co dato tgczng kwote dywidendy w wysokosci 101 589 198,78 zt.
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5.1 INFORMACJA O TOCZACYCH SIE POSTEPOWANIACH

W 2017 r. spotki z Grupy Eurocash nie byty strong postepowan toczacych sie przed sagdem, organem wtasciwym dla

postepowaniaarbitrazowego lub organemadministracjipublicznej, ktorychtgcznawartosc stanowiconajmnie)10% kapitatow
witasnych Eurocash.

5.2 ISTOTNE UMOWY

Nabycie 100% akcji EKO Holding S.A.

W dniu 4 stycznia 2017 r. Eurocash nabyt 1007% akcji EKO Holding S.A. z siedzibg w Nowe) Wsi Wroctawskie] (,EKO"). EKO
wraz ze spotkami zaleznymi prowadzi siec 248 sklepow spozywczych w potudniowo-zachodnie] Polsce, co przyczyni sie

do dalszego rozwoju Grupy Eurocash I lepszego wykorzystania je] mozliwoscl. Spotka zrealizowata w 2017 r. sprzedaz na
poziomie ok. 858 mln zt.
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Przedwstepna Umowa dotyczaca nabycia 1007% udziatow w podmiocie kontrolujgcym Mila S.A.

15 wrzesnia 2017 r., pomiedzy Eurocash S A., a Argus Retail Holding Limited, spotka prawa cypryjskiego, Elbrus Funduszerr
Inwestycyjnym Zamknietym Aktywow Niepublicznych z siedzibg w Warszawie, Robertem Kasnerem, Robertem Zateskimnr
oraz Stanistawem Sosnowskim (,Sprzedajacy’) zostata zawarta przedwstepna umowa sprzedazy udziatow (,Umowa
Przedwstepna’), dotyczaca nabycia przez Emitenta od Sprzedajacych 1007 udziatow w kapitale zaktadowym spotki prawa
cypryjskiego Domelius Limited z siedzilbg w Nikozji (,Spotka’), a takze przejecia kontroli nad spotkami zaleznymi od Spotki, 1.
nad Mila Holding S.A. (dawniej. Grupa 700 market-Detal spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A), Mila S.A. (dawniej.
market-Detal spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp..), Investpol 700 Mila spotka akcyjna spotka jawna oraz ,Koja-
Mila spotka akcyjna” spotka jawna (, Transakcja’.

Wartosc transakcji zostata ustalona na 350 miln zt, przy czym wartosc ta nie obemuje wybranych nieruchomosci, ktore nie
zostang nabyte przez Emitenta

Zawarcie umowy przyrzeczonej jest uzaleznione od spetnienia sie warunkow zawieszajgcych uzgodnionych w Umowie
Przedwstepnej, w szczegolnosci uzyskania przez Eurocash zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji | Konsumentow na
przedmiotowa koncentracje.

Mila S.A. wraz ze spotkami zaleznymi prowadzi siec sklepow spozywczych w centralne) Polsce. Zgodnie z uzyskanymi
informacjami na koniec 2016 r. w sieci Mila funkcjonowato 188 placowek. Sprzedaz sieci Mila w 2016 r. wyniosta 1,49 mld zt,
a EBITDA wyniosta ok. 4,8 mln zt.

Przejecie kontroli nad siecig Mila stanowi kolejny element polityki akwizycyjne] Grupy Eurocash. Podobnie jak przejecie
sieci sklepow Eko, transakcja zakupu Mila, umozliwia dalszy rozwoj] Grupy Eurocash poprzez wzmocnienie kompetencji w
prowadzeniu sprzedazy detaliczne] oraz mozliwosci logistycznych pozwalajgcych na poprawe konkurencyjnosci klientow
Grupy Eurocash | w konsekwencji potencjalny wzrost przychodow Grupy Eurocash.
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5.3 INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ EMITENTA LUB PRZEZ

JEDNOSTKE OD NIEGO ZALEZNA PORECZEN KREDYTU LUB POZYCZKI
LUB UDZIELENIU GWARANCJI

W 2017 r. spotki z Grupy Eurocash nie udzielaty poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie udzielity gwarancji, ktorych tgczna
wartosc stanowl rownowartosc 10% kapitatow wtasnych Eurocash.

5.4 TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W 2017 r. spotki z Grupy Eurocash nie zawarty transakcji z podmiotami powigzanymi, ktore pojedynczo lub tacznie byty
Istotne | zostaty zawarte na warunkach innych niz rynkowe.

5.5 PUBLIKACJA PROGNOZ

Zarzad Grupy Eurocash S.A. nie opublikowat prognoz finansowych na 2017 r. ani 2018 r.

5.6 ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA

Rezygnacja Cztonka Zarzqdu

W dniu 13 stycznia 2017 r. Pan David Boner ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Eurocash ze skutkiem na
dzien 13 stycznia 2017 r.

———

Dowotanie Cztonka Zarzadu

W dniu 22 lutego 2017 r. Rada Nadzorcza Eurocash podjeta uchwate o powotaniu z dniem 22 lutego 2017 r. Pana Przemystawa
Ciasia na stanowisko Cztonka Zarzadu Spotki.

W 2017 r. nie miaty miejsca zadne inne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania.

W dniu 22 marca 2018 r. Rada Nadzorcza Eurocash podjeta uchwate o powotaniu z dniem 1 kwietnia 2018 r. Pana Pawta
Musiata na stanowisko Cztonka Zarzadu Spotki.
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5.7 UMOWY Z CZLONKAMI ZARZADU
GWARANTUJACE KOMPENSATY FINANSOWE

Spotki wchodzgce w sktad Grupy nie zawarty zadnych umow z cztonkami Zarzadow zapewniajacych rekompensaty
w przypadku ich rezygnacji lub zwolhienia z petnionych funkcji bez znaczacego powodu.

Umowy z cztonkami Zarzadu Eurocash przewiduja, iz w przypadku zmiany akcjonariusza wiekszosciowego w Spotce

Dominujace), t)., zmiany akcjonariusza posiadajacego kontrole nad Eurocash (PolitraB.V.s.a.r.l), wowczas okres wypowiedzenia
niniejsze] umowy wynosit bedzie 12 (dwanascie) miesiecy.

5.8 PODMIOT UPRAWNIONY DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOW YCH

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Eurocash S.A. za rok 2017 zostato zbadane przez Ernst & Young Audyt Polska sp.

Z 0.0. Sp. k. na podstawie umowy zawartej dnia 17 lipca 2017 r. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Eurocash S.A. za

rok 2016 zostato zbadane przez KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. na podstawie umowy zawarte)
dnia 24 czerwca 2016 r.

Catkowite optaty okreslone w umowie pomiedzy Eurocash S A, a firma audytorskg nalezne lub zaptacone za badanie
| przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jJak rowniez za inne ustugi zostaty przedstawione ponizej;

Tabela 15 Grupa Eurocash: Optaty za badania i przeglgdy sprawozdan finansowych
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6. LAD KORPORACYJNY -

6.1 OSWIADCZENIE O STOSOWANIU tADU KORPORACYJNEGO
PRZEZ EUROCASH S.A.

Na podstawie § 29 ust. 2 Regulaminu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w brzmieniu przyjetym Uchwatg
Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia 4 stycznia 2000 r., ze zmianami, Eurocash S A. (dalej ,Spotka’, ,Emitent’, ,Eurocash’) jest
zobowigzana do stosowania zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie - ,Dobre praktyki spotek notowanych na
GPW 2016" stanowigcym zatacznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia 4 lipca 2007 r., zmienionych Uchwatg

Rady gietdy Nr 26/1413/2015 z dnia 13 pazdziernika 2015 r. (dalej ,Dobre Praktyki’), dostepnym na stronie internetowe).
https.//www.gpw.pl/dobre-praktyki.

W roku obrotowym konczacym sie z dniem 31 grudnia 2017 r. Spotka przestrzegata zasad tadu korporacyjnego ujetych
w dokumencie ,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW 2016" zgodnie z oswiadczeniem zamieszczonym na stronie
internetowey: http:.//eurocash.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny.htmil.

6.2 INFORMACJE O AKCJONARIACIE

Akcjonariusze posiadajgcy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji Eurocash oraz zmiany w struk-
turze akcjonariatu

Na dzien 31 grudnia 2017 r. struktura akcjonariatu Spotki przedstawiata sie zgodnie z tabelg na nastepnej stronie.
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Tabela 16 Struktura arcjonariatu Spotki na dzien 31 grudnia 2017 .

Zawladomienie o zmianie stanu posiadania, w wyniku ktorego podmiot stat sie posiadaczem akcji dajgcych powyzej
57 ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki

W dniu 22 listopada 2017 r. Eurocash S.A. otrzymat od spotki Azvalor Asset Management S.G.LI.C. S A. wraz ze spotka-
mMi posrednio | bezposrednio zaleznymi informacje, ze Azvalor stat sie posiadaczem akcji zapewniajgcym powyzej 5%
ogolnegj liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Eurocash S.A. Na dzien 22 listopada 2017 r. Azvalor posiadat tgcznie
7.498.451 akcji stanowigcych 5,39% kapitatu zaktadowego Eurocash S.A. Z akcji tych przystugiwato 7.4938.451 gtosow
stanowigcych 5,39% udziatu w ogolnej liczbie gtosow ha Walnym Zgromadzeniu Eurocash S.A.
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Liczba akcji Eurocash S.A. w posiadaniu osob nadzorujgcych i zarzadzajgcych

Stan akgji Spotki bedacych w posiadaniu 0sob zarzadzajacych | nadzorujacych Spotke, na dzien 31.12.2017 r. przedstawiat
Sle nastepujaco:;

Tabela 17 Stan posiadania aRcji oraz poboru
aRcJi SpotRI przez osoby zarzgdzajgce

Tabela 18 Stan posiadania akRcji oraz po-
boru aRcji SpotRi przez osoby hadzorujgce
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Posiadacze papierow wartosciowych, dajgcych specjalne uprawnienia kontrolne

W Spotce nie wystepujg paplery wartosciowe, ktore dajg specjalne uprawnienia kontrolne oraz akcje Spotki, z ktorymi
zwigzane bytoby jakiekolwiek uprzywilejowanie. Statut Spotki przyznaje natomiast uprawnienie osobiste jednemu z
akcjonariuszy Spotki zgodnie z § 13 ust. 2 Statutu Spotki, w przypadku gdy Politra B.\V., zorganizowana | dziatajaca zgodnie
z prawem holenderskim lub jakikolwiek je] nastepca prawny pozostaje akcjonariuszem posiadajgcym 307% Llub wiecej akcjl
w kapitale akcyjnym Spotki, ma prawo do wyznaczania | odwotywania 3 (trzech) Cztonkow Rady Nadzorczej Eurocash.

Ograniczenia w wykonywaniu prawa gtosu

Kazda akcja Eurocash upowaznia do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Statut Spotki nie przewiduje ograniczen
odnosnie do wykonywania prawa gtosu z akcji Eurocash, takich jak ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy
okreslone] czescl lub liczby gtosow, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z
ktorymi, przy wspotpracy Spotki, prawa kapitatowe zwigzane z paplerami wartosciowymi sg oddzielone od posiadania
paplerow wartosciowych.

/Zakaz wykonywania prawa gtosu przez akcjonariusza moze natomiast wynikac z art. 8g ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. © ofercie
publiczne) | warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (dalej ,Ustawa o Ofercie’), w razie gdy akcjonariusz ten naruszy okreslone przepisy zawarte w Rozdziale 4 Ustawy
o Ofercie. Z kolel zgodnie z art. 6 § 1 KSH, jezeli spotka dominujaca nie zawiadomi spotki kapitatowe] zaleznej o powstaniu
stosunku dominacjiw terminie dwoch tygodni od dnia powstania tego stosunku, nastepuje zawieszenie wykonywania prawa
gtosu z akcji spotki dominujgcej reprezentujacych wiecej niz 337% kapitatu zaktadowego spotki zalezne).

Ograniczenia dotyczgce przenoszenia prawa wtashosci papierow wartosciowych

Statut Spotki nie przewiduje tego typu ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wtasnoscl paplerow wartosciowych
Emitenta. Wynikaja one natomiast z przepisow prawa, w tym z przywotanego powyzej] Rozdziatu 4 Ustawy o Ofercie, art.
11 1 19 oraz Dziatu VI ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, ustawy z dnia 16 lutego 2007 r.
o0 ochronie konkurencji I konsumentow oraz Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie
kontroli koncentracji przedsiebiorstw.
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Umowy ktore w przysztosci mogtyby skutkowac zmianami w wielkosciach posiadanych pakietow akcji

Poza programami motywacyjnymi dla kadry menadzerskiej | pracownikow Zarzad Eurocash nie posiada informacji na temat
Jakichkolwiek umow, ktore mogtyby skutkowac w przysztoscl zmiang w proporcjach pakietow akcjl posiadanych przez
akcjonariuszy.

Roznorodnosc w miejscu pracy
W Gruple Eurocash prace moze podjac kazdy bez wzgledu na wiek, ptec, pochodzenie narodowe | etniczne, rase, religie,

niepetnosprawnosc, orientacje seksualng czy tez poglady polityczne. W Grupie nie tolerowane sg zadne dziatania |
zachowania majgce znamiona jakiejkolwiek dyskryminacji drugiego pracownika, kontrahenta czy tez osoby trzecie.

6.3 WLADZE | ORGANY SPOLK]

Zarzad
Sktad osobowy, jego zmiany | zasady powotywania cztonkow Zarzadu

Organem zarzadzajacym Eurocash S.A. jest zarzad sktadajacy sie z 7 (siedmiu) cztonkow.
Sktad Zarzadu na dzien 31.12.2017 r. zaprezentowano ponizej.
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