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GRUPA EM&F
Podsumowanie dzia
alno� ci oraz wyniki finansowe w II kwartale 2009 r.

- Dalsze plany rozwoju
31 sierpnia 2009 r.
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Zastrze� enie prawne

Niniejsza prezentacja nie stanowi reklamy, ani nie jest cz�� ci� jakiejkolwiek oferty, zaproszenia lub zach� ty do sprzeda� y, emisji, 

lub jakiegokolwiek namawiania do nabycia lub sk
adania zapisów na jakiekolwiek papiery warto� ciowe emitowane przez Spó
k� . 

Ponadto niniejsza prezentacja, jakakolwiek jej cz��� lub fakt jej dystrybucji, nie mo� e stanowi� podstawy do zawarcia umowy         

w tym zakresie. Niniejszy materia
 nie powinien by� dystrybuowany lub wykorzystywany poza granicami Polski.

Informacje zawarte w niniejszej prezentacji mog� ulec zmianie bez konieczno� ci zawiadamiania o tym jej odbiorców. Nie ma 

równie� gwarancji, i� przedstawione informacje s� poprawne, b� d� , � e prezentacja zawiera wszelkie istotne informacje na temat 

Spó
ki. Prognozy oraz stwierdzenia dotycz� ce przysz
o� ci zawarte w prezentacji opieraj� si� na szeregu za
o� e� i szacunków, 

które mimo, i� uwa� ane przez Spó
k� za racjonalne, w sposób naturalny obarczone s� niepewno�ci� oraz podlegaj� wp
ywowi 

wielu czynników operacyjnych, gospodarczych lub konkurencyjnych, z których wiele pozostaje poza kontrol� Spó
ki. Równie�

opisane za
o� enia dotycz� ce przysz
ych decyzji biznesowych Spó
ki mog� ulec zmianie. Rzeczywiste wyniki dzia
alno�ci Spó
ki 

mog� znacz� co odbiega� od wyników przewidywanych zawartych w niniejszej prezentacji. Niektóre informacje liczbowe

i procentowe przedstawione w niniejszej prezentacji mog� si� nie sumowa� ze wzgl� du na zaokr� glenia.

NFI Empik Media & Fashion S.A. nie ponosi odpowiedzialno� ci za efekty decyzji, które zosta
y podj� te na podstawie niniejszego 

materia
u.

Niniejszy materia
 podlega ochronie wynikaj� cej z ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. 

Powielanie, publikowanie lub jego rozpowszechnianie wymaga pisemnej zgody NFI Empik Media & Fashion S.A.



�

Aktywna sprzeda� hurtowa w Polsce         
i w regionie

Rosn� ca sprzeda� oraz 
stabilne mar� e

Dalszy rozwój w Polsce oraz na 
rynkach mi� dzynarodowych

Operator najwi � kszej sieci detalicznej

Grupa EM&F zarz � dza najwi� kszym portfolio marek lifestylew regionie

Charakterystyka dzia
alno� ci

G
ówny gracz na rynku 
lifestyle

Oferuj� cy media i rozrywk� , markow� mod� i obuwie, kosmetyki, zabawki oraz 
akcesoria, edukacj� j� zykow� .

Rozbudowane portfolio marek 
premium

60 marek premium: (I) mi� dzynarodowe– m.in. Hugo Boss, Esprit, Mango, Mexx, Palmers,             
Aldo, Cortefiel, River Island, Converse, Chanel, Dior, Givenchy, Guerlain, Kenzo, Prada, Bulgari, 
Salvador Dali etc.; (II) oraz marki w
asne- Empik, Smyk, empik school, Speak Up, Cool Club
i Smiki. Bardzo wysoka � wiadomo�� marek (60 - 96%).

Rozbudowana baza klientów Oko
o 198 milionów* odwiedzaj� cych rocznie oraz oko
o 42 milionów* 
transakcji rocznie. 

*W 2008 r.

Na koniec czerwca 2009 r. - operator 652sklepów i punktów us
ugowych, o 
� cznej 
powierzchni handlowej 265.884 m2.

Marketing i dystrybucja wiod� cych marek kosmetycznych, sportowych i optycznych
w Polsce, Czechach, na S
owacji i Ukrainie.

W I po
owie 2009 r. przychody ze sprzeda� y wzros
y ponad 30%. Mar� e brutto na 
sprzeda� y na poziomie ponad 40%.

Rozwój w Polsce oraz krajach o� ciennych�
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Struktura organizacyjna Grupy EM&F ‘2009
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Model biznesowy Grupy EM&F ‘2009
W
asne marki i koncepty handlowe oraz marki franszyzowe / licencjonowane

��
���(��������PRODUKTY DLA DZIECI

SMYK - wiod� ca sie� detaliczna, oferuj� ca 
ubrania, akcesoria oraz zabawki dla dzieci, 

posiadaj� ca  69* sklepów w Polsce, Rosji, na 
Ukrainie, w Niemczech i Turcji. 

SPIELE MAX – sie� 45* sklepów 
zlokalizowanych w Niemczech, oferuj� cych 

akcesoria niemowl� ce, ksi�� ki, zabawki, odzie�
i obuwie dla dzieci do 11 roku � ycia.

SZKO	Y J � ZYKOWE

LSP - najwi� ksza sie� szkó
 j� zykowych
w Polsce, Rosji i na Ukrainie (84* szko
y w

ponad 30 miastach), dzia
aj� ca pod markami 
Speak Up oraz empik school.

�����������	
� �
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������

� ���

MEDIA i ROZRYWKA

EMPIK - wiod� ca sie� detaliczna w Polsce i na 
Ukrainie, specjalizuj� ca si� w sprzeda� y mediów i 
rozrywki, która skupia 158* sklepów oraz posiada
znacz� cy udzia
 rynkowy  w sprzeda� y ksi�� ek, 

muzyki i prasy. 

EMPIK CAFE – sie� 59* kawiarni o profilu 
kulturalnym rozwijana na mocy umowy 

inwestycyjnej i j-v pomi� dzy Empik Sp. z o.o. a 
HDS Polska S.A.

MARKI  W 	ASNE

MODA i URODA 
- DYSTRYBUCJA DETALICZNA

ULTIMATE FASHION – zarz� dza w Polsce, na podstawie 
d
ugoterminowych umów franszyzowych na wy
� czno�� ,
b� d� preferencyjnych, sieci� 118* salonów 13 uznanych 

mi� dzynarodowych marek odzie� owych.

MARATEX – zarz� dza w Rosji, Kazachstanie i na Ukrainie, 
na podstawie d
ugoterminowych umów franszyzowych na 
wy
� czno�� b� d� preferencyjnych, sieci� 93* salonów 9 

uznanych mi� dzynarodowych marek odzie� owych.

OPTIMUM SPORT – dywizja detaliczna spó
ki zarz� dza 
sieci� 14* sklepów wielomarkowych z obuwiem i odzie��

sportow� w Polsce i w Czechach.

MODA i URODA 
- MARKETING i DYSTRYBUCJA 

HURTOWA

OPTIMUM DISTRIBUTION i OPTIMUM SPORT –
marketing i dystrybucja produktów luksusowych marek 

kosmetycznych, odzie� y sportowej i produktów optycznych 
w Polsce. Dostarczaj� produkty do ponad 4 700* odbiorców 

w Polsce, Czechach, na S
owacji i Ukrainie.

EPCD – spó
ka EM&F z Parfums Christian Dior S.A. 
zajmuj� ca si� dystrybucj� kosmetyków marki Dior i innych 

marek z portfela PCD na rynku polskim, czeskim i 
s
owackim.

MARKI  FRANSZYZOWE  /  LICENCJONOWANE
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Rozwój sieci sprzeda� y Grupy EM&F

* 	 � czna powierzchnia Empik i Empik Foto. Us
ugi Empik Foto s� sukcesywnie w
� czane do salonów Empik oraz us
ug realizowanych przez www.empikfoto.pl. 
** Wy
� czaj� c sklepy Zara. Transakcja zbycia udzia
ów w Zara Polska Sp. z o.o. zosta
a sfinalizowana w styczniu 2009 r.

Spó
ki zale�ne per kraj

Polska

Empik 108 56 835 115 59 532 133 66 126 134 66 615 137 70 302
Empik Cafe 51 4 067 55 4 315 59 4 564
Empik Foto 15 - 15 - 13 - 12 - 12 -
Learning Systems Poland 73 - 73 - 74 - 75 - 77 -
Smyk 45 36 688 46 37 406 53 42 264 53 42 264 54 43 237
Marki franszyzowe/licencjonowane** 102 20 906 127 24 165 128 25 080 126 25 521 131 26 860

Razem 343 114 428 376 121 103 452 137 536 455 138 714 470 144 963

Ukraina
Empik 24 5 417 25 5 217 23 5 687 21 5 537 21 5 376
Learning Systems Ukraine 2 - 4 - 5 - 5 - 5 -
Smyk 6 4 146 7 5 548 7 5 548 7 5 548 7 5 548
Marki franszyzowe/licencjonowane 18 4 873 20 5 408 23 5 959 23 5 959 21 5 558

Razem 50 14 436 56 16 173 58 17 194 56 17 044 54 16 482

Rosja, Kazachstan

Learning Systems Russia - - 1 - 2 - 2 - 2 -
Smyk 1 736 1 736 3 2 013 4 2 563 4 2 623
Marki franszyzowe/licencjonowane 59 23 929 77 29 410 86 31 384 84 31 785 72 29 159

Razem 60 24 664 79 30 146 91 33 397 90 34 348 78 31 782

Niemcy

Smyk 3 2 624 3 2 624 3 2 624 3 2 624 3 2 624
Spiele Max - 0 - 0 45 69 073 45 69 073 45 68 814

Razem 3 2 624 3 2 624 48 71 697 48 71 697 48 71 438

Turcja

Smyk - - - - 1 988 1 988 1 988
Razem - - - - 1 988 1 988 1 988

Czechy

Marki franszyzowe/licencjonowane - - 1 92 1 92 1 92 1 92
Razem - - 1 92 1 92 1 92 1 92

RAZEM 456 156 152 515 170 139 651 260 904 651 262 884 652 265 745

30 czerwca 2009

Liczba 
punktów

Powierzchnia 
handlowa

31 grudnia 2008

Liczba 
punktów

Powierzchnia 
handlowa

31 marca 2009

Liczba 
punktów

Powierzchnia 
handlowa

Liczba 
punktów

Powierzchnia 
handlowa

31 marca 2008 30 czerwca 2008

Liczba 
punktów

Powierzchnia 
handlowa

� � � � �
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Sie� sprzeda� y EM&F w regionie (stan na 30 czerwca 2009 r.)

W I po
owie  2009 r., Grupa EM&F powi� kszy
a sie� sprzeda� y o 34 punkty o 
� cznej powierzchni handlowej14 495 m2(w tym: 9 sklepów 
Empik, 9 kawiarni Empik Cafe, 6 sklepów franszyzowych,  3 szko
y j� zykowe Speak Up w Polsce, 1 sklep Smyk w Polsce oraz 1 sklep Smyk 
w Rosji oraz 5 sklepów franszyzowych w Rosji). 
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*Sklepy i szko
y j� zykowe dzia
aj� ce co najmniej 12 miesi� cy na dzie� 30 czerwca 2009 r. 
**Dane pro-forma w walucie lokalnej z uwagi na fakt, � e przychody Spiele Max s� konsolidowane przez Grup� EM&F pocz� wszy od III kwarta
u 2008 r. 

Dynamika sprzeda� y na porównywalnej grupie sklepów (LTL)
w I po
owie 2009 r. vs I po
owa 2008 r.

Zmiana %
6 miesi� cy 2009 vs 6 miesi� cy 2008

EMPIK (grupa spó
ek) 2%

SMYK (grupa spó
ek) 0%

MODA / MARKI FRANSZYZOWE -6%
(Ultimate Fashion, Maratex)

SZKO	Y J � ZYKOWE 16%

RAZEM 0%

SPIELE MAX** (w EUR) 4%

Sprzeda�  w grupie LTL* 
sklepów                                               

Dynamika sprzeda� y na porównywalnej grupie sklepów (LTL) 
w I i II kwartale 2009 r. vs I i II kwarta
 2008 r.

Zmiana %
II kwarta
 2009 vs II kwarta
 2008

EMPIK (grupa spó
ek) 3%

SMYK (grupa spó
ek) 2%

MODA / MARKI FRANSZYZOWE -5%
(Ultimate Fashion, Maratex)

SZKO	Y J � ZYKOWE 14%

RAZEM 1%

SPIELE MAX** (w EUR) 14%

Sprzeda�  w grupie LTL* 
sklepów                                               

Zmiana %
I kwarta
 2009 vs I kwarta
 2008

EMPIK (grupa spó
ek) 0%

SMYK (grupa spó
ek) -3%

MODA / MARKI FRANSZYZOWE -8%
(Ultimate Fashion, Maratex)

SZKO	Y J � ZYKOWE 17%

RAZEM -1%

SPIELE MAX** (w EUR) -4%

Sprzeda�  w grupie LTL* 
sklepów                                               



	

Wyniki sprzeda� y w spó
kach Grupy EM&F w I po
owie 2009 r.

*** Zmiana % wg porównania sprzeda� y pro-forma Spiele Max I kwarta
 2009 vs I kwarta
 2008 (przychody spó
ki s� konsolidowane od wrze� nia 2008 r.).
** Zmiana % wg porównania sprzeda� y pro-forma Amersport I kwarta
 2009 vs I kwarta
 2008 (przychody spó
ki s� konsolidowane od czerwca 2008 r.).
* Dane dotycz� ce dynamiki sprzeda� y LTL Empik, wy
� czaj� c dzia
alno�� zaniechan� . 

GRUPA EM&F 6 miesi� cy  2009 6 miesi� cy  2008 Zmiana % 6 miesi� cy  2009 6 miesi� cy  2008 Zmiana %

000 PLN LTL LTL  w PLN
Przychody ze 

sprzeda� y
Przychody ze 

sprzeda� y
 w PLN

Polska 653 746 651 157 0,4% 885 488 810 738 9,2%
EMPiK* 344 991 337 886 2,1% 442 094 422 021 4,8%
SMYK 140 942 143 103 -1,5% 171 818 148 843 15,4%
LEARNING SYSTEMS POLAND 61 402 52 995 15,9% 65 345 52 995 23,3%
ULTIMATE FASHION 106 411 117 173 -9,2% 119 312 123 343 -3,3%
OPTIMUM DISTRIBUTION - - 43 229 48 591 -11,0%
LEM - - 11 789 11 369 3,7%
AMERSPORT - - 31 901 3 576 792,1%

Pozosta
e kraje 282 980 127 691 121,6% 361 065 177 072 103,9%

EMPIK (Ukraina) 10 173 11 073 -8,1% 10 371 12 057 -14,0%
SMYK (Ukraina) 14 175 13 119 8,1% 16 601 14 191 17,0%
SPIELE MAX (Niemcy) 158 262 - 166 819 -
MARATEX (Rusja, Kazachstan) 78 970 83 074 -4,9% 113 876 104 138 9,4%
MARATEX (Ukraina) 21 400 20 425 4,8% 27 488 21 018 30,8%
OPTIMUM DISTRIBUTION (Czechy, S
owacja) - - 25 910 25 668 0,9%

Wy
� czenia konsolidacyjne + new business                                                                            
+ dzia
alno��  zaniechana 8 747 16 725 -47,7% -46 624 -69 146 -32,6%

TOTAL 945 473 795 573 18,8% 1 199 929 918 664 30,6%

AMERSPORT pro-forma** 31 901 27 090 17,8%

SPIELE MAX pro-forma*** 158 262 118 488 33,6% 166 819 120 484 38,5%
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Wyniki sprzeda� y w spó
kach Grupy EM&F w II kwartale 2009 r. 

*** Zmiana % wg porównania sprzeda� y pro-forma Spiele Max I kwarta
 2009 vs I kwarta
 2008 (przychody spó
ki s� konsolidowane od wrze� nia 2008 r.).
** Zmiana % wg porównania sprzeda� y pro-forma Amersport I kwarta
 2009 vs I kwarta
 2008 (przychody spó
ki s� konsolidowane od czerwca 2008 r.).
* Dane dotycz� ce dynamiki sprzeda� y LTL Empik, wy
� czaj� c dzia
alno�� zaniechan� . 

GRUPA EM&F II kwarta
 2009 II kwarta
 2008 Zmiana % II kwarta
 2009 II kwarta
 2008 Zmiana %

000 PLN LTL LTL  w PLN
Przychody ze 

sprzeda� y
Przychody ze 

sprzeda� y
 w PLN

Polska 347 525 341 769 1,7% 459 896 430 822 6,7%
EMPiK* 179 183 172 732 3,7% 219 883 217 170 1,2%
SMYK 80 294 79 160 1,4% 95 253 81 572 16,8%
LEARNING SYSTEMS POLAND 30 068 26 279 14,4% 32 677 26 279 24,4%
ULTIMATE FASHION 57 980 63 599 -8,8% 63 194 67 748 -6,7%
OPTIMUM DISTRIBUTION - - 26 316 28 348 -7,2%
LEM - - 7 194 6 129 17,4%
AMERSPORT - - 15 379 3 576 330,1%

Pozosta
e kraje 148 010 68 458 116,2% 187 361 102 805 82,2%

EMPIK (Ukraina) 4 361 4 921 -11,4% 4 531 5 218 -13,2%
SMYK (Ukraina) 6 721 6 358 5,7% 7 929 7 028 12,8%
SPIELE MAX (Niemcy) 80 309 - 84 507 -
MARATEX (Rusja, Kazachstan) 44 210 45 576 -3,0% 61 438 64 463 -4,7%
MARATEX (Ukraina) 12 409 11 603 6,9% 16 078 11 861 35,5%
OPTIMUM DISTRIBUTION (Czechy, S
owacja) - - 12 878 14 235 -9,5%

Wy
� czenia konsolidacyjne + new business                                                                            
+ dzia
alno��  zaniechana 4 302 8 135 -47,1% -18 223 -43 133 -57,8%

TOTAL 499 838 418 362 19,5% 629 034 490 494 28,2%

AMERSPORT pro-forma** 15 379 13 970 10,1%

SPIELE MAX pro-forma*** 80 309 55 468 44,8% 84 507 56 118 50,6%
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Przychody ze sprzeda� y w I po
owie 2009 r. w podziale na segmenty

Przychody ze sprzeda� y 6 miesi� cy 2008
Wzrost / 

(spadek) LTL

Sprzeda�  kategorii 
NLTL i 

Development

Przychody  spó
ek 
nabytych (Amersport, 

Spie lemax)

(Spadek) 
sprzeda� y 
hurtowej

Wy
 � czenia 
konsol idacyjne

6 miesi� cy 2009 Zmiana %

Moda i  Uroda 305 687 -13 892 25 447 28 325 -5 120 867 341 314 11,7%

Media i Rozrywka 612 977 14 137 75 257 166 819 -853 -9 722 858 615 40,1%

Razem 918 664 245 100 704 195 144 -5 973 -8 855 1 199 929 30,6%

Przychody ze sprzeda� y w II kwartale 2009 r. w podziale na segmenty

Przychody ze sprzeda� y II kwarta
 2008
Wzrost/(spadek) 

LTL

Sprzeda�  kategori i 
NLTL i 

Development

Przychody  spó
ek 
nabytych (Amersport, 

Spie lemax)

Wzrost/(spadek) 
sprzeda� y 
hurtowej

Wy
 � czenia 
konsolidacyjne

II kwarta
  2009 Zmiana %

Moda i  Uroda 176 346 -6 178 2 720 11 803 -3 389 3 093 184 395 4,6%

Media i Rozrywka 314 147 11 510 35 471 84 507 251 -1 247 444 639 41,5%

Razem 490 493 5 332 38 191 96 310 -3 138 1 846 629 034 28,2%
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Wyniki finansowe Grupy EM&F w II kwartale 2009 r.

*Z wy
� czeniem instrumentów finansowych i wyceny programu akcji pracowniczych.

II kwarta
 II kwarta
 Zmiana
PLN' 000

2009 2008 %

Przychody netto ze sprzeda� y 629 034 490 493 +28,2

EBITDA z dzia
alno� ci podstawowej* 38 687 40 328 -4,1
% sprzeda�y 6,15% 8,22%

EBIT z dzia
alno� ci podstawowej* 19 200 22 754 -15,6
% sprzeda�y 3,05% 4,64%

Zysk netto z dzia
alno� ci podstawowej* 15 181 15 388 -1,3
% sprzeda�y 2,41% 3,14%
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Wyniki finansowe Grupy EM&F w II kwartale 2009 r.

*Z wy
� czeniem efektu wyceny instrumentów finansowych
i kosztu programu motywacyjnego.

II kwarta
 II kwarta
 Zmiana
PLN' 000

2009 2008 %

EBITDA z dzia
alno� ci podstawowej* 38 687 40 328 -4,1
% sprzeda�y 6,15% 8,22%

Wycena programu akcji pracowniczych -5 405 -4 344 -24,4

Przeszacowania instrumentów finansowych 1 751 3 199 -45,3
Zara + Sephora 3 723 3 199 +16,4
Pozosta
e opcje -1 972 - -

EBITDA 35 033 39 183 -10,6
% sprzeda�y 5,57% 7,99%

II kwarta
 II kwarta
 Zmiana
PLN' 000

2009 2008 %

EBIT z dzia
alno� ci podstawowej* 19 200 22 754 -15,6
% sprzeda�y 3,05% 4,64%

Wycena programu akcji pracowniczych -5 405 -4 344 -24,4

Przeszacowania instrumentów finansowych 1 751 3 199 -45,3
Zara + Sephora 3 723 3 199 +16,4
Pozostale opcje -1 972 - -

EBIT 15 546 21 609 -28,1
% sprzeda�y 2,47% 4,41%

II kwarta
 II kwarta
 Zmiana
PLN' 000

2009 2008 %

Zysk netto z dzia
alno� ci podstawowej* 15 181 15 388 -1,3
% sprzeda�y 2,41% 3,14%

Wycena programu akcji pracowniczych -5 405 -4 344 -24,4

Przeszacowania instrumentów finansowych 5 739 7 005 -18,1
Zara + Sephora 3 723 3 040 +22,5

Maratex + pozosta
e opcje 2 016 3 965 -49,2

Zysk netto 15 515 18 049 -14,0
% sprzeda�y 2,47% 3,68%
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Wyniki finansowe Grupy EM&F w I po
owie 2009 r.

*Z wy
� czeniem instrumentów finansowych i wyceny programu akcji pracowniczych.
***Dane dotycz� ce I pó
rocza 2008 r. zosta
y skorygowane o otrzyman� dywidend� i efekt ró�nic kursowych, natomiast dane dotycz� ce I pó
rocza 2009 r. o efekt ró� nic kursowych.
****Zysk netto w I pó
roczu 2009 zawiera zysk z tytu
u dokonanych optymalizacji podatkowych w wysoko� ci 16,8 mln z
.

PLN' 000

Przychody netto ze sprzeda� y 1 199 929 918 664 +30,6 1 199 929 918 664 +30,6

EBITDA z dzia
alno� ci podstawowej* 52 314 64 045 -18,3 58 534 56 030 +4,5
% sprzeda�y 4,36% 6,97% 4,88% 6,10%

EBIT z dzia
alno� ci podstawowej* 12 433 30 346 -59,0 18 653 22 331 -16,5
% sprzeda�y 1,04% 3,30% 1,55% 2,43%

Zysk netto z dzia
alno� ci podstawowej*' *** 17 552 18 193 -3,5 28 438 7 986 +256,1
% sprzeda�y 1,46% 1,98% 2,37% 0,87%

6 miesi� cy 2008 
skorygowane o wp
yw 
ró� nic kursowych i 

dywidendy***

6 miesi� cy 2009 
skorygowane o 
wp
yw ró� nic 

kursowych***

Zmiana %
6 miesi� cy 

2009
6 miesi� cy 

2008
Zmiana %
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Uzgodnienie skorygowanych wyników 6 miesi� cy 2008 i 2009 r.
do wyników raportowanych

*Z wy
� czeniem efektu wyceny instrumentów finansowych i kosztu programu motywacyjnego.

000 PLN

918 664 918 664 Przychody netto ze sprzeda� y 1 199 929 1 199 929

64 045 -9 339 1 324 56 030 EBITDA z dzia
alno� ci podstawowej* 52 314 6 220 58 534
6,97% 6,10% % sprzeda�y 4,36% 4,88%

30 346 -9 339 1 324 22 331 EBIT z dzia
alno� ci podstawowej* 12 433 6 220 18 653
3,30% 2,43% % sprzeda�y 1,04% 1,55%

18 193 -9 339 -868 7 986 Zysk netto z dzia
alno� ci podstawowej* 17 552 10 886 28 438
1,98% 0,87% % sprzeda�y 1,46% 2,37%

6 miesi� cy 
2008

Wp
yw 
dywidendy

Wp
yw 
ró� nic 

kursowyc

Skorygowane 
6 miesi� cy 

2009

Skorygowane 
6 miesi� cy 

2008

6 miesi� cy 
2009

Wp
yw ró� nic 
kursowych
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Wyniki finansowe Grupy EM&F w I po
owie 2009 r.
6 miesi� cy 6 miesi� cy Zmiana

PLN' 000
2009 0 %

EBITDA z dzia
alno� ci podstawowej* 52 314 64 045 -18,3
% sprzeda�y 4,36% 6,97%

Wycena programu akcji pracowniczych -7 412 -7 974 +7,0

Przeszacowania instrumentów finansowych 2 384 11 924 -80,0
Zara + Sephora 3 309 11 924 -72,2
Pozosta
e opcje -925 -

EBITDA 47 286 67 996 -30,5
% sprzeda�y 3,94% 7,40%

6 miesi� cy 6 miesi� cy Zmiana
PLN' 000

2009 2008 %

EBIT z dzia
alno� ci podstawowej* 12 433 30 346 -59,0
% sprzeda�y 1,04% 3,30%

Wycena programu akcji pracowniczych -7 412 -7 974 +7,0

Przeszacowania instrumentów finansowych 2 384 11 924 -80,0
Zara + Sephora 3 309 11 924 -72,2
Pozostale opcje -925 - -

Odpisy z tytu
u trwa
ej utraty warto� ci firmy (Maratex) -26 115 - -

EBIT -18 710 34 297 -154,6
% sprzeda�y -1,56% 3,73%

6 miesi� cy 6 miesi� cy Zmiana
PLN' 000

2009 2008 %

Zysk netto z dzia
alno� ci podstawowej* 17 552 18 193 -3,5
% sprzeda�y 1,46% 1,98%

Wycena programu akcji pracowniczych -7 412 -7 974 +7,0

Przeszacowania instrumentów finansowych 34 761 14 788 +135,1
Zara + Sephora 3 103 12 556 -75,3

Maratex + pozosta
e opcje 31 658 2 231 +1 318,7

Odpisy z tytu
u trwa
ej utraty warto� ci firmy (Maratex) -26 115 - -

Zysk netto 18 786 25 007 -24,9
% sprzeda�y 1,57% 2,72%

*Z wy
� czeniem efektu wyceny instrumentów finansowych
i kosztu programu motywacyjnego.
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Wyniki finansowe g
ównych dywizji Grupy EM&F w I po 
owie 2009 r.

*Z wy
� czeniem efektu wyceny instrumentów finansowych i kosztu programu motywacyjnego.

GRUPA EM&F

000 PLN
Przychody ze 

sprzeda� y

EBITDA z dzia
alno� ci 
podstawowej skorygowana 

o wp
yw ró� nic 
kursowych*

Mar � a 
EBITDA

Przychody ze 
sprzeda� y

EBITDA z dzia
alno� ci 
podstawowej skorygowana 
o wp
yw ró� nic kursowych 

i dywidendy*

Mar � a 
EBITDA

GRUPA EMPIK 456 006 21 337 4,68% 446 039 13 772 3,09%
GRUPA SMYK (w
. Spie le Max) 370 170 12 060 3,26% 168 540 8 008 4,75%
GRUPA LEARNING SYSTEMS 65 345 9 549 14,61% 54 654 7 320 13,39%
GRUPA MAREK FRANSZYZO WYCH 346 660 13 760 3,97% 313 360 28 791 9,19%
I LICENCJONOWANYCH

PO ZOSTA	E -38 253 1 827 -4,78% -63 929 -1 861 2,91%

RAZEM 1 199 929 58 534 4,88% 918 664 56 030 6,10%

6 miesi� cy 2009 6 miesi� cy 2008



��

Zwi � kszenie powierzchni sprzeda� y i wydatki inwestycyjne w I po
owie 2009 r.                                   
Otwarcia nowych sklepów i punktów us
ugowych vs nak
ady inwestycyjne (dzia
alno��
kontynuowana)

Powierzchnia w m2 Wydatki inwestycyjne na nowe sklepy (w mln PLN)

Ca
kowite wydatki inwestycyjne 
(na rozwój i modernizacj� sieci sprzeda� y; w mln PLN)
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Struktura bilansu
000 PLN 30 czerwca 2009 31 grudnia 2008 30 czerwca 2008

	 rodki pieni�� ne 169 914 226 449 69 551
Inne aktywa 1 841 186 2 004 670 1 608 153

Aktywa ogó
em 2 011 100 2 231 119 1 677 704

Kapita
 w
asny 542 760 506 234 420 850
Zad
u� enie 647 783 545 820 443 210
Inne zobowi� zania 820 557 1 179 065 813 644

Pasywa ogó
em 2 011 100 2 231 119 1 677 704

Struktura zad
u� enia

Zad
u� enie krótkoterminowe 322 974 270 228 246 485

Kredyt obrotowy 154 644 117 338 47 269

Obligacje krótkoterminowe 28 652 44 900 74 578

D
ug zabezpieczony 45 721 41 724 33 834

Kredyt inwestycyjny 93 957 66 266 90 804

Zad
u� enie d
ugoterminowe 324 809 275 592 196 725

Obligacje � rednioterminowe 193 912 193 817 151 500

Kredyt inwestycyjny 130 897 81 775 45 225

RAZEM 647 783 545 820 443 210

Zad
u� enie netto 477 869 319 371 373 659
Zad
u� enie netto / EBITDA 2,43 1,55 2,32



�


Struktura bilansu pro-forma z uwzgl� dnieniem wp
ywów � rodków
ze sprzeda� y udzia
ów w Sephora Sp. z o.o.

*	 � cznie z wp
ywem ze sprzeda� y udzia
ów Sephora Polska Sp. z o.o.

**Uwzgl � dniaj� c sp
at� kredytu, którego zastawem by
y udzia
y w Sephora Polska Sp. z o.o.

000 PLN 30 czerwca 2009 31 grudnia 2008 30 czerwca 2008

� rodki pieni � � ne 223 693 226 449 69 551

Zad
u� enie krótkoterminowe 277 253 270 228 246 485

Kredyt inwestycyjny 130 897 81 775 45 225

Obligacje � rednioterminowe 193 912 193 817 151 500

Zad
u� enie d
ugoterminowe 324 809 275 592 196 725

Zad
u� enie netto 378 369 319 371 373 659
Zad
u� enie netto / EBITDA 1,92 1,55 2,32

�

��
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Finansowanie Grupy – nowe umowy podpisane do sierpnia 2009

� 26 czerwca 2009  => aneks do umowy kredytowej z sierpnia 2008 roku z bankiem Polska Kasa Opieki 
S.A.. Okres korzystania z kredytu obrotowego w wysoko� ci 50 mln z
 zosta
 przed
u� ony do dnia 
30 czerwca 2010 r. 

� 7 lipca 2009=> umowa kredytowa z BRE Bank S.A., kredyt na 
� czn� kwot� 40 mln z
 na finansowanie 
rozwoju sieci handlowej. Dodatkowo, aneks do umowy underwritingowej z BRE, wyd
u� enie czasu 
trwania programu z grudnia 2009 do czerwca 2014 roku.

� 31 lipca 2009=> umowa kredytu z ABN Amro Bank S.A., kredyt na 
� czn� kwot� 50 mln z
 na 
finansowanie rozwoju sieci handlowej. Sp
ata kredytu nast� powa� b� dzie w ratach kwartalnych od marca 
2010 r., a ostateczna sp
ata kredytu ma nast� pi� do 30 czerwca 2012 roku.
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Sprzeda� udzia
ów w Sephora Polska S.A.

� W czerwcu 2009 EMF zadecydowa
 si� wykona� opcj� sprzeda� y akcji w spó
ce Sephora 
Polska 

� Sprzeda� y dokonano celem optymalizacji pozycji bilansowej grupy EMF

� Zysk zrealizowany na transakcji sprzeda� y wyniós
 ponad 10 mln z


� Rozliczenie transakcji (w mln z
):

Cena sprzeda� y 99,5

Koszty prawne (1,8)

Warto�� bilansowa na 31 grudnia 2008 (87,2)

___________________________________________________________

Zysk zrealizowany na realizacji opcji 10,5
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Nowe marki, formaty handlowe i linie produktowe

� Smyk

� Nowe linie  marki Cool Club: Cool Club Baby (dla niemowlaków od 0 do 2 lat), Cool Club Kids (dla 
dzieci w wieku przedszkolnym od 3 do 8 lat), Cool Club Trend (dla dzieci w wieku szkolnym od 9 do 
14 lat), Cool Club Jeans, Cool Club Accessories (akcesoria)

� Spiele Max

� wprowadzenie do sprzeda� y w kolejnych 15 sklepach Spielemax w Niemczech produktów marki 
w
asnej Smyk Cool Club (na dzie� 30 czerwca 2009 r. produkty Cool Club by
y dost� pne w 28 
sklepach marki).

� Learning Systems Poland

� wprowadzenie na rynek nowej metody nauki j� zyków obcych przez Internet – „Wirtualna szko
a”.

� Maratex

� otwarcie pierwszego salonu nowej marki River Island w presti� owym centrum handlowym 
Metropolis w Moskwie.

� Optimum Distribution Polska

� rozpocz� cie sprzeda� y nowych marek kosmetyków: Bulgari, Decleor, Carita, Lolita Lempicka

� Amersport

� Umowa z JanSport Apparel Corp. na wy
� czn� dystrybucj� produktów marki EASTPAK w Polsce 
oraz na wy
� czn� dystrybucje marki JANSPORT w S
owacji, Republice Czeskiej Ukrainie.

� Podpisanie umowy na CONVERSE w Rosji
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STRATEGIA - plany rozwoju Grupy EM&F w obliczu zagro � e� i szans 
wynikaj � cych   z obecnej sytuacji makroekonomicznej - podstawowe 
priorytety operacyjne

� Sprzeda� - znaczny wzrost przychodów ze sprzeda� y Grupy, nawet przy „p
askich” / ujemnych wska� nikach 
LTL.

� Mar � e - ochrona mar� brutto przy zmiennej walucie. Wykorzystanie umocnienia PLN w III kwartale.

� Koszty - oszcz� dno� ci przez nowe dzia
ania oraz wykorzystanie inwestycji podj� tych celem redukcji kosztów, 
dokonanych w latach 2007 - 2008:

� Koszty operacyjne,

� Koszty osobowe,

� Koszty najmu powierzchni handlowej.

� Cash flow operacyjny - optymalizacja poprzez wykorzystanie inwestycji dokonanych w okresach poprzednich.

� Tani rozwój - wykorzystanie obecnej sytuacji do „taniego” rozwoju sieci dystrybucji.

� Okazje inwestycyjne

� „Kontrolowane” spowolnienie programu inwestycyjnego – skupienie na projektach prime,

� Silna optymalizacja cash flowoperacyjnego,

� Wzrost zasobów gotówki w celu wykorzystania potencjalnych okazji inwestycyjnych.
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STRATEGIA – SPRZEDA	 (rozwój w II kwartale 2009, w porównaniu 
z I kwarta
em oraz  poprzednim rokiem)

� Obserwujemy spadek ruchu w centrach handlowych (wed
ug dost� pnych danych, nie wszystkie centra):

� Oko
o 8 - 10% w Polsce i oko
o 7 - 13% w Rosji i na Ukrainie (co stanowi polepszenie wska� ników ruchu o oko
o 2 - 3% w 

porównaniu z I kwarta
em),

� W Niemczech - wska� niki ruchu bez zmian w porównaniu z I kwarta
em.

� Spadek ruchu w samych sklepach Grupy EM&F jest znacznie mniejszy (co wskazywa
oby na atrakcyjno��
marek):

� Oko
o 0 - 6% w Polsce i Rosji (spadek mniejszy w sieci sklepów Empik i Smyk; troch� wi� kszy w sieci sklepów Ultimate Fashion i 

Maratex),

� 0% w Niemczech,

� Polepszenie wspó
czynników konwersji w grupie EMF (1 - 2 % w II kwartale).

� W sieci sklepów Empik i Smyk:

� Spadek ruchu jest kompensowany wzrostem konwersji (wchodz� cy kupuj� cz�� ciej),

� Warto�� paragonu pozostaje na podobnym / nieznacznie wi� kszym poziomie ni� w 2008 r. (widoczna poprawa w dynamice LTL 

w stosunku do I kwarta
u). 

� W sieci sklepów z mod� (Ultimate Fashion i Maratex):

� Spadek ruchu jest cz�� ciowo kompensowany wzrostem konwersji (wchodz� cy kupuj� cz�� ciej),

� Dro� sze marki, takie jak Hugo Boss (ale tak� e Mexx, Esprit) odnotowuj� negatywne dynamiki,

� Ta� sze marki lub / i o profilu ‘fashion’ (takie jak Aldo, Peacocks, Mango, River Island) radz� sobie dobrze,
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STRATEGIA 
SPRZEDA	 – trendy na podstawie II kwarta
u 2009 r.

� Rosja

� Pozytywne dynamiki sprzeda� y w Moskwie i Sankt Petersburgu (polepszenie w stosunku do I kwarta
u),

� Negatywne dynamiki sprzeda� y w regionach (dynamiki podobnie jak w kwartale I), 

� Ró� nice w sprzeda� y ta� szych i dro� szych marek: w Moskwie / Sankt Petersburgu spadek o oko
o 10%, w 
regionach oko
o 30% (kontynuacja trendu z I kwarta
u). 

� Ukraina

� Silne, pozytywne dynamiki sprzeda� y w Kijowie (polepszenie w stosunku do I kwarta
u),

� Bardzo negatywne dynamiki sprzeda� y w regionach (podobny trend jak w kwartale I).

� Polska

� „P
askie” / pozytywne dynamiki sprzeda� y w Warszawie i dziesi� ciu najwi� kszych miastach w kraju,

� S
absze wyniki w regionach, ale ró� nice w dynamikach sprzeda� y nie wi� ksze ni� 10%,

� Polepszenie dynamiki sprzeda� y o oko
o 1 – 2 % w porównaniu z kwarta
em I. 

� Niemcy

� Brak ró� nic w dynamikach sprzeda� y w regionach.
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STRATEGIA – MAR 	 E (status na II kwarta
 2009 r.)
� 
 ród
a zakupów w walutach:

� W skali grupy 60% zakupów odbywa si� w walutach lokalnych lub na warunkach, w których dostawcy 
przejmuj� ryzyko kursowe (Empik, LSP, Spiele Max i Optimum Distribution Polska, Czechy i S
owacja), a 
reszta w EUR / USD.

� Mar � e brutto w II kwartale 2009 r. odpowiednio uwzgl� dniaj � nast� puj � ce wydarzenia:
� Grupa Empik

Pozytywny efekt
� Polepszenie product mix(wi� kszy udzia
 ksi�� ek w strukturze sprzeda� y – wy� sze mar� e),
� Lepsze warunki wynikaj� ce z negocjacji cenowych.
Negatywny efekt 
� Koszty dodatkowych akcji promocyjnych.

� Grupa Learning Systems
� Polityka cenowa (zmiana product mix, zwi� kszenie sprzeda� y krótszych, wysoko-mar� owych kursów).

� Grupa Smyk
Pozytywny efekt
� Cz�� ciowo - podwy� szenie cen przy jednoczesnym zachowaniu pozycjonowania (pozostawanie poni� ej 

poziomu g
ównych konkurentów, wzrost cen o 5 - 8%). 
� Cz�� ciowo - efekt po
� czenia ze Spiele Max (zwi� kszenie si
y zakupowej, potencja
 2 - 3% wzrostu mar� y 

brutto,
� Cz�� ciowo - zmianyproduct mix(powi� kszanie udzia
u odzie� y).
Negatywny efekt
� Podwy� szone ceny zakupu,
� Koszty dodatkowych akcji promocyjnych.
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STRATEGIA – MAR 	 E (status na II kwarta
 2009 r.) c.d.

� Grupa Optimum Distribution

Pozytywny efekt
� Refundacje od dostawców (b� d� zawarte w wynikach IV kwarta
u 2009 r.),
� Cz�� ciowo – zwi� kszenie cen sprzeda� y w II kwartale. 

Negatywny efekt
� Zwi� kszenie kosztów zakupu towarów.

� Ultimate Fashion / Maratex

Pozytywny efekt
� Podwy� szenie cen sprzeda� y,
� Cz�� ciowo – refundacje i obni� ki cen sprzeda� y partnerów franszyzowych.

Negatywny efekt
� Koszty dodatkowych akcji promocyjnych.
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STRATEGIA – KOSZTY OPERACYJNE (status na II kwarta
 2 009 r.)

� D� wignia operacyjna:

� Kontrybucja sklepów otwartych w 2008 r. (tzn. powi� kszenie bazy sprzeda� y w stosunku do head office).

� Wynagrodzenia i �wiadczenia pracownicze:

� W 2008 r. Grupa EM&F podj� 
a szereg inwestycji (m.in. logistyka, systemy IT), maj� cych na celu zmniejszenie ww. 
kosztów. Pozwala to na znaczne ograniczenie zatrudnienia w sklepach oraz optymalizacj� w head office,

� Zatrudnienie (w pe
nych etatach) zmniejszy
o si� na koniec II kwarta
u 2009 r. o oko
o 17% (w porównaniu z 
analogicznym okresem roku poprzedniego),

� 	 rednie zarobki by
y na poziomie  porównywalnego okresu w 2008 r,

� Program optymalizacji kosztów pracowniczych jest w du� ej mierze zako� czony, a jego efekty cz�� ciowo 
uwzgl� dnione w wynikach II kwarta
u. 

� Inne koszty operacyjne:

� W 2008 r. Grupa skutecznie scentralizowa
a zakup us
ug (m.in. logistyka, IT, ochrona, us
ugi porz� dkowe, energia 
itp.),

� W wyniku ww. dzia
a� oraz oszcz� dno� ci uzyskanych ju� w I kwartale 2009 r. prognozowana jest redukcja kosztów 
jednostkowych  w ca
ym 2009 r. na poziomie min. 15%,

� Wi� kszo�� oszcz� dno� ci na innych kosztach operacyjnych zosta
a odzwierciedlona w wynikach II kwarta
u. 
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STRATEGIA – KOSZTY NAJMU (status na II kwarta
 2009 r .)

� Koszty najmu w istniej� cych placówkach:

� Rosja, Ukraina

� Wszystkie koszty najmu p
acone s� wg przelicznika EUR (czasami USD),

� Osi� gni� to oszcz� dno� ci na poziomie 17% w Rosji oraz 35% na Ukrainie (zannualizowane). Wszystkie 
negocjacje zako� czone,

� Przewidywana jest realokacja / zamkni� cie / zmiana marki oko
o 10 placówek.

� Polska

� 20 - 30% kosztów najmu jest p
acona w PLN (reszta w EUR),

� Re-negocjacje zako� czone. Osi� gni� to oszcz� dno� ci na poziomie oko
o 7% (w EUR). Dalsze negocjacje 
zako� czone,

� Mo� liwo�� realokacji / zmiany marki / zamkni�� oko
o 10 placówek.

� Niemcy

� Koszty najmu p
acone w walucie lokalnej – osi� gni� to oszcz� dno� ci na poziomie 4%. Negocjacje 
zako� czone. 
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STRATEGIA – Cash Flowi Kapita
 Obrotowy (status na II kwarta
 2009 r.)

� Dzia
ania maj� ce na celu polepszenie cash flowoperacyjnego:

� W 2008 r. Grupa EM&F dokona
a inwestycji w zakresie logistyki i systemów IT, które ju� w 2008 r., a jeszcze w 
wi� kszym stopniu  w 2009 r. i latach nast� pnych, pozwol� na lepsze zarz� dzanie towarem i zwi� kszenie jego 
rotacji.

� Rotacja zapasów w pierwszej po
owie 2009 polepszy
a si� o oko
o 14 – 15% (na bazie LTL, w porównaniu z 
rokiem poprzednim), co pozwoli
o na uwolnienie kapita
u obrotowego w kwocie oko
o PLN 60 mln. 
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STRATEGIA – NOWE SKLEPY i PUNKTY US	UGOWE 
(status na II kwarta
 2009 r.)

*Z wy
� czeniem sklepów  Zara.

Liczba punktów na 
koniec 2008 r.

Zamkni� cia - stan na 30 
czerwca 2009

Otwarcia - stan na 30 
czerwca 2009

Polska

Empik 133 5 9 15 - 17
Empik Cafe 51 1 9 14 - 16
Empik Foto 13 1 - -
Learning Systems Poland 74 - 3 1 - 2
Smyk 53 - 1 4 - 6
Marki franszyzowe/licencjonowane* 128 3 6 8 - 10

Razem 452 10 28 42 - 51

Ukraina
Empik 23 2 - -
Learning Systems Ukraine 5 - - 2
Smyk 7 - - - - 2
Marki franszyzowe/licencjonowane 23 2 - 3

Razem 58 4 0 5 - 7

Rosja, Kazachstan

Learning Systems Russia 2 - - 2 - 3
Smyk 3 - 1 2 - 3
Marki franszyzowe/licencjonowane 86 19 5 5 - 7

Razem 91 19 6 9 - 13

Niemcy

Smyk 3 - - -
Spiele Max 45 - - -

Razem 48 - - -

Turcja

Smyk 1 - -
Razem 1 - - -

Czechy

Marki franszyzowe/licencjonowane 1 - -
Razem 1 - - -

RAZEM 651 33 34 56 - 71

Planowane otwarcia w ca
ym 
2009 r.
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STRATEGIA – NOWE SKLEPY i PUNKTY US	UGOWE 
(status na II kwarta
 2009 r.) c.d.

� Grupa EM&F ma zamiar kontynuowa� rozwój w regionie:

� Wi� kszo�� projektów jest uzgodniona, a umowy najmu podpisane, 

� Grupa EM&F negocjuje obecnie umowy najmu na lata 2010 - 2011. Jednak finalne decyzje na lata 2010 - 2011, 
z nielicznymi wyj� tkami, podejmowane b� d� dopiero w III / IV kwartale 2009 r.

� Polska

� Planowane otwarcie oko
o 56 - 71 nowych placówek,

� Finansowanie otwar� nowych sklepów odbywa� si� b� dzie w proporcji 50% / 50% (EM&F  vs w
a� ciciele 
centrów handlowych),

� Ceny najmu w porównywalnych nowych lokalizacjach s� obecnie oko
o 25 - 30% ta� sze ni� w 2008 r. (w 
atrakcyjnych lokalizacjach) oraz oko
o 40 – 50% ta� sze w mniejszych miastach. 

� Rosja

� Koncentracja na rynku moskiewskim,

� Brak wspó
finansowania ze strony developerów,

� Ceny za m2 za nowe sklepy (lub zmiana lokalizacji) s� 40 - 50% ni� sze ni� w 2008 r.,

� Mniejsza liczba nowych projektów, ale coraz wi� ksza oferta w istniej� cych centrach handlowych,

� Prawdopodobnie 6-7 otwar� w Moskwie w sezonie jesienno – zimowym (dok
adne daty jeszcze nie ustalone). 
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STRATEGIA – NOWE SKLEPY i PUNKTY US	UGOWE 
(status na II kwarta
 2009 r.) c.d.

� Ukraina

� Koncentracja na rynku kijowskim,

� Brak wspó
finansowania ze strony developerów,

� Ceny za m2 za nowe sklepy (lub zmiana lokalizacji) s� do 30 - 50% ni� sze ni� w 2008 r,

� Mniejsza liczba nowych projektów, ale coraz wi� ksza oferta w istniej� cych centrach handlowych,

� Prawdopodobnie 3-4 otwarcia w Kijowie w sezonie jesienno – zimowym (dok
adne daty jeszcze nie ustalone).

� Niemcy

� Oko
o 70% sklepów poddano ju� rearan� acji po przej� ciu. Prace w pozosta
ych 30% zaplanowano na kwarta

III,

� Pozytywna reakcja klientów na now� ofert� produktow� w sklepach Spielemax,

� Negocjacje w sprawie nowych lokalizacji. 
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STRATEGIA – PODSUMOWANIE

� Rentowno��

� Utrzymanie obecnych mar� EBITDA nawet przy „p
askich” / ujemnych wska� nikach LTL (ale przy rosn� cej 
sprzeda� y ogó
em).

� Poprawa struktury kosztów w perspektywie krótko- i d
ugoterminowej

� Optymalizacja w zakresie - koszty operacyjne, koszty zakupu towarów, czynsze - w celu:

� dokonania oszcz� dno� ci w 2009 r.,

� jak równie� poprawy struktury kosztów w okresie � rednio- i d
ugoterminowym.

� Program inwestycyjny w krótkim i d
ugim terminie

� Powolniejszy, ale nadal stosunkowo du� y. Zapewnienie korzystnych warunków dla nowych sklepów w 2009 r.,  jak 
i w latach 2010 - 2011.

� Okazje inwestycyjne 

� „Kontrolowane” spowolnienie programu inwestycyjnego – skupienie na projektach prime,

� Silna optymalizacja cash flowoperacyjnego,

� Wzrost zasobów gotówki w celu wykorzystania potencjalnych okazji inwestycyjnych.
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