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Kurs biezacy (zt): 12,65
Liczba akgji (tys.): 5980
Free float: 55,9% (27 min zt)
Dane skonsolidowane (tys. z1) 2007 2008 2009 2010 P
Przychody operacyjne 306 767 405 561 432 252 532651
Zysk operacyjny 5215 9416 10 579 12 517
Zysk netto** 2690 5175 6198 7517
Wartos$¢ ksiegowa ** 12 034 17 208 36 410 37586
Kapitalizacja 56 672 56 672 75 647 75 647
Liczba akgji (tys) 4 480 4 480 5980 5980
EPS (zt) 0,6 1,2 1,0 1,3
BVPS (zt) 2,7 3,8 6,1 6,3
P/E 21,1 11,0 12,2 10,1
P/BV 4,71 3,29 2,08 2,01
Kurs (z4)* 12,65 12,65 12,65 12,65
* - kurs z dnia wydania rekomendacji
** - wartos¢ przypadajqca jednostce dominujqcej
P - prognoza DM AmerBrokers
Akcjonariusze: % akgji % gtosow
Kawecki Dariusz 18,74% 18,74%
Dabrowski Mirostaw 13,42% 13,42%
Wojcicki Leszek 11,99% 11,99%
Luberda Kazimierz 10,53% 10,53%
AVIVA Investors 9,98% 9,98%
Pozostali 35,34% 35,34%
Razem 100,00% 100,00%
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Rekomendacja: KUPUJ

Wycena: 1 6,6 zt

Delko S.A.

Handel

Jedng akcje Delko S.A. wyceniamy na 16,6 zt. W zwigzku
z tym, Ze nasza wycena jest o 31,3% wyisza od
aktualnego kursu gietdowego, wydajemy dla Spotki
rekomendacje Kupuj.

Wielkos¢ rynku chemii gospodarczej, artykutow
higienicznych i kosmetykdw szacowana jest na 3,5 mid zt.
Udziat rynkowy Delko na koniec 2008 roku wynosit
okoto 11%.

Wyniki jakie Delko osiggneto w 2009 roku, byly na
poziomie nieznacznie nizszym niz prognoza Zarzadu.
Prognozowano przychody na poziomie 457 min zt
(wykonanie 94,6%), a zysk netto 7,8 min zt (wykonanie
96,3%). Wynika to z przyjecia zbyt ,,ambitnych” zatozen,
bioragc pod uwage kryzysowy rok w branzy, w ktorej
dziata Delko.

Od dnia debiutu na GPW we wrzesniu 2009 roku Spétka
informuje o podpisanych kontraktach, ktére bedg miec
wptyw na dziatalno$¢ handlowg w segmencie artykutéw
higienicznych, kosmetycznych i chemii gospodarcze;j.
Ostatnie umowy powinny przyczyni¢ sie do wzrostu
przychodéw Grupy w 2010 roku o okoto 100 min zi.
W tych kalkulacjach nie s3 uwzglednione przejecia. Delko
podpisato listy intencyjne ze spétka Frog MS Delko oraz
Cosmetics. Na przejecia Spdétka ma przeznaczone 10,6
min zt z 14,25 min zt, ktére pozyskata z emisji akcji.
Przejecie tych spotek przyczyni sie do skokowego
wzrostu przychodéw oraz przetoizy sie na poziom
generowanych wynikéw finansowych.

Nasza prognoza przychodéw na 2010 rok zostata
sporzadzona w oparciu o podpisane umowy handlowe,
m.in. z Reckitt Benckiser i Unilever. Na podstawie umowy
z Unilever przychody Spoétki w ciggu najblizszych 5 lat
mogg wzrosng¢ o okoto 80-150 min zt. Dodatkowo
zatozyliSmy staty organiczny wzrost przychodéw na
poziomie 5% r/r. W latach 2010-2015 przyjeliSmy wzrost
marzy operacyjnej z 2,4% w 2010 roku do 2,5% w latach
2012-2015.

Na przetomie marca - kwietnia Spétka planuje
opublikowa¢ prognozy finansowe na 2010 rok.

Jako czynnik ryzyka zwracamy uwage na niski free float
oraz niewielki przecietny poziom obrotow akcjami Spotki
na poszczegolnych sesjach.

Informacje o powiqzaniach DM AmerBrokers ze Spotkq znajdujq sie na ostatniej stronie, w rozdziale , Informacje dodatkowe”.
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Sytuacja w braniy1

Perspektywy
rozwoju handlu
detalicznego

i hurtowego

w Polsce

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Delko jest hurtowa dystrybucja débr szybkozbywalnych
(FMCG) w zakresie chemii gospodarczej, artykutéw higienicznych i kosmetykéw. Gtéwng forma
dziatalnosci jest sprzedaz w oparciu o regionalnych przedstawicieli, wtasng sie¢ hurtowni oraz
bezposrednig obstuge duzych klientow detalicznych.

Pozycja konkurencyjna Delko zalezy w znacznym stopniu od nastepujacych czynnikéw:
e poziomu i modelu konsumpcji artykutéw chemiczno-kosmetycznych,
e wielkosci i perspektyw rozwojowych rynku dystrybucji,
e tendencji rozwojowych poszczegdlnych segmentdw rynku (znaczenie i wielkos$¢
poszczegolnych kanatow dystrybuciji).

Wielkos¢ polskiego rynku chemii gospodarczej, artykutow higienicznych i kosmetykéw szacowana
jest na 3,5 mld zt. Udziat rynkowy Delko na koniec 2008 roku wynosit okoto 11%.

W Polsce pozycja handlu nazywanego tradycyjnym jest silna i wynika z wysokiego stopnia
rozdrobienia rynku. Pod wzgledem liczby placowek handlu detalicznego, Polska jest liderem
w Europie. Dla poréwnania w Hiszpanii, podobnej do Polski pod wzgledem liczby mieszkarncow oraz
powierzchni, funkcjonuje obecnie prawie 3-krotnie mniej sklepéw. W Polsce udziat handlu
nowoczesnego w catkowitych obrotach jest relatywnie niski (55%). Dla poréwnania w krajach takich
jak Francja, Belgia i Holandia udziat ten wynosi ponad 90%. Wyniki badania konsumenckiego Nielsen
Shopper Trends wskazujg, ze prawie potowe wszystkich wydatkéw na artykuty spozywcze oraz srodki
higieny Polacy przeznaczajg na swieze produkty spozywcze tj. gtéwnie mieso oraz warzywa i owoce.
Jak sie okazuje to witasnie te produkty sg najchetniej kupowane w osiedlowych sklepikach miesnych
oraz sklepach warzywnych.

Nie ulega watpliwosci, ze w przysztosci znaczenie handlu tradycyjnego w Polsce bedzie malato na
korzys¢ handlu nowoczesnego, co wynika z obserwowanego obecnie tempa wzrostu poszczegdlnych
segmentow rynku. Jednakze nie nalezy oczekiwaé by niski udziat handlu nowoczesnego, w stosunku
do tego jaki wystepuje w innych krajach europejskich, postrzega¢ jako olbrzymi potencjat dla
rozwoju. Za przyktad powinny nam postuzy¢ Wiochy bedace krajem o podobnej liczbie sklepdw,
nieco wiekszej powierzchni oraz zblizonym stopniu przywigzania konsumentéw do mniejszych
formatow. Udziat handlu nowoczesnego we Wtoszech wynosi obecnie nieco ponad 60%. Nalezatoby
oczekiwac stopniowej ewolucji polskiej struktury rynku w tym kierunku, jednak bedzie to proces
bardzo powolny, a dojscie do takiego etapu nastgpi w perspektywie bardziej kilkunastu niz kilku lat.

Rynek hurtowy jest w trakcie dynamicznej konsolidacji. W wyniku przejec i potaczen prognozuje sie,
ze nastgpi dalszy szybki spadek liczby firm dystrybucyjnych. Konsolidacja objeta przede wszystkim
najwieksze segmenty rynku hurtowego. W systemie Cash & Carry dominujg w Polsce cztery spotki:
Makro, Selgros, Eurocash i Emperia, przy czym Makro i Selgros obstugujg hale duzego formatu,
a Emperia i Eurocash mniejsze, o powierzchni 1,5-4 tys. m’. Te spotki w perspektywie kilku lat majg
szanse objg¢ ok. 90% rynku Cash & Carry.

Istotnym elementem strategii firm dystrybucyjnych jest réwnolegta budowa sieci detalicznych.
Makro organizuje sie¢ partnerskg Aro, Emperia rozwija m.in. sieci sklepéw Stokrotka i Groszek,
Eurocash zarzadza sieciami franczyzowymi ABC i Delikatesy Centrum. Budowanie sieci detalicznych
przy podmiotach hurtowych jest strategia majgcy uzasadnienie z punktu widzenia ekonomicznego.
Gwarantuje stabilizacje czesci przychoddw ze sprzedazy hurtowej, zwieksza przychody ze sprzedazy
detalicznej oraz podnosi rentownos¢ catej spotki.

Wydaje sie, ze polski rynek hurtowy podazy wiasng drogg rozwoju, ktdra prowadzi pomiedzy
obecnym polskim rynkiem, a rynkiem na zachodzie Europy. Na polski hurt bedzie miata wptyw nie
tylko konsolidacja wewnatrz branzy, ale takze tworzenie sie kolejnych grup kapitatowych w handlu
detalicznym, ktdre potrzebuja sieci dystrybucyjnej do obstugi powstajacej sieci sklepow.

! Na podstawie Prospektu Emisyjnego Delko S.A.

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers 2
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Handel detaliczny Na koniec 2008 roku w Polsce dziatato okoto 386 tys. sklepéw, co oznacza wzrost w stosunku do

w Polsce analogicznego okresu roku poprzedniego o 3,9%. Charakterystyczng cecha krajowego handlu
detalicznego jest duzy udziat sklepdw o powierzchni sprzedazowej do 99 m?’. Struktura powierzchni
sprzedazowej sklepow do 99 m’ obnizyta sie o0 3,1 pp (do 52,8% ogdlnej powierzchni sprzedazowej),
a wzrosta 0 0,3 pp dla sklepéw w przedziale 100-399 m’ (do 12,4%).

Struktura powierzchni sprzedazowej sklepéw w 2008 roku

1000 m? i wigcej
22,9%

400-999 m?
11,9%

100-399 m2.
12,4% 99 m2imniej
52,8%

Zrédto: GUS

Wsrod wielkopowierzchniowych obiektéw handlowych najwiekszy udziat stanowig supermarkety,
ktorych liczba w ostatnim roku wzrosta o 3,5%.

Liczba sklepow wg wybranych form organizacyjnych
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W grupie przedsiebiorstw, w ktérych zatrudnienie jest wieksze niz 10 osdb, nadal przybywato
sklepéw nalezgcych do przedsiebiorstw zagranicznych, badz z udziatem kapitatu zagranicznego.
Dynamika przyrostu liczby sklepéw wyniosta 15,3% r/r, a powierzchni sprzedazowej 27,3% r/r, co
daje srednig powierzchnie w tych sklepach na poziomie 813 m’ (odpowiednio w sklepach
przedsiebiorstw wtasnosci prywatnej krajowej - 155 mz).

Konsumpcla Dynamika sprzedazy farmaceutykéw i kosmetykow
artykutow chemii
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Cechg charakterystyczng polskiego rynku jest stosunkowo niski poziom wydatkéw na wyroby
kosmetyczne, higieniczne i chemii gospodarczej w poréwnaniu do poziomu w rozwinietych krajach
Europy Zachodniej. Odmienno$¢ ta wynika z: rdznicy w zamoznosci spoteczenstw, czynnikow
demograficznych i wzorcéw kulturowych w zakresie higieny osobistej i standardow czystosci
w domach. Wystepujacy w okresie ostatnich kilku lat spadek bezrobocia, ponadprzecietny wzrost
wynagrodzen oraz wzrost udziatu oséb z wyzszym i Srednim wyksztatceniem w pordwnaniu do
krajéw Europy Zachodniej, stanowig dodatkowe trendy, ktére bedg wptywac na wzrost konsumpcji
towardéw higienicznych i kosmetykéw w Polsce.

Zjawiskiem obserwowanym na catym Swiecie jest rosngce tempo wzrostu zuzycia artykutéw
zwigzanych z higieng i utrzymaniem czystosci, proporcjonalnie do wzrostu zamoznosci i poziomu
cywilizacyjnego spoteczenstw, przy czym na ogoét dynamika tego wzrostu bywa nieco wyzsza niz
srednia dynamika spozycia indywidualnego w tym samym okresie. W zwigzku z tym w Polsce istnieje
duzy potencjat wzrostu wydatkdéw na konsumpcje artykutdéw tego rodzaju, wynikajgcy z korzystnych
zmian we wszystkich wymienionych czynnikach determinujacych jej poziom.

Przedmiot dziatalnosci

Informacje o Spétce Grupa Delko jest liderem na rynku dystrybucji kosmetyczno-chemicznej w Polsce. Spotka zostata

Struktura
organizacyjna

Przychody

zatozona w 1995 roku, przez 28 oséb i firm, wsréd ktérych znalazto sie 14 witascicieli hurtowni oraz
10 oséb zwigzanych z branzg chemiczno-kosmetyczng zaréwno ze strony detalistow, jak
i producentéw. Przez ten czas Delko S.A. zdobyto wiodgcy role w dystrybucji hurtowej produktéw
chemii gospodarczej, kosmetykow i artykutdow higieny osobistej w tradycyjnym handlu, pozostajac
jedynym podmiotem oferujgcym tego typu ustugi na terenie catego kraju. Sprzedaz produktow
prowadzona jest w oparciu o regionalnych przedstawicieli, sie¢ wtasnych hurtowni oraz bezposrednia
obstuge duzych klientéw detalicznych.

DELKO S.A.

w Sremie

A 4

Delko Otto Sp. z 0.0.
w Ostrowcu Sw.

50,02%

Delko RDT Ksiezycowa Sp. z 0.0.
w Ignatkach

100%

Nika Sp. zo.0.
w Kielcach

100%

Zrédfto: dane ze Spétki

Delko Otto oraz Delko RDT Ksiezycowa prowadza dziatalnos¢ w zakresie sprzedazy hurtowej
artykutéw uzytku domowego i osobistego, srodkdw czystosci, tytoniu, sprzedazy detalicznej
wyrobdw farmaceutycznych i medycznych, kosmetykdow i artykutdw toaletowych oraz pozostatej
sprzedazy hurtowej.

Nika natomiast gtéwnie prowadzi dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy hurtowej i detalicznej
kosmetykéw.

Dynamika przychodéw Delko w latach 2007-2009 utrzymywata sie na wysokim poziomie. W latach
2007-2009 srednioroczny wzrost przychoddw wynosit okoto 19%. Wynikato to zaréwno z rozwoju
Grupy Kapitatowej, polegajgcego na konsolidacji spdtek z branzy, jak i ,,zdobywania” nowych
kontraktéw na dystrybucje produktéw poszczegdlnych producentéw chemii gospodarczej, artykutéw
higienicznych oraz kosmetykéw.

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers 4
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Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Delko
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Zrédfto: dane ze Spétki

Charakterystyczne dla Delko jest to, ze zaréwno artykuty chemii gospodarczej, jak i kosmetyki
stanowig Srednio powyzej 40% przychodow Grupy. Dynamika wzrostu przychodéw ze sprzedazy
chemii gospodarczej w latach 2007-2009 utrzymywata sie na statym poziomie i wynosita okoto 23%
r/r. Z kolei dynamika wzrostu przychoddw z kosmetykdw, po 75% wzroscie w 2008 roku, spadta do
6% r/r w 2009 roku. Udziat kolejnej grupy produktowej — artykutéw higienicznych do tej pory
zmniejszat sie w przychodach ogétem, a dynamika za 2009 rok byto na poziomie ponizej 1%. Réwniez
udziat produktéw wtasnych w przychodach ogétem zmniejsza sie (wartoSciowo nastgpit spadek
012,9% r/r). W segmencie produktéw witasnych znajduja sie nastepujace linie produktowe: Filip, Filip
Fresh, Blue, Teak, Delikato, Oskar, Tanius, Tytus oraz Delko Profesional. Spétka zleca te produkcje
gtéwnie polskim podmiotom.

Struktura przychodow ze sprzedazy towarow wg grup asortymentowych

2007 2008 2009

dane w tys. zt wartosc udziat wartos¢ udziat wartosc udziat
Chemia gospodarcza 133 396 44,3% 163 418 41,0% 202 401 47,7%
Kosmetyki 95 314 31,7% 167 105 42,0% 177 076 41,7%
Higiena 107 139 35,6% 137 943 34,6% 139 187 32,8%
Produkty wtasne 24 191 8,0% 25 499 6,4% 22 212 5,2%
Pozostate 26 502 8,8% 28 060 7,0% 30 247 7,1%
Wytqczenia 85 664 123 693 146 850

Razem 300 878 100,0% 398 332 100,0% 424 273 100,0%

Zrédfto: dane ze Spétki

Emisja akcji seriiC ~ We wrzesniu 2009 roku, Delko przeprowadzito emisje 1.500.000 akcji serii C. Przedziat cenowy
wyznaczono na 9,0-12,0 zt. Ostateczna cena emisyjna wyniosta 9,50 zt, co oznacza, ze Spédtka
pozyskata 14,25 min zt. Dla inwestordw instytucjonalnych przeznaczono 1.125.000 akcji, natomiast
transza inwestorow indywidualnych obejmowata 375.000 akcji. Redukcja w transzy inwestorow
indywidualnych wyniosta 85,87%. Koszty emisji wyniosty 1,37 mlIn zt. W zwigzku z tym kapitat wtasny
zostat zwiekszony o kwote 12,9 min zt.

Pienigdze pozyskane z emisji akcji Delko planuje przeznaczy¢ m.in. na sfinansowanie akwizycji
podmiotéw zajmujacych sie dystrybucjg artykutéw drogeryjnych i kosmetycznych, zasilenie kapitatu
obrotowego, kampanie reklamowg oraz realizacje projektu informatycznego polegajacego na
zakupie i wdrozeniu systemu ERP.

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers
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Sytuacja finansowa

Bilans W latach 2007-2009 suma bilansowa Grupy Delko zwiekszyta sie o 10,9 min zt (+13,4%). Po stronie
aktywow istotne znaczenie miato pozyskanie $rodkdw pienieznych pozyskanych w drodze emisji akcji
serii C we wrzesniu 2009 roku. Ich wzrost spowodowat, ze udziat aktywow obrotowych w aktywach
ogdtem przekroczyt 90%.

Po stronie pasywow zmiany na koniec 2009 roku dotyczyty w gtdwnej mierze kapitatéw wtasnych —
kapitat zapasowy zwiekszyt sie w drodze przeprowadzonej emisji w 2009 roku. Na koniec 2009 roku
zmniejszyty sie kredyty dtugoterminowe i kréotkoterminowe odpowiednio o 2,8 min zt i 2,0 min zi.
Istotnie (0 9,4 min zt) obnizyty sie zobowigzania z tytutu dostaw i ustug.

Bilans udziat

(w tys. zt) 31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.12.07 31.12.08 31.12.09
AKTYWA TRWALE 8771 9821 8978 10,9% 11,3% 9,8%
Wartos¢ firmy 3781 3781 3781 43,1% 38,5% 42,1%
Inne wartosci niematerialne 1498 1787 1543 17,1% 18,2% 17,2%
Rzeczowe aktywa trwate 3146 3858 3348 35,9% 39,3% 37,3%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 346 395 306 3,9% 4,0% 3,4%
AKTYWA OBROTOWE 71974 76 901 82 632 89,1% 88,7% 90,2%
Zapasy 17 584 19 565 19 170 24,4% 25,4% 23,2%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 51 348 53764 53793 71,3% 69,9% 65,1%
Pozostate naleznosci 218 762 1638 0,3% 1,0% 2,0%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0 0 293 0,0% 0,0% 0,4%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2218 2067 7 605 3,1% 2,7% 9,2%
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 606 743 133 0,8% 1,0% 0,2%
AKTYWA RAZEM 80 757 86 722 91610 100,0% 100,0% 100,0%
KAPITAL WEASNY 16 814 23 064 42 831 20,8% 26,6% 46,8%
Kapitat wtasny jednostki dominujacej 12 034 17 208 36 410 71,6% 74,6% 85,0%
Kapitat akcyjny 4480 4480 5980  37,2% 26,0% 16,4%
Kapitat zapasowy 2327 4974 21519 19,3% 28,9% 59,1%
Kapitat rezerwowy 2570 2570 2570 21,4% 14,9% 7,1%
Zysk/Strata z lat ubiegtych -34 9 143 -0,3% 0,1% 0,4%
Zysk netto 2691 5175 6198 22,4% 30,1% 17,0%
Kapitaty mniejszosci 4780 5 856 6421 28,4% 25,4% 15,0%
ZOBOWIAZANIA i REZERWY 63 943 63 658 48 779 79,2% 73,4% 53,2%
Zobowigzania dtugoterminowe 6142 5476 2309 9,6% 8,6% 4,7%
Kredyty i pozyczki 5897 4591 1821 96,0% 83,8% 78,9%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 218 849 460 3,5% 15,5% 19,9%
Rezerwy na podatek odroczony 27 36 28 0,4% 0,7% 1,2%
Zobowigzania krékoterminowe 57 801 58 182 46 470 90,4% 91,4% 95,3%
Kredyty i pozyczki 9030 9898 7922 15,6% 17,0% 17,0%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 275 367 544 0,5% 0,6% 1,2%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 46 517 37279 27 886 80,5% 64,1% 60,0%
Zobowigzania pozostate 418 9814 9390 0,7% 16,9% 20,2%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 979 257 254 1,7% 0,4% 0,5%
Rezerwy na zobowiazania 582 567 474 1,0% 1,0% 1,0%
PASYWA RAZEM 80 757 86 722 91610 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: sprawozdania Spdtki, obliczenia wtasne

Niski udziat rzeczowych aktywéw trwatych w aktywach trwatych wynika z tego, ze Delko korzysta
z majatku na zasadzie umow najmu (powierzchnie biurowe i magazynowe oraz srodki transportu),
a takze leasingu finansowego ($rodki transportu). W strukturze aktywdéw obrotowych przewazajg
zapasy i naleznosci handlowe. Jest to typowe dla podmiotéw prowadzgcych dziatalno$¢ handlowa.

Kredyt dtugoterminowy zostat zaciggniety na zakup udziatdéw w spotce Delko Otto (2005 rok) i Nika Sp.
z 0.0. (2007 rok), natomiast krdotkoterminowe zadtuzenie wynika ze wzrostu skali dziatania Spotki
i zwigzanej z tym koniecznosci finansowania dziatalnosci podstawowe;j.
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Rachunek zyskow Przychody ze sprzedazy Delko w latach 2007-2009 wzrosty tacznie o okoto 41%. W tym samym czasie
i strat koszty dziatalnosci operacyjnej wzrosty o 40%. Spowodowato to, ze wynik brutto na sprzedazy za 2009
rok byt prawie dwukrotnie wyzszy niz za 2007 rok.

W strukturze kosztéw dominujacy udziat majg koszty sprzedanych towardw i materiatow (okoto 93%),
co jest typowe dla podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ handlowg. Wraz ze skalg prowadzonej
dziatalnosci, wzrasta udziat kosztéw ustug obcych. Na te koszty sktadajg sie gtdwnie koszty transportu
inajmu. Réwniez skala prowadzonej dziatalnosci przyczynia sie do tego, ze udziat wynagrodzen
w kosztach operacyjnych utrzymuje sie na poziomie 2,5-2,6%.

Rachunek zyskow i strat zmiana

(w tys. zt) 2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008
Przychody netto ze sprzedazy 306 767 405 561 432 252 32,2% 6,6%
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 5889 7229 7979 22,8% 10,4%
Przychody ze sprzedazy towarow 300 878 398 332 424 273 32,4% 6,5%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 301325 396 440 421 890 31,6% 6,4%
Amortyzacja 845 1220 1396 44,4% 14,4%
Zuzycie materiatéw i energii 1636 2203 2171 34,7% -1,5%
Ustugi obce 7 008 10 096 11731 44,1% 16,2%
Podatki i optaty 299 339 359 13,4% 5,9%
Wynagrodzenia 7619 10 230 11114 34,3% 8,6%
Ubezpieczenia spoteczna i inne swiadczenia 1417 1803 2 006 27,2% 11,3%
Pozostate koszty rodzajowe 2480 2 862 2 940 15,4% 2,7%
Wartos¢ sprzedanych towaréw i towaréw 280021 367 687 390173 31,3% 6,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5442 9121 10 362 67,6% 13,6%
Pozostate przychody operacyjne 489 1294 1452 164,6% 12,2%
Pozostate koszty operacyjne 716 999 1235 39,5% 23,6%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 5215 9 416 10579 80,6% 12,4%
Przychody finansowe 34 104 338 205,9% 225,0%
Koszty finansowe 649 1756 1597 170,6% -9,1%
Zysk (strata) brutto 4600 7764 9320 68,8% 20,0%
Podatek dochodowy 1036 1513 13807 46,0% 19,4%
Zysk (strata) netto 3564 6251 7513 75,4% 20,2%
Przypadajgcy akcjonariuszom mniejszosciowym 874 1076 1315 23,1% 22,2%
Przypadajgcy akcjonariuszom podmiotu dominujgcego 2 690 5175 6198 92,4% 19,8%

Zrédto: sprawozdania Spdtki, obliczenia wtasne

Poczawszy od 2008 roku wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt dodatni co spowodowato
dynamiczny wzrost wyniku na dziatalnosci operacyjnej (gtéwnie przychody z tytutu rozwigzania
odpisdw aktualizujgcych naleznosci). Z kolei wynik na dziatalnosci finansowej byt poczawszy od 2007
roku ujemny i spowodowat nieznaczny spadek wyniku brutto. Wynikato to gtéwnie z ptaconych
odsetek od kredytéw bankowych oraz leasingu finansowego. Jednakze zysk netto przypadajacy
akcjonariuszom podmiotu dominujgcego byt za 2009 rok o 130% wyzszy niz w 2007 roku.

Analiza Wskazniki rentownosci w poszczegdlnych latach analizy wzrastaty. Poprawa rentownosci na wszystkich

wskaznikowa poziomach rachunku zyskéw i strat, nalezy uznaé za zjawisko pozytywne, ktére swiadczy o kontroli
zarowno kosztow operacyjnych, jak i finansowych w Spétce. Réwniez wskaznik ROA poprawia sie.
Przeprowadzona emisja akcji w 2009 roku sprowadzita wskaznik ROE do poziomu 17,0% z 30,1% rok
wczesniej.

Wysoki poziom zadtuzenia w latach 2007-2008 wynikat gtéwnie z kredytéw zaciggnietych na
finansowanie nabycia spétek zaleinych. Srodki pozyskane w drodze emisji spowodowaty, ze poziom
zadtuzenia w 2009 roku znacznie sie obnizyt, a z drugiej strony wzrost srodkéw pienieznych wptynat na
obnizenie dtugu netto.
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W przypadku wskaznikéw rotacji, w analizowanym okresie obnizeniu ulegta rotacja zapaséw z 21 dni
do 19 dni. W przypadku rotacji zobowigzan Grupa Delko szybciej je reguluje niz nastepuje sptyw
naleznosci od kontrahentéw.

Wskazniki finansowe 2007 2008 2009
Rentownos¢

Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto 1,8% 2,2% 2,4%
Wskaznik rentownos$ci EBITDA 2,0% 2,6% 2,8%
Wskaznik rentownos$ci operacyjnej 1,7% 2,3% 2,4%
Wskaznik rentownosci brutto 1,5% 1,9% 2,2%
Wskaznik rentownosci netto 0,9% 1,3% 1,4%
ROA 3,3% 6,0% 6,8%
ROE 22,4% 30,1% 17,0%
Plynnosc

Kapitat obrotowy (w tys. zt) 14173 18 719 36 162
Wskaznik biezacy 1,2 1,3 1,8
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,9 1,0 1,4
Zadtuzenie

Wskaznik zadtuzenia 79,2% 73,4% 53,2%
Wskaznik zadtuzenia kap. wtasnego 531,4% 276,0% 113,9%
Dtug netto (w tys. zt) 13202 13 638 3142
Dtug netto/EBITDA 2,2 1,3 0,3
Rotacja

Rotacja zapasow (w dniach) 21 17 19
Rotacja naleznosci (w dniach) 60 47 51
Rotacja zobowigzan (w dniach) 55 37 32

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie danych ze Spotki

Dywidenda W 2007 roku Delko wyptacito dywidende za 2006 rok w kwocie 1.529,7 tys. zt, zas w 2006 roku
wyptacono dywidende za rok 2003 w kwocie 839 tys. zt. W 2008 roku Spétka nie wyptacata dywidendy,
a w zwigzku z planami konsolidacyjnymi rynku rowniez w 2009 roku dywidenda nie bedzie wyptacana.

Wycena Spaétki

Metoda Wycena metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowe;j
dochodowa prognozie dziatalnosci Spotki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezgcej prognozowanych przysztych
strumieni pienieznych, skierowanych do wtascicieli kapitatu, finansujgcego majatek Spoétki.

Uzyta metoda zaktada, ze wewnetrzna wartos¢ Spotki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wtasnego
i zaangazowanego kapitatu obcego), rowna jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywodw
pienieznych Spotki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowa przyjeto wyznaczony za pomocg modelu
CAPM S$redni wazony koszt kapitatu Spétki.

Wycena Spétki réwna jest wartosci catosci zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu
netto.

Zatozenia do Nasza prognoza przychoddw na 2010 rok zostata sporzgdzona w oparciu o podpisane umowy handlowe,

prognozy o ktérych Spétka informowata w swoich komunikatach gietdowych, m.in. z Reckitt Benckiser i Unilever.
Na podstawie umowy z Unilever przychody Spétki w ciggu najblizszych 5 lat mogg wzrosng¢ o okoto
80-150 mln zt. Dodatkowo zatozyliSmy staty organiczny wzrost przychodéw na poziomie 5% r/r.
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_Prognozowane wskazniki, dane w tys. zt 2009 2010P 2011P 2012P 2013pP 2014P 2015P
Przychody ze sprzedazy 432 252 532 651 564 083 592 288 621 902 652 997 685 647
Zmiana przychodéw 6,6% 23,2% 5,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBITDA 11975 14 048 15 007 15 885 16 601 17 360 18 163
Marza EBITDA 2,8% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,6%
EBIT 10579 12517 13 538 14 511 15 275 16 079 16 925
Marza operacyjna 2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Zysk (strata) netto jednostki dominujacej 6198 7517 8040 8526 9042 9589 10 169
Marza zysku netto 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%
P/Sales 0,18 0,14 0,13 0,13 0,12 0,12 0,11
EV/EBITDA 6,58 5,34 4,97 4,66 4,46 4,27 4,08
P/E 12,21 10,06 9,41 8,87 8,37 7,89 7,44
P/BV 2,08 2,01 1,66 1,40 1,20 1,04 0,91

Do kalkulacji wskaZznikéw zostata przyjeta cena biezqca z dnia wydania rekomendacji
Zrédto: obliczenia wtasne

W naszych zatozeniach przyjeliSmy wzrost marzy operacyjnej z 2,4% w 2010 roku do 2,5% w latach
2012-2015. Jest to ostrozne zatozenie - wydaje nam sie, ze dynamiczne zwiekszanie skali dziatania przy
niewielkiej poprawie marzy jest jak najbardziej mozliwe. W przypadku Delko wczesniejsze lata
potwierdzity, ze Spdtka nie ma problemoéw w zakresie kontroli kosztodw i przy rosngcych przychodach
zwieksza poziom generowanych marz.

Zatozylismy, ze do 2012 roku Spotka sptaci kredyt zaciggniety na zakup udziatéw w spotce Nika (kredyt
dtugoterminowy), natomiast poziom kredytdw krotkoterminowy bedzie staty na poziomie z lat
2007-2008. Z kolei zobowigzania z tytutu leasingu finansowego sg wyzsze niz w 2009 roku, co zwigzane
jest z rozszerzaniem skali dziatalnosci.

Wycena metodg DCF (w tys zt) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2015P+
Zysk operacyjny 12 517 13538 14 511 15 275 16 079 16 925 16 925
- opodatkowanie EBIT 2378 2572 2757 2902 3055 3216 3216
NOPLAT 10139 10 966 11754 12 373 13 024 13 709 13 709
+ Amortyzacja 1530 1469 1374 1327 1282 1239 1239
- Zmiana kapitatu pracujacego -16 626 -3641 -3267 -3431 -3 602 -3782 -720
Nadwyzka operacyjna -4 956 8793 9 861 10 269 10 703 11 165 14 228
- Wydatki inwestycyjne 2383 1616 1512 1459 1410 1363 1363
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) -7 340 7178 8349 8 809 9293 9 803 12 865
wspotczynnik dyskonta 91,0% 82,7% 75,1% 68,1% 61,8% 56,0% 56,0%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) -6 680 5936 6 269 6 000 5740 5487

Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko (dtug) 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 21,0% 17,2% 14,3% 12,5% 11,0% 9,8% 9,8%
WACC 9,9% 10,0% 10,2% 10,2% 10,3% 10,3% 10,3%
Suma DCF 2010-2015 22752

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%

Wartosé rezydualna 2015+ (RV) 139 146

Zdyskontowana warto$é rezydualna (PV RV) 77 884

Wartos$¢ przedsiebiorstwa (EV) 100 636

Dtug netto 3142

Warto$¢ 100% akeji 97 494

Liczba akcji (tys. szt) 5980

Wartos¢ 1 akcji, w zt 16,3

P —dane prognozowane
Zrédto: opracowanie AmerBrokers
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W naszej prognozie nie uwzgledniamy akwizycji, na ktére Spétka pozyskata srodki w drodze emisji
akgji serii C. Delko podpisato listy intencyjne ze spdtka Frog MS Delko oraz Cosmetics. Poczagtkowo Delko
zamierza objg¢ odpowiednio: 50,97% i 60% udziatéw — docelowo 100%. Gdy te akwizycje zostang
zrealizowane, przyczynig sie do dalszego skokowego wzrostu przychoddéw oraz przetozg sie na poziom
generowanych wynikow finansowych.

Dtug netto zostat przyjety wedtug stanu na 31.12.2009 rok. Dodatkowo zaktadamy, ze rezydualny wzrost
FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1,0%.

Wartosc 1 akcji Delko wyliczona metodg dochodowg to 16,3 zt.

Metoda W przypadku metody porédwnawczej, jako grupa pordwnawcza zostaty wybrane spotki zajmujace sie
poréwnawcza handlem hurtowym i detalicznym, a takze producenci artykutéw higienicznych.

Wycena poréwnawcza Delko S.A. na dzien 04.03.2010 rok

Spotka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
Emperia 75,90 0,21 8,42 16,82 1,43
Eurocash 16,90 0,34 11,20 22,21 6,21
Hygienika 1,88 1,56 X X 1,65
Krakchemia 3,33 0,13 10,20 11,75 0,65
Mediana spétek poréwnywalnych X 0,27 10,20 16,82 1,54
Delko 12,65 zt 0,18 6,58 12,21 2,08
Wycena 1 akcji Delko (w zt) 19,76 19,91 17,43 9,38
Wagi 0,10 0,35 0,35 0,20
Wycena 1 akcji Delko (w zi) - Srednia wazona 16,9

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari ze Spétek, Reuters

W oparciu o przedstawione w tabeli wskazniki rynkowe notowanych na gietdzie spétek, wartos¢ 1 akcji
Delko wynosi 16,9 zt.

Ostateczna W celu uzyskania koncowej wyceny Delko obliczono $rednig wazong wycen uzyskanych metoda DCF
wycena i metodami poréwnawczymi dla wybranych spétek notowanych na gietdzie.

Zaréwno dla metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, jak i dla metody poréwnawczej
przyjeliSmy wage réwna 0,5.

Metoda wyceny Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,50 16,3
Metoda porownawcza 0,50 16,9
Koricowa wycena Delko S.A. (w zt) 1,00 16,6

Zrédto: obliczenia wtasne

Wyznaczona w ten sposdb wycena jednej akcji Delko wynosi 16,6 zt. W zwigzku z tym, ze wycena ta jest
wyzsza od obecnego kursu gietdowego o 31,3%, wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupuj.
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Analiza techniczna

Komentarz

Wykres

Po debiucie we wrzesniu 2009 roku kurs zaczat spadac i pod koniec pazdziernika ubr. osiggnat na
zamknieciu poziom 9,10 zt. Kolejne sesje przyniosty powrdt kursu w okolice debiutu PDA, jednakze
walorowi nie udato sie przebi¢ tego poziomu, w wyniku czego kurs znowu powrdcit w okolice poziomu
9,10 zt. Od konca stycznia 2010 roku walor rozpoczat ksztattowanie krdtkoterminowego trendu
wzrostowego. W jego wyniku w potowie lutego nastgpito wybicie w gére z konsolidacji.

Uktad $rednich kroczacych jest typowy dla trendu wzrostowego, a wskaznik MACD pod koniec stycznia
br. wygenerowat sygnat kupna. Wskaznik RSI znajduje sie w strefie wykupienia.

Jako czynnik ryzyka zwracamy uwage na niski free float oraz niewielki przecietny poziom obrotow
akcjami Spotki na poszczegdlnych sesjach.

DELKO (12.0000, 12.8000, 12.0000, 12.6500, +0.65000)
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Zrédto: Metastock spotki Equis International
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Informacje dodatkowe

Objasnienie skrotow
stosowanych
w analizie

Metody wyceny

Rekomendacja

Definicje dotyczace
wydawanych
rekomendacji

Rekomendacje

Powigzania

Nadzér

Niniejsza analiza, zawierajaca rekomendacje inwestycyjna, jest skierowana do klientéw Domu Maklerskiego AmerBrokers. Jest ona udostepniana
nieodptatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzadzona rzetelnie i obiektywnie. Autor analizy
oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten
dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajacej z Ustawy z dnia 04.02.1994 o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24,
poz.83). W szczegdlnosci nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie powyzszego bez zgody Domu Maklerskiego AmerBrokers.

Zrédto danych — informacje ze spoétki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie.

P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedna akcje

EV/EBITDA — warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedng akcje
P/Sales - cena do przychodéw ze sprzedazy na jedng akcje

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa przypadajgca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw witasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pieniezne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartosé rezydualna

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spotki: metode dochodowg i metode poréwnawcza. Kazda z tych metod ma swoje
zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci spétki lub Grupy
Kapitatowej do generowania przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki inwestycyjne netto. Po
oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy $redni roczny przyrost zyskéw na okreslonym poziomie. Silng strong metody
dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére stanowia rzeczywistg wartos¢ dla akcjonariuszy. Natomiast
wadga tej metody jest opieranie sie na szacunkach odnosnie ksztattowania sie przeptywdw pienigeznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére
moga okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu poziomdéw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spoétki lub Grupy Kapitatowej (np. P/E,
EV/EBITDA, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spétki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spotki
powinny by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spotki. Metode ta cechuje wigc bardzo rynkowe podejscie
do wyceny akcji, co mozna uznad za jej zalete. Natomiast wada tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiggniec spotki, a takze zaktada iz
powinna ona by¢ wyceniana na srednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektdrych przypadkach moze okaza¢ sie btedne, biorac pod
uwage rézng kondycje finansowa i perspektywy poszczegdélnych podmiotéw.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na podstawie:
sprawozdan finansowych publikowanych przez spétke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdan nie zostaty zamieszczone w niniejszej

analizie) oraz wyceny metodg dochodowa i poréwnawczg.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania zmian
rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego takg zmiang).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spdtka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwaé na wartosci. Podana cena docelowa oznacza wartos¢ spotki
(wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktdrej powinien dotrze¢ jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasieg wzrostéw, gdyz po dotarciu kursu
do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w sytuacji gdy sprzyjajgce beda warunki rynkowe,

a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobieristwo kontynuacji wzrostéw.

SPRZEDAI - sgdzimy, ze dana spoétka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalna lub rynkowa. Oznacza to, ze akcje
spotki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sig ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sa niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu niz przy
rekomendacji KUPUJ. Sgdzimy jednak, ze nie warto pozbywa¢ sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegélnie przy sprzyjajacych
warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spétki w ciggu ostatnich 12 miesigcy: W ostatnich 12 miesigcach nie byty wydawane dla Spétki rekomendacje.

Informacje o powigzaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spotka: powigzania nie wystepuja.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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