ANALIZA FINANSOWA ZARZADU
ZA OKRES DZIEWIECIU MIESIECY ZAKONCZONY
30 WRZESNIA 2007 r. i 30 WRZESNIA 2006 r.

9 miesiecy 9 miesiecy

2007 2006 Zmiana

PLNOOO PLNOOO %
Przychody netto ze sprzedazy z dziatalnosci
kontynuowanej 953 291 704 148 +35,4
Przychody netto ze sprzedazy z dziatalno$ci zaniechanej 132 914 -100,0
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej* 51908 32012 +62,2
% sprzedazy 545% 4,55%
Zysk/strata netto z podstawowej dziatalnosci operacyjnej* 14 700 -2 147 +784,8
% sprzedazy 1,549% -0,26%
Przeszacowania Instrumentéw Finansowych 3679 15719 -76,6
Zysk netto wiaczajac przeszacowania instrumentow
finansowych 18 379 13573 +35,4
Akcje pracownicze -4 178 -2 555 -63,5
Zysk netto 14 202 11 018 +28,9
Liczba punktéw sprzedazy** 343 271
Powierzchnia handlowa** 134 134 100 400

* wynik z wylaczeniem instrumentéw finansowych i akcji pracowniczych
** stan na 30 wrzesnia dziatalnos¢ kontynuowana
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Najistotniejsze wydarzenia w Grupie EM&F za okres dziewieciu miesiecy
zakonczony 30 wrzesnia 2007 r.

Przychody ze sprzedazy netto z dziatalnosci kontynuowanej Grupy wzrosty
w pierwszych dziewieciu miesigcach 2007 r. o 35,4% do 953,3 min ziotych (w
pierwszych dziewieciu miesigcach 2006 r. 704,1 min ztotych). Warto$¢ przychoddw nie
uwzglednia przychodéw ze sprzedazy spodtek Zara i Sephora, poniewaz nie s one
konsolidowane przez Grupe. Wszystkie spdtki Grupy osiagnety wysokie dynamiki
sprzedazy.

EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej (z wylgczeniem instrumentow finansowych i
kosztu programu motywacyjnego w formie opcji na akcje spotki) wzrosta 0 62,2% do
51,9 min zlotych (w pierwszych dziewieciu miesigcach 2006 r. 32 min ztotych).

Zysk netto z dziatalnoSci operacyjnej Grupy (z wytaczeniem instrumentéw finansowych i
kosztu programu motywacyjnego w formie opcji na akcje spdtki) w pierwszych
dziewieciu miesigcach 2007 r. wzrdst o0 784,8 % do 14,7 min ztotych w poréwnaniu do
straty w wysokosci 2,1 min ziotych w analogicznym okresie 2006 roku.
Catkowity zysk netto Grupy EM&F wyniost w pierwszych dziewieciu miesigcach 2007 r.
14,2 min ziotych (11,0 min ztotych w pierwszych dziewieciu miesigcach 2006 r.), co
oznacza wzrost o 28,9%. Wynik ten obcigzony jest stratq na zbyciu akcji spotki
Coffeheaven w pierwszych dziewieciu miesigcach 2007 roku (co wynika z rdznicy
wyceny akcji w dniu ich sprzedazy i wyceny na 31.12.2006 r.). Nalezy jednak
zaznaczyC, ze przychdd ze sprzedazy akcji Coffeeheaven wynidst trzykrotng wartos¢
zainwestowanego kapitatu.

Grupa poniosta wydatki inwestycyjne w_wysoko$ci 122,2 min ziotych, co oznacza
podwojenie naktaddow w stosunku do analogicznego okresu 2006 roku (53,9 min
ztotych).

Grupa otworzyta 72 nowe punkty detaliczne i ustugowe (w tym 8 szkét jezykowych, 3
przejete sklepy Mango i 3 sklepy Zara), powiekszajac taczng powierzchnie sprzedazy
netto 0 26.225 m2:

e otwarcia w Polsce:

- Empik — 10 sklepéw,

- Smyk — 5 sklepdw,

- Ultimate Fashion — 34 sklepy franczyzowe z moda. Ponadto, w omawianym
okresie spdtka nabyta 3 sklepy Mango, dziatajace w Poznaniu, Szczecinie i
Wroctawiu, o fgcznej powierzchni 753 m2, stajac sie jedynym
franczyzobiorcg tej marki w Polsce,

- Zara — 3 sklepy,

- SJO Empik i Speak Up — 8 szkét jezykowych.

e otwarcia zagranicg:
- Empik — 5 sklepéw na Ukrainie,
- Smyk — 2 sklepy na Ukrainie oraz 2 sklepy w Niemczech.

Na koniec wrzesnia 2007 r. siec detaliczna i ustugowa Grupy skupiata 343 punkty
(w tym 3 sklepy Zara, wytaczajac sklepy Maratex i Sephora), o tacznej powierzchni
sprzedazy netto 134.134 m2. W wyniku przejecia kontroli nad spdtkg Maratex pod
koniec wrzesnia br. oraz kolejnych otwar¢ nowych punktéw, sie¢ Grupy na dzien 14
listopada br. liczyta 436 placowek, a taczna powierzchnia sprzedazy 168.142 m2.
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» Znaczace umowy:

W lipcu br. Grupa zawarta umowe inwestycyjng dotyczacg nabycia 43,3% udziatéw w
spélce Maratex LTD., dajacych EM&F prawo do 51% ogodlnej liczby gtosow.
Transakcja zostata zamknieta z kofAcem wrzeénia br. Maratex prowadzi sie¢ 631
sklepdw z moda (Esprit, Peacocks, LuluCastagnette, Companys) zlokalizowanych w
Rosji, Kazachstanie oraz na Ukrainie.

» Nowe marki i formaty handlowe w spoétkach zaleznych Grupy:

e Ultimate Fashion:
- otwarcie flagowych sklepéw marek Hugo Boss i Mexx w warszawskich
Ztotych Tarasach,
- otwarcie pierwszych sklepdw nowo pozyskanych marek franczyzowych:

Palmers i Spring oraz pierwszego w Polsce nowego formatu handlowego
Boss Shoes & Accessories,

- otwarcie pierwszych dwoch sklepdw debiutujacej na rynku polskim marki
Jennyfer,

- nowa umowa franczyzowa na wytaczng dystrybucje marki Cortefiel w Polsce.

e Optimum Distribution:

- Optimum Distribution Sp. z 0.0. zawarta dwa nowe kontrakty na dystrybucje
kosmetykdw francuskiej marki Gatineau i niemieckiej marki Micro Cell, a
takze zawarta umowe na rozszerzenie dystrybucji produktow marki Azzaro na
Polske (dotychczas marka dystrybuowana w Czechach i na Stowacji),

- spbtka Optimum Distribution CZ&SK s.r.0. zawarta dwa nowe kontrakty na
dystrybucje soczewek kontaktowych Soleko i Migwang.

e Empik - otwarcie pierwszego sklepu franczyzowego w Legionowie (wrzesien 2007 r.).

o Empik Cafe — dalszy rozwdj sieci kawiarni oraz wprowadzenie nowoczesnego

konceptu kawiarni o ,profilu kulturalnym”. Do konca trzeciego kwartatu 2007 roku
dziataty 21 kawiarnie.

e Learning Systems Poland - sp6tka podpisata we wrzesniu umowe o wspdtpracy
z partnerami na Ukrainie, w celu rozwoju sieci szkét jezykowych na rynku
ukrainskim. LSP posiada 10% udziatéw w Learning Systems Ukraine (LSU),

z mozliwoscig przejecia pakietu kontrolnego (opcja call). LSU dziata na
podstawie licencji udzielonej przez LSP.

> Pozostate wydarzenia:

o W omawianym okresie Empik kontynuowat wspétprace z P4 — operatorem nowej
telefonii komorkowej PLAY (sprzedaz ustug i sprzetu oferowanego przez P4
w salonach Empik).

o We wrzesniu br. nastqpit ,relaunch” empik.com - udoskonalony layout witryny; nowa
platforma technologiczna ATG; personalizacja oferty; najwieksza oferta na rynku
(2,2 min produktéw).

e Spodtka Smyk odnotowata wysokie dynamiki sprzedazy zabawek oraz odziezy i obuwia

! Stan na dzien 30 wrzesnia 2007 r.
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marek wtasnych Smiki i CoolClub.

e Spotka Learning Systems Poland odnotowata znaczacy wzrost dynamiki sprzedazy
kurséw dla przedsiebiorstw (wzrost o0 70,5%).

e Grupa kontynuowata projekt rozwoju i udoskonalania platform/infrastruktur
logistycznych i informatycznych w ramach projektu z firmg Accenture, obejmujacego
cafg Grupe.

Uwarunkowania ekonomiczne i tendencje rynkowe
1. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

W III kwartale 2007 r. w dalszym ciggu utrzymywata sie korzystna koniunktura gospodarcza,
a tempo wzrostu gospodarczego bylo nieznacznie nizsze, w poréwnaniu do odnotowanego
trzy miesigce wczesniej. Wg szacunkdéw IBnGR? tempo wzrostu produktu krajowego brutto
uksztattowato sie na poziomie 5,6% w pordwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego. Uwzgledniajac czynniki sezonowe, tempo wzrostu PKB wyniosto w tym okresie
1,3%, w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego
pozostawat popyt krajowy, ktérego tempo wzrostu w III kwartale 2007 roku IBnGR szacuje
na 7,4%.

Prognozy ekonomiczne do kofca tego roku wskazujq na utrzymywanie sie pozytywnych
tendencji rynkowych w czwartym kwartale roku. Takze nastroje spoteczne w obszarze
konsumpcji indywidualnej utrzymujq sie na korzystnym poziomie. Te czynniki w potaczeniu
ze spadajacym bezrobociem oraz wysokim wzrostem dochodu rozporzadzalnego, ksztattujg
korzystne uwarunkowania dla dalszego rozwoju Grupy.

Wg szacunkéw IBnGR w 2007 roku tempo wzrostu gospodarczego osiggnie poziom 6,1%
(wynik bardzo zblizony do roku 2006).

Decydujace znaczenie dla rozwoju gospodarczego w kolejnych latach bedzie miat nadal
popyt krajowy. IBnGR prognozuje jego wzrost zarowno w czwartym kwartale, jak i w catym
biezacym roku na 8,0%.

2. Otoczenie rynkowe

W Polsce w ciggu ostatnich i najblizszych lat ma miejsce bardzo dynamiczny wzrost
powierzchni handlowej. Na koniec 2006 r. nowoczesna powierzchnia handlowa w Polsce
wynosita okoto 6.300 tys. m2. Kolejne 600 tys. m2 jest w fazie budowy, a nastepne 1.000
tys. m2 w zaawansowanych fazach planowania i projektowania. Wg Retail Research Forum,
tacznie w I potowie 2007 roku oddano do uzytku 224.500 m2 nowoczesnej powierzchni w
centrach handlowych w oémiu najwiekszych aglomeracjach miejskich w Polsce®. Do koAca
2007 roku w o$miu najwiekszych aglomeracjach miejskich w Polsce zostanie ukonczonych
jeszcze blisko 125.500 m2. Szacuje sie, ze w 2008 r. powstanie dodatkowe 441.300 m2
brutto nowoczesnej wynajmowanej powierzchni handlowe;.

Grupa EM&F uczestniczy w tym rozwoju, co przektada sie na dynamiczne wzrosty liczby
otwieranych punktéw sprzedazy. W pierwszych dziewieciu miesigcach 2007 r. Grupa
otworzyfa 72 placéwki handlowe i ustugowe.

Przewiduje sie, ze wiekszoS¢ planowanych na 2007 r. otwaré nowych sklepdw zostanie
zrealizowana, jednak jest to Scisle uzaleznione od terminowych otwaré poszczegdlnych

2 Czyt. Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa.
? Whaczajac: Warszawe (wraz z Raszynem i Markami), konglomeracje katowicka, Tréjmiasto, £.0dz, Krakow, Wroctaw, Poznan, Szczecin.
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centrow handlowych i terminowego przekazywania gotowych lokali spétkom Grupy. W

przypadku op6znien, planowane otwarcia nowych sklepéw zostang przesuniete na 2008 rok.

Wyniki dziatalnosci Grupy w pierwszych dziewieciu miesiqcach 2007 roku

Przychody netto ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy z dziatalnosci kontynuowanej Grupy wzrosty w pierwszych
dziewieciu miesigcach 2007 r. o 35,4% do 953,3 min ztotych (w pierwszych dziewieciu
miesigcach 2006 r. 704,1 min ztotych). Wzrost ten spowodowany wysokg dynamikq
sprzedazy w istniejacych sklepach i kontrybucjq nowo otwartych placéwek oraz jest wynikiem
inwestycji w poprawe efektywnosci sprzedazy istniejacej sieci sklepow.

PLN' 000 9 miesiecy 9 miesiecy 2007 vs 2006
2007 2006 %
Przychody netto ze sprzedazy 953 291 704 148 +35,4%
Moda i Uroda 207 957 147 247 +41,2%
Mediia i Rozrywka 745 334 556 901 +33,8%

Moda i Uroda

Przychody ze sprzedazy netto w segmencie Moda i Uroda, wzrosty w pierwszych dziewieciu
miesigcach 2007 r. 0 41,2% do 208 min ziotych (w pierwszych dziewieciu miesigcach 2006 r.
147,2 min ziotych).

Wzrost ten jest zwigzany z dynamicznym rozwojem sieci sklepdw franczyzowych z moda,
ktora na dzien 30 wrzesnia 2007 r. liczyta 81 sklepdw zarzadzanych przez spétke Ultimate
Fashion, w tym 34 nowo otwarte sklepy i 3 przejete salony Mango. Istotnymi wydarzeniami
w pierwszych dziewieciu miesigcach 2007 roku byty: otwarcia flagowych salonéw Hugo Boss,
Mexx i Palmers w warszawskim centrum Ztote Tarasy; pierwszego w Polsce nowego formatu
handlowego Boss Shoes & Accessories; pierwszego w Europie sklepu marki Spring,
specjalizujacej sie w sprzedazy obuwia i akcesoriow dla mitodziezy oraz dwdch sklepow
debiutujacej na polskim rynku marki Jennyfer.

Wysoki wzrost sprzedazy spotki Ultimate Fashion jest w duzej mierze wynikiem doskonatej
dynamiki sprzedazy w istniejacych sklepach, ktéra w pierwszych dziewieciu miesigcach br.
wyniosta 44,8%.

Ponadto spotki Grupy specjalizujace sie w sprzedazy hurtowej (Optimum Distribution Polska i
Optimum Distribution CZ&SK) odnotowaty wysokg dynamike sprzedazy, w rezultacie
poszerzenia zakresu dystrybucji oraz korzystnych kurséw walut. Szczegdlnie wysoka
dynamika sprzedazy dotyczy kosmetykdw luksusowych, zaréwno na rynku polskim, jak i
czeskim i stowackim - wzrost 0 25-29% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2006 roku.

Media i Rozrywka
Przychody ze sprzedazy netto w segmencie Media i Rozrywka, wzrosty w pierwszych

dziewieciu miesigcach 2007 r. o0 33,8% do 745,3 min ztotych (w analogicznym okresie 2006
r. 556,9 min ztotych).

Strona 5



a )
[ ¢
Tak wysoka dynamika sprzedazy utrzymywata sie we wszystkich spotkach dziatajacych w tym

segmencie. Wzrost sprzedazy w spotkach Empik i Smyk wynidst odpowiednio: 32,0% oraz
35,1%, przy utrzymaniu wysokiej dynamiki w istniejacych punktach sprzedazy.

Spotka Empik kontynuowata program poszerzenia sieci sprzedazy operatora komorkowego
P4 — PLAY w 66 salonach Empik. Ponadto, Empik dynamicznie rozwija sie¢ kawiarni Empik
Cafe, ktore odnotowaty w pierwszych dziewieciu miesigcach 2007 r. wzrost obrotéw o 52%.
Réwniez empik.com osiggnat bardzo wysokg dynamike sprzedazy - 155,6% - w pierwszych
dziewieciu miesigcach 2007 r. w poréwnaniu do analogicznego okresu 2006 roku. Najwiekszy
udziat w przychodach empik.com miaty nastepujace kategorie produktowe: ksigzka, muzyka i
film.

Sprzedaz sieci szkdt jezykowych wzrosta o 26,6% w poréwnaniu do ubiegtego roku.
Najwyzsze dynamiki sprzedazy odnotowano w przypadku kurséow dla przedsiebiorstw
(70,5%) i kurséw dla dzieci (58%).

W _omawianym okresie w tym segmencie otwarto w sumie 24 sklepy oraz 8 szkoét
jezykowych.

30 Wrzesnia 30 Wrzesnia
Liczba punktow sprzedazy 2007 2006
Media i Rozrywka 246 209
Sklepy EMPiK 116 81
EMPIK Labolatoria Foto 15 35
Szkoty Jezykowe 67 57
SMYK 48 36
Moda i Uroda 81 48
Marki franszyzowe - Ultimate Fashion 81 48
‘Razem wylaczajac Zara PL 327 257
Zara Polska 16 14
Razem 343 271
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30 Wrzesnia 30 Wrzesnia

Razem powierzchnia handlowa 2007 2006
Media i Rozrywka 93 905 73 615
Sklepy EMPiK 54 744 43 491
EMPIK Labolatoria Foto - -
Szkoty Jezykowe - -
SMYK 39 161 30 124
Moda i Uroda 17 003 7 559
Marki franszyzowe - Ultimate Fashion 17 003 7 559
‘Razem 110 908 81174
Zara Polska 23 225 19 225
TOTAL Retail Area 134134 100 400

EBITDA

EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej (z wylaczeniem wptywu instrumentow finansowych i
kosztu programu motywacyjnego w formie opcji na akcje spétki) wzrosta o 62,2% do 51,9
min ztotych (w pierwszych dziewieciu miesigcach 2006 roku 32,0 min ztotych).

Wzrost EBITDA wynika przede wszystkim ze znaczacego wzrostu dynamiki sprzedazy w
spotkach Grupy oraz ze wzrostu marzy na sprzedazy w niektdrych spétkach, osiggnietej
miedzy innymi poprzez zmiane struktury sprzedazy.

Warto podkresli¢, iz najwazniejsze spdtki Grupy odnotowaty znaczace wzrosty EBITDA,
pomimo dynamicznego rozwoju sieci i zwigzanego z nim wzrostu kosztéw operacyjnych.

Ponadto, nastgpit wzrost rentownosci EBITDA z 4,55% w pierwszych dziewieciu miesigcach
2006 r. do 5,45% w 2007 r., spowodowany gtdwnie zwiekszeniem efektywnosci segmentu
Moda i Uroda oraz skuteczng kontrolg kosztéw operacyjnych.

Wptyw sezonowosci i dynamicznego rozwoju sieci detalicznej na rentownosc:

Nalezy podkresli¢, iz Grupie udato sie zwiekszy¢ rentownos¢ EBITDA, pomimo negatywnego
wptywu: (i) sezonowosci sprzedazy charakterystycznej dla sektora detalicznego, oraz (ii)
nizszej rentownosci nowo otwartych sklepdw w poczatkowym okresie ich dziatania, tj.:

- (i) Specyfika sektora sprzedazy detalicznej polega na tym, iz I i III kwartat roku
charakteryzujq sie najnizszg rentownoscia, ktéra poprawia sie w II kwartale, aby osiggnaé
najwyzszy poziom w IV kwartale roku (wptyw sezonu $wigtecznego).

Na niskq rentowno$¢ I i III kwartatu majg wptyw sezonowe wyprzedaze, odpowiednio w
styczniu i lutym oraz lipcu i sierpniu. W tych okresach dokonywane sg przeceny zapasow
oraz ponoszone dodatkowe koszty wyprzedazy (m.in. zwigzane ze zwiekszonym
zatrudnieniem, ekspozycjg towaru i marketingiem), co w efekcie negatywnie wpltywa na
wynik EBITDA.
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- (ii) Ponadto, poza opisang wyzej sezonowoscig dziatalnosci detalicznej, negatywny wptyw
na rentownos$¢ stabszych kwartatow I i III, ma dynamicznie rosngca skala biznesu Grupy,
bedaca wynikiem duzej ilosci otwaré nowych placowek. Rentowno$¢ nowych sklepdw w
poczatkowym okresie ich dziatania jest nizsza niz istniejacych sklepéw. Nowe sklepy
przyczyniajac sie do wzrostu sprzedazy Grupy, jednocze$nie w pierwszej fazie dziatania
generujq proporcjonalnie wysokie koszty state, co negatywnie wptywa na EBITDA Grupy
(szczegblnie w I i III kwartale). Jednak wraz z ich cyklem rozwoju, sklepy te zaczynajg
pozytywnie kontrybuowa¢ do EBITDA Grupy, co powoduje, ze w II i IV kwartale osiggana
rentowno$¢ jest dodatkowo zwielokrotniona. Zatem w skali roku EBITDA jest wyzsza w
stosunku do roku poprzedniego (znaczace wzrosty w II i IV kwartale przewyzszajq straty w I
i ITIT kwartale, zwiekszajac sumarycznie rentownosc).

Moda i/ Uroda

W segmencie Moda i Uroda zanotowano bardzo wysoki wzrost EBITDA o 161,2% do 15,7
min ziotych, podczas gdy w pierwszych dziewieciu miesigcach 2006 r. bylo to 6,0 min
ztotych.

W znacznym stopniu wynika to ze znaczacego wzrostu sprzedazy marek franczyzowych
(Ultimate Fashion), przy nizszym udziale kosztow operacyjnych.

Réwniez dziatalno$¢ hurtowa Grupy (spétki Optimum Distribution) pozytywnie kontrybuowata
do EBITDA segmentu poprzez wzrost sprzedazy i marzy oraz korzystne ksztaltowanie sie
kurséw walut i obnizenie kosztéw operacyjnych.

Medlia i Rozrywka

EBITDA w segmencie Media i Rozrywka, wzrosta w omawianym okresie 0 48,9% i wyniosta
38,1 min ztotych (25,6 min ztotych w pierwszych dziewieciu miesigcach 2006 r.).

Wzrost ten jest wynikiem wysokiej dynamiki sprzedazy w istniejacych placowkach Empik,
Smyk i LSP, kontrybucji nowo otwartych punktéow oraz poprawy rentownosci w Empik i
Smyk.

Catkowita EBITDA wyniosta 52,3 min ztotych w poréwnaniu do 46,0 min ziotych w
analogicznym okresie 2006 roku, co oznacza wzrost o 13,7%. Wynik ten odzwierciedla
zdecydowanie nizszg wycene instrumentéw finansowych w poréwnaniu do poprzedniego
okresu (4,6 min ztotych w poréwnaniu do 16,6 min ztotych w analogicznym okresie w 2006
r.).

Na wynik EBITDA z pozostatej dziatalnosci miaty réwniez wptyw: przeszacowania
instrumentow finansowych, koszt programu motywacyjnego w formie opcji na akcje spofki
oraz wynik operacyjny NFI EMF.
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9 miesiecy 9 miesiecy
2007 2006 Zmiana
PLN0OOO PLNOOO %
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej* 51908 32012 +62,2
% sprzedazy 545% 4,55%
Przeszacowania Instrumentéw Finansowych 4 591 16 568 -72,3
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej wiaczajac instrumenty
finansowe 56 498 48 580 +16,3
Akcje pracownicze -4 178 -2 555 -63,5
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej z uwzglednieniem
instrumentdw finansowych i kosztu programu
motywacyjnego w formie opcji na akcje spotki 52 320 46 025 +13,7

*z wylaczeniem instrumentow finansowych i kosztu programu motywacyjnego w formie opcji na akcje spotki

Zysk netto

Zysk netto z podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy (z wylaczeniem wptywu
instrumentow finansowych i kosztu programu motywacyjnego w formie opcji na akcje spétki)
wzrést o 784,8% do 14,7 min ztotych w pierwszych dziewieciu miesigcach 2007 r. w
poréwnaniu do straty w wysokosci 2,1 min ztotych w analogicznym okresie 2006 roku.

Catkowity zysk netto Grupy EM&F wynidst w pierwszych dziewieciu miesigcach 2007 r. 14,2
min ztotych (11,0 min ztotych w analogicznym okresie 2006 r.), co oznacza wzrost 0 28,9%.
Wzrost ten zostat zrealizowany pomimo wykazanej w omawianym okresie straty na zbyciu
akcji spotki Coffeeheaven, wyliczonej w oparciu o warto$¢ godziwg tych akcji (co wynika z
roznicy wyceny akcji w dniu ich sprzedazy i wyceng na 31.12.2006 r.). Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze przychdd ze sprzedazy akcji Coffeeheaven wynidst trzykrotng wartos$¢
zainwestowanego kapitatu.

Wptyw sezonowosci i dynamicznego rozwoju sieci detalicznej na rentownosc¢:

Marza zysku netto Grupy z podstawowej dziatalnoSci operacyjnej wyniosta w pierwszych
dziewieciu miesigcach 2007 r. 1,54 %, podczas gdy w analogicznym okresie 2006 r. byfa to
ujemna rentownos¢ w wysokosci minus 0,26%. Nalezy jednak podkresli¢, iz Grupa osiggneta
wzrost marzy pomimo negatywnego wpltywu sezonowosci sprzedazy charakterystycznej dla
sektora detalicznego oraz nizszej rentownosci nowo otwartych sklepdw w_poczatkowym
okresie ich dziatania.

Nowe sklepy przyczyniajac sie do wzrostu sprzedazy Grupy, jednoczesnie w pierwszej fazie
dziatania generujg proporcjonalnie wysokie koszty state, co negatywnie wptywa na wynik
netto Grupy (szczegdlnie w I i III kwartale). Jednak wraz z ich cyklem rozwoju, sklepy te
zaczynajq pozytywnie kontrybuowa¢ do zysku netto Grupy, co powoduje, ze w II i IV
kwartale osiggana rentowno$¢ jest dodatkowo zwielokrotniona. Zatem w skali roku jest
wyzsza w stosunku do roku poprzedniego (znaczace wzrosty w II i IV kwartale przewyzszajq
straty w I i III kwartale, zwiekszajac sumarycznie rentownosc).

Strona 9



de

PLN' 000 9 miesiecy 9 miesiecy 2007 vs 2006
2007 2006 %

Zysk/strata netto z dziatalnosci operacyjnej* 14 700 -2147 +784,8%
Przeszacowania Instrumentow Finansowych 3679 15719 -76,6%

Zysk netto wigczajac przeszacowania instrumentow 18 379 13573 +354%

finansowvych

Akcije pracownicze -4 178 -2 555 -63,5%

Zysk netto 14 202 11 018 +28,9%

* wynik z wylgczeniem instrumentéw finansowych i akcji pracowniczych

Wydatki inwestycyjne

Wydatki na inwestycje Grupy poniesione w pierwszych dziewieciu miesigcach 2007 r.
wyniosty 122,2 min ztotych, co oznacza podwojenie naktadéw w stosunku do tego samego
okresu roku poprzedniego (53,9 min ztotych).

Tak znaczacy wzrost wynika przede wszystkim z inwestycji w otwarcia nowych sklepow i
szkdt, ktdre w pierwszych dziewieciu miesigcach roku wyniosty 83,4 min ztotych.

W ciqgu pierwszych trzech kwartatéw biezacego roku Grupa otworzyta 72 punkty, w tym 8
szkét jezykowych i 3 sklepy Zara. Grupa otworzyta swoje punkty miedzy innymi w kilku
najwiekszych projektach developerskich uruchomionych w tym okresie tj. warszawskim CH
Ztote Tarasy (10 sklepéw), drugiej fazie rozbudowy poznanskiego Starego Browaru
(7 sklepéw), wroctawskim Pasazu Grunwaldzkim (8 sklepéw), Lublin Plaza (8 sklepéw) oraz
w warszawskim centrum handlowym Wola Park (7 sklepow).

W omawianym okresie otwarto takze 7 nowych sklepébw Smyk i Empik na Ukrainie,
odpowiednio w centrach handlowych w Dniepropietrowsku i Kijowie oraz w Kijowie, Odessie,
Dniepropietrowsku i Nikolajewie. Ponadto, spdtka Smyk otworzyta 2 nowe sklepy w
berlinskich centrach handlowych.

Pozostate wydatki inwestycyjne byty zwigzane z rearanzacjg i modernizacjq istniejacej sieci
sprzedazy oraz rozpoczetymi inwestycjami informatycznymi.

PLN' 000 9 miesiecy 2007 9 miesiecy 2006
Nowe
punkty Nowe punkty
Wydatki inwestycyjne Razem sprzedazy Pozostate Razem sprzedazy  Pozostate
Moda i Uroda 41 507 39 157 2 350 15429 14 227 1202
Media i Rozrywka 79 233 44 242 34 990 33 469 16 753 16 716
Razem 120 740 83 399 37 340 48 897 30980 17 918
Pozostate 1422 - 1422 698 - 698
Dziatalno$¢ zaniechana 0 0 0 4 346 1958 2 387
Razem 122 162 83 399 38 762 53 941 32938 21 003
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Moda i/ Uroda

Wydatki na inwestycje w segmencie Moda i Uroda w pierwszych dziewieciu miesigcach 2007
roku wyniosty 41,5 min ziotych, podczas gdy w analogicznym okresie roku poprzedniego
15,4 min ztotych.

Wydatki byty zwigzane z inwestycjami w rozwdj sieci sklepdw franczyzowych — w
omawianym okresie spétka Ultimate Fashion otworzyta 34 sklepy o tacznej powierzchni 7.800
m2, co oznacza dwukrotny wzrost w poréownaniu do liczby sklepéw otwartych tacznie w
2006 r. Dodatkowo, spdtka dokonata w tym okresie zakupu 3 istniejacych sklepdw marki
Mango, zlokalizowanych w Poznaniu, Wroctawiu i Szczecinie o fgcznej powierzchni handlowej
753 m2, co czyni jq jedynym franczyzobiorcg marki Mango w Polsce.

Media i Rozrywka

Wydatki na inwestycje w segmencie Media i Rozrywka w pierwszych dziewieciu miesigcach
2007 r. wyniosty 79,2 min ztotych, podczas gdy w analogicznym okresie roku poprzedniego
33,5 min zlotych. Wydatki byly zwigzane z inwestycjami w rozwdj sieci sprzedazy: w
omawianym okresie otwarto 15 sklepow Empik (w tym 5 na Ukrainie), 9 sklepéw Smyk
(w tym 2 na Ukrainie oraz 2 sklepy w Niemczech) oraz 8 szkdt jezykowych. kaczna
powierzchnia nowo otwartych sklepéw wyniosta 13.673 m2.

Pozostate wydatki byty zwigzane przede wszystkim z rearanzacjami sklepéw Empik i szkot
jezykowych oraz inwestycjami w zakup sprzetu informatycznego i multimedialnego.

Sezonowos¢ dziatalnosci Grupy

Nalezy zaznaczyé, ze z uwagi na specyfike branzy detalicznej, w ktdrej dziata Grupa znaczaca
cze$¢ rocznych przychoddw Grupy generowana jest w ostatnim kwartale roku, tj. od
pazdziernika do grudnia (osiggane sg najwyzsze marze, a poziom kosztéw operacyjnych jest
stabilny).

Z uwagi na dwa okresy sezonowych wyprzedazy (styczen-luty oraz lipiec-sierpien) wyniki
generowane w pierwszych dziewieciu miesigcach s zwyczajowo nizsze niz w czwartym
kwartale, co obrazuje ponizsza tabela:

Dzmialm_:sc Kontynuowana, 007 2006 2005

wylaczajac Zara Polska

min Zotych

III IT I I¥ III II I I¥ III IT I

Przychody netto ze spreedazy 332 35 296 427 23 47 218 337 195 am 187
Liiaf w sprzediaZy w roky W% 5% 8% 19%%  Sa6%  SI0%  ZLE% 207%
Rentownost spreedazy brutto 134 141 113 181 97 104 a9 145 7R a2 72
Renfownosc sorredary brutto % 40, 5% 435% 39 8% 424% 906% 421% 90.8% 450% 38,9% 40,8% 38,4%

Znaczace wydarzenia w IV kwartale 2007 r. oraz dalsza realizacja strategii
rozwoju:

W pazdzierniku 2007 roku przychody ze sprzedazy kontynuowanej Grupy wzrosty o 42% w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2006.
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Do 14 listopada br. Grupa otworzyta kolejne 30 sklepdw i punktéw ustugowych w Polsce,
Rosji i na Ukrainie (w tym 3 nowo otwarte sklepy przejetej spdtki Maratex oraz 4 szkoty

jezykowe).

Grupa EM&F konsekwentnie realizuje strategie ekspansji sformulowang i
wdrazang poczawszy od przetomu 2004/2005 r. w oparciu o:

» Dalszy rozwdj organiczny w Polsce:

- dalszy rozwdj sieci Empik, Smyk, sklepdw franczyzowych (poprzez Ultimate Fashion) oraz
szkét jezykowych Speak Up i SJO Empik

- wspomaganie rozwoju sieci Zara i Sephora

- rozszerzenie dystrybucji hurtowej (poprzez Optimum Distribution Polska) — rozwijanie
portfela marek oraz sieci dystrybucji

» Dalszy rozwdj zagranica:

1/ Ukraina
— dalszy rozwdj sieci: Empik, Smyk, sklepdw franczyzowych (poprzez Maratex) oraz szkot
jezykowych (poprzez Learning Systems Ukraine /LSU)

2/ Rosja, Ukraina i Kazachstan

We wrzesniu br. Grupa EM&F przejeta kontrole nad spétkg Maratex Ltd. na mocy umowy
inwestycyjnej nabyta 43,3% udziatdw w spétce Maratex Ltd., dajacych EM&F prawo do
51% ogodlnej liczby gtoséw. Maratex prowadzi sie¢ 63 sklepdw z modg (Esprit, Peacocks,
LuluCastagnette, Companys) zlokalizowanych w Rosji, Kazachstanie oraz na Ukrainie.

Poza rozwojem organicznym spotki Maratex na wszystkich rynkach, w ramach dotychczas
zarzadzanych marek, Grupa wprowadzi na rynek rosyjski, ukrainski oraz kazachski kolejne
marki franczyzowe.

Ponadto Grupa bedzie rozwija¢ w Ros;ji inne formaty handlowe

3/ Niemcy
- dalsze umacnianie marki Smyk na rynku niemieckim

4/ Czechy i Stowacja

- dalszy rozwdj dystrybucji hurtowej (poprzez Optimum Distribution CZ&SK) -
rozszerzanie portfela marek oraz sieci dystrybucji

» Ekspansja na nowych rynkach zagranicznych

e Rumunia
- rozwijanie wybranych sieci handlowych

e Inne kraje
- Grupa stale analizuje mozliwosci dalszego rozszerzenia dziatalnosci na inne rynki

zagraniczne
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» Rozwdj modelu biznesowego Grupy:

1/ rozwdj istniejacych konceptow
- nowe marki franczyzowe i licencyjne
- nowe linie produktowe
- zmiana struktury sprzedazy

2/ przejecia wyselekcjonowanych firm o profilu komplementarnym do istniejagcego biznesu
Grupy

> Dalszy rozwdj sprzedazy internetowej:

1/ empik.com lider w Polsce i w regionie (start na Ukrainie w 2008 r.)
2/ dalszy rozwoj witryny smyk.com i serwisu spotecznosci rodzicow

» Rozbudowanie infrastruktury informatyczno-logistycznej

Grupa kontynuuje projekt rozwoju i udoskonalania platform/infrastruktur logistycznych i
informatycznych, aby dopasowac je do stale rosnacych potrzeb w tym zakresie, bedacych
naturalnym nastepstwem rosnacej skali aktywnosci EM&F zaréwno w Polsce, jak i w
krajach sasiednich. Wdrazana architektura aplikacji bedzie skiladata sie m.in. z
nowoczesnych narzedzi do planowania asortymentu opartych o aplikacje Oracle Retail,
system sklepowy dostarczony przez firme UPQS, a takze centralny system do zarzadzania
obrotem towarowym Aldata GOLD. Réwnolegle prowadzone sg prace majace na celu
wdrozenie zintegrowanego, efektywnego i centralnie zarzadzanego tancucha dostaw
pokrywajacego caty cykl zycia produktu od projektowania modeli, poprzez ich produkcje,
zakupy (w kraju i za granicq), import, oraz dystrybucje. W najblizszym czasie zostanie
zakonczony proces wyboru partnerdw logistycznych, z ktdrymi grupa bedzie
wspOtpracowata gtéwne na rynku polskim, ukrainskim i rosyjskim.
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