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(zgodnie z § 93 ust. 1 pkt 1 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 marca 2005 r. - Dz. U. Nr 49, poz. 463)
dla emitentéw o dziatalnosci wytwérczej, budowlanej, handlowej lub ustugowe;j
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Ny (REGON)
wtys. zt wtys. EUR
1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y)
narastajgco / narastajgco / narastajgco / narastajgco /
WYBRANE DANE FINANSOWE 005 oljjes od 2004 ojlqaés od 005 0:015 od 2004 ojlca;s od
P005-01-01 do  R004-01-01 do  [R005-01-01 do  [2004-01-01 do
005-03-31 004-03-31 005-03-31 2004-03-31
|. Przychody ze sprzedazy produktéw towaréw i materiatéw 33 660 30 807 8 383 7672
1. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 3203 6 862 798 1709
11I. Zysk (strata) brutto 3626 8 204 903 2043
IV. Zysk (strata) netto 3 341 7113 832 1771
V. Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjne;j 6 569 <7714 1636 -1921
VI. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -3125 2 067 =778 515
VII. Przeptywy pienigezne z dziatalnoéci finansowe;j -3 679 -3 211 -916 -800
VIII. Przeptywy pienigzne netto razem -235 -8 858 -59 -2 206
IX. Aktywa razem 83 280 77 677 20 393 19 021
X.Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 28 648 40 459 7015 9907
XI. Zobowigzania dtugoterminowe 915 439 224 108
XII. Zobowigzania krétkoterminowe 23 808 35 842 5830 8777
XIll. Kapitat wtasny 54 632 37 218 13378 9114
XIV. Kapitat zaktadowy 12 000 12 000 2939 2939
XV. Liczba akcji 4 884 530 4 884 530 4884 530 4 884 530
XVI. Zysk (strata) na jedng akcje zwyktg 0,68 1,46 0,17 0,36
XVII. Warto$¢ ksiggowa na jedng akcje zwyktg - - - -

Raport powinien zosta¢ przekazany do Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd, Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz agencji
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RAPORT KWARTALNY 1/2005

VISTULA S.A.

stan na 05-03-

stan na 04-12-

stan na 04-03-

stan na 03-12-

- 31/ koniec : 31/ koniec
BILANS 31/ koniec ) 31/ koniec )
poprzedniego poprzedniego
kwartahi 2005 |y vartatu /2004 | KWANAN 2004 | e rtatu 12003
Aktywa
Aktywa trwate 33459 30 645 28 448 31441
Wartos¢ firmy 2126 461
Inne wartos$ci niematerialne i prawne 5 5 8 8
Rzeczowe aktywa trwate 19 465 17 509 18 581 20 063
Nieruchomosci inwestycyjne 7186 9112 7426 7757
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Inwestycje dostepne do sprzedazy 1845
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2018 2394 1315 2 495
Pozostate aktywa trwate 814 1164 1118 1118
Aktywa obrotowe 49 821 49 090 49 229 52 039
Zapasy 24 724 25948 20 525 21413
Kwota brutto nalezna od zamawiajacych z tytutu prac
wynikajgcych z uméw diugoterminowych
Inwestycje przeznaczone do obrotu
Nale.znolsc_l z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18 219 15 930 23372 16 738
naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6550 6785 4983 13841
Pozostate aktywa obrotowe 328 427 349 a7
Aktywa razem 83 280 79735 77677 83480
Pasywa
CK:g(l)tal wihasny przypisany do podmiotu dominuj a- 54 632 51291 37218 30 661
Kapitat podstawowy 12 000 12 000 12 000 12 000
Nad\_/vyzka_ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci 7 446 7 446 13 359 13 359
nominalnej
Kapitat z aktualizacji wyceny 10571 10571 10670 11 226
Akcje wlasne
Pozostate kapitaly
Kapitat z transakcji zabezpieczajgcych oraz z przeli-
czenia jednostek zagranicznych
Niepodzielony wynik finansowy 24 615 21274 1189 -5924
Kapitaty mniejszo $ciowe
Kapitat wkasny razem 54 632 51291 37218 30 661
Zobowigzania dtugoterminowe 915 1029 439 520




Kredyty i pozyczki dlugoterminowe

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 193 285 279 368
Rezerwy dlugoterminowe 28 28 227 227
Zobowi gzania diugoterminowe razem 1136 1342 945 1115
Zobowi gzania krotkoterminowe 23808 23 356 35842 45 632
Zobovv_ia;an_ia z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 23808 19 832 22 842 29 621
zobowigzania

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 3524 13 000 16 011
Krétkoterminowa cze$¢ kredytoéw i pozyczek diugoter-

minowych

Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu podatku

Rezerwy krotkoterminowe 3704 3746 3672 6 072
Zobowi gzania krétkoterminowe razem 27 512 27 102 39514 51704
Zobowi gzania razem 28 648 28 444 40 459 52 819
Pasywa razem 83 280 79735 77677 83 480
Wartos¢ ksiegowa 54 632 51291 37218 30 661
Liczba akcji 4884 530 4884 530 4884 530 4884 530
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akcje 11,18 10,50 7,62 6,28

Rozwodniona liczba akciji

Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje

stan na 05-03-

stan na 04-12-

stan na 04-03-

stan na 03-12-

POZYCJE POZABILANSOWE 31/ koniec $1/koniec 31/ koniec $1/koniec
kwartatu 2005 | [POPrZeAnI€do iy ariapy 2004 | [POPrzecni€go
kwartatu /2004 kwartatu /2003

Inne (z tytutu) 2226 1621 1046 1047

- weksle wlasr_l_e bedace zabgzpleczenlem otrzyma- 2156 1537 948 816

nych gwarancji z tytutu wynajmu lokali sklepowych

- we_ksle wlasne bedace zabezpieczeniem zobowigzan 70 84 08 231

leasingowych

Pozycje pozabilansowe razem 2226 1621 1046 1047

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

1 kwartat / 2005 okres od
05-01-01 do 05-03-31

1 kwartat / 2004 okres od
04-01-01 do 04-03-31

Przychody ze sprzeda zy 33 660 30 807
Koszt wtasny sprzedazy 20941 18923
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 12719 11884
Pozostate przychody operacyjne 139 3144
Koszty sprzedazy 5788 3500
Koszty ogélnego zarzadu 3043 3032
Pozostate koszty operacyjne 824 1634




Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 3203 6 862
Przychody finansowe 1247 1745
Koszty finansowe 824 403
Zysk (strata) brutto 3626 8204
Podatek dochodowy 285 1091
Zysk (strata) roku obrotowego 3341 7113
Srednia wa zona liczba akcji zwyklych 4884 530 4884 530
Srednia wa zona rozwodniona liczba akcji zwyktych - -

Zysk (strata) na jedng akcje zwyktg 0,68 1,46

- podstawowy 0,68 1,46

- rozwodniony

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

1 kwartat / 2005 okres od
05-01-01 do 05-03-31

1 kwartat / 2004 okres od
04-01-01 do 04-03-31

Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno sci operacyjnej

Zysk (strata) netto 3341 7113
Korekty:

Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek stowarzyszonych - -
Amortyzacja 1320 1261
Utrata wartosci srodkéw trwatych - -
Utrata wartosci firmy - -
Zyski (straty) z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych wedtug wartosci ) )
godziwej

Odpis ujemnej wartosci firmy w rachunek zyskéw i strat za rok biezacy - -
Zyski (straty) z wyceny instrumentéw pochodnych - -
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych - -
Zysk (strata) na inwestycjach 249 -2180
Koszty z tytutu odsetek 77 295
Zmiana stanu rezerw -134 -2 489
Zmiana stanu zapaséw 1224 888
Zmiana stanu naleznosci -2 094 -6 480
Errg(ijayrt\g V3tanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i 3811 5581
Inne korekty -953 -6
Srodki pienigzne wygenerowane w dziatalnosci operacyjnej 6 841 -7 179
Podatek dochodowy zaptacony -195 -240
Odsetki zaptacone -77 -295
Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej 6 569 -7714




Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno sci inwestycyjnej

Otrzymane odsetki

163

Dywidendy otrzymane od jednostek stowarzyszonych

1024

Dywidendy otrzymane z tytutu inwestycji dostepnych do sprzedazy

Whplywy ze sprzedazy inwestycji przeznaczonych do obrotu

Wplywy ze sprzedazy inwestycji dostepnych do sprzedazy

Wplywy ze sprzedazy jednostki zaleznej

Whplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych i prawnych

Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych

Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie inwestycji przeznaczonych do obrotu

Nabycie inwestycji dostepnych do sprzedazy

Nabycie jednostki zaleznej

Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych

-1722

Nabycie rzeczowych aktywoéw trwatych

-1 470

-393

Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych

-1145

-34

Nabycie aktywo6w finansowych w jednostce stowarzyszonej

Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci inwestycyjnej

-3 125

2067

Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno sci finansowej

Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentéw
kapitatowych oraz doptat do kapitatu

Whplywy z tytutu zaciagniecia kredytow i pozyczek

Emisja dtuznych papieréw wartos$ciowych oraz papieréw wartosciowych
z mozliwos$cig zamiany na akcje

Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli

Sptaty kredytoéw i pozyczek

-3524

-3011

Wykup dtuznych papieréw wartosciowych

Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego

-155

-200

Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej

-3679

-3211

Zwiekszenie (zmniejszenie) netto stanu  $rodkOw pieni eznych i
ekwiwalentéow $rodkéw pieni eznych

-235

-8 858

Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na pocz atek okresu

6785

13841

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu r6znic kursowych

-235

-8 858

Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu

6 550

4983




RACHUNEK ZMIAN
W KAPITALE WEASNYM

Kapitat
podstawowy

Pozostate
kapitaty

Kapitat z transak-
cji zabezpiecza-
jacych oraz
wynikajacy z
przeszacowania
jednostek zagra-
nicznych

Niepodzielny
wynik finansowy

Razem

Kapitat
mniejszosciowy

Kapitat wtasny
razem

Saldo na 31.12.2003

12 000

23488

-5 924

2

9 564

29 564

Zmiany w zasadach (polityce) rachunko-
wosci

1097

1097

1097

Saldo na 31.12.2003 po przeksztatceniu

12 000

24 585

-5 924

3

0661

30 661

Zmiany w kapitale wikasnym w | kwartale 2004 roku

Zysk z wyceny $rodkéw trwatych oraz
nieruchomosci inwestycyjnych

Inwestycje dost epne do sprzeda zy:

Zysk (strata) z wyceny odniesiony w kapi-
tat wkasny

-424

-424

-424

Zysk (strata) przeniesiony z kapitatu wia-
snego i ujety w rachunku zyskéw i strat za
rok obrotowy

-132

-132

-132

Zabezpieczenie przeptywéw  srodkéw pien

i eznych:

Zysk (strata) z wyceny odniesiony na
kapitat wlasny

Zysk (strata) przeniesiony z kapitatu wia-
snego i ujety w rachunku zyskéw i strat za
rok obrotowy

Zysk (strata) przeniesiony z kapitatu wia-
snego i korygujacy poczatkowa warto$¢
bilansowa zabezpieczanych pozycji

Roznice kursowe z przeliczenia jednostek
zagranicznych

Podatek dochodowy dotyczacy pozycji
odniesionych bezposrednio na kapitat
wiasny lub przeniesionych z kapitatu
wlasnego

Zysk (strata) netto odniesiony bezposred-
nio na kapitat wiasny

Zysk (strata) netto za rok obrotowy

7113

7113

7113

QOgolny zysk (strata) netto

-556

7113

6 557

6 557

Dywidendy

Emisja akcji




Wyemitowane opcje na akcje

Saldo na 31.03.2004

12 000

24 029

1189

37 218

37 218

Saldo na 01.01.2005 roku

12 000

18 017

21274

51291

51291

Zmiany w kapitale wikasnym w | kwartale 2005 roku

Zysk z wyceny $rodkéw trwatych oraz
nieruchomosci inwestycyjnych

Inwestycje dostepne do sprzedazy:

Zysk (strata) z wyceny odniesiony na
kapitat wkasny

Zysk (strata) przeniesiony z kapitatu wia-
snego i ujety w rachunku zyskéw i strat za
rok obrotowy

Zabezpieczenie przeptywow srodkow
pienieznych:

Zysk (strata) z wyceny odniesiony na
kapitat wlasny

Zysk (strata) przeniesiony z kapitatu wia-
snego i ujety w rachunku zyskéw i strat za
rok obrotowy

Zysk (strata) przeniesiony z kapitatu wia-
snego i korygujacy poczatkowg wartosé
bilansowg zabezpieczanych pozyciji

Roznice kursowe z przeliczenia jednostek
zagranicznych

Podatek dochodowy dotyczacy pozycji
odniesionych bezposrednio na kapitat
wiasny lub przeniesionych z kapitatu
wlasnego

Zysk (Strata) netto odniesiony bezposred-
nio na kapitat wlasny

Zysk (Strata) netto za rok obrotowy

3341

3341

3341

Ogolny zysk (strata) netto

3341

3341

3341

Dywidendy

Emisja akcji

Wyemitowane opcje na akcje

Saldo na 31.03.2005

12 000

18 017

24 615

54 632

54 632




INFORMACJA DODATKOWA DO RAPORTU KWARTALNEGO
1/2005

. Firma i siedziba.

Vistula Spotka Akcyjna

Z siedzila w Krakowie

ul. Nadwglanska 13

kod: 30-527

Zarejestrowana w f8lzie Rejonowym dla Krakow&rédmieicia, XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru glowego. Numer KRS 0000047082

. Podstawowy przedmiot dziatalnéci wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD).
Nr kodu 52.42 Z - sprzedaletaliczna odzigy.

Nr kodu 18.22 A - produkcja pozostata odzievierzchniej.

Branza - Przemyst Lekki

. Okres, za ktory prezentowane jest sprawozdanie fimesowe i porownywalne dane finan-
sowe.

Sprawozdanie finansowe prezentowane jest za | RWa005 roku. Rokiem obrachunkowym
jest rok kalendarzowy. Poréwnywalne dane finansprmezentowaneasza | kwartat 2004 ro-
ku oraz w przypadku bilansu dodatkowo za 2003 42@(k.

. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowdci.

Sprawozdanie finansowe za | kwartat 2005 roku spiaane zostato zgodnie z Rozppiz
dzeniem Rady Ministréw z dnia 21.03.2005 rok (DzNd 49, poz. 463) o raportach w spra-
wie informacji bigacych i okresowych przekazywanych przez emitentopiggadw warto-
sciowych, obowazujacymi zasadami rachunkowa, z zachowaniem zasady osinej wyce-
ny aktywdéw i pasywoOw oraz tworzenia odpisow akglicych i rezerw, poréwnywalroi
wszystkich danych zawartych w skréconym sprawozadéinansowym za | kwartat 2004 ro-
ku, a w przypadku bilansu dodatkowo za kwartatyplo&zdnio poprzedzage kwartaty ob-
jete tym raportem zgodnie z wymogami atomymi przez KPWiG.

. Zasady wyceny aktywoOw i pasywoOw oraz pomiaru wynikdinansowego.

Spotka prowadzi dziatalsé na terytorium Polski. Podstawawvaluta srodowiska gospo-
darczego stanowi ztoty polski. Sprawozdanie finares&potki sporgzdzone zostato w tej wa-
lucie.

Nadrzdne zasady rachunkow@

Spotka stosuje nadgdne zasady wyceny oparte na historycznej cenieamabyakupu lub
wytworzenia, z wyjtkiem wyceny aktywéw finansowych oraz nieruchagionwestycyj-
nych, ktére wycenione zostaty wedtug wddiogodziwej. Warté¢ bilansowa ujtych zabez-
pieczanych aktywow i pasywow jest korygowana o nyiwartgci godziwej, ktére mana
przypis& ryzyku, przed ktérym te aktywa i pasywazabezpieczane.



Wartasé firmy

Wykazana jako sktadnik aktywow na dzieabycia wartéc firmy, stanowi nadwsyke ceny
nabycia nad wartgia godziwa nabytych aktywow, pasywow i zobogen warunkowych
nabytego przedgbiorstwa. Warté¢ ta podlega testom na uggavartasci. Stwierdzona w wy-
niku przeprowadzonych testéw utrata wéctoujmowana jest natychmiast w rachunku zy-
skow i strat i nie podlega paiejszej korekcie.

Wykazana w sprawozdaniu finansowym wéétéirmy dotyczca transakcji nabycia przed-
sighiorstwa podlega testom na utratartasci przeprowadzonym na dzidilansowy.

Nadwyzka nabytych aktywOw netto nad eéenabycia odnoszona jest w rachunek zyskéw i
strat roku obrachunkowego, w ktérym rgodio nabycie.

Transakcje w walutach obcych.

W sprawozdaniu finansowym transakcje w walutachyobzostaty przeliczone wedtug kur-
su obowazujacego na dzie dokonania transakcji. Na daidilansowy aktywa i pasywa pie-
nigzne przeliczone zostalty wedtug kursu obamujacego na dzie bilansowy. Powstate w

wyniku przeliczenia rénice kursowe, wfe zostaty w przychodachadt? kosztach finanso-

wych.

Aktywa trwate przeznaczone do sprzgda

Aktywa trwate dosfpne do sprzeds stanowa zakwalifikowane do tej kategorii aktywa lub
ich grupy i uymowaneasw sprawozdaniu finansowym w kwociezsizej od ich warti bi-
lansowej lub wartéci godziwej pomniejszonej o koszty sprzegla

Warunkiem zaliczenia aktywOw do tej grupy stanoltiyane poszukiwanie nabywcy przez
kierownictwo jednostki oraz wysokie prawdopoddisievo zbycia tych aktywow w gju
jednego roku od daty ich zakwalifikowania azaldos¢gpnas¢ tych aktywow do natychmia-
stowej sprzedsy.

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate stanewe budynki, maszyny i ugdzenia wykorzystywane do
produkcji, dostarczania produktévéwiadczenia ustug lub w celach zadzania, wycenione
zostaly na dzie bilansowy wedtug ceny nabycia lub kosztu wytwoiagmpomniejszone o
umorzenie i odpisy aktualizage z tytutu utraty wartei. Grunty wycenianeaswedtug war-
tosci godziwej a ustalone skutki przeszacowania odmosz na kapitat z aktualizacii.

Srodki trwate umarzaneasvedtug metody liniowej, wedtug przewidywanego akregytko-
wania dla poszczegdlnej grupy rodzajowe;.

Srodki trwate umarzaneasod momentu przygia srodka trwatego do eksploatacji. Grunty nie
podlegag umorzeniu. Koszty remontu i modernizacji nie g®izapce pocatkowej wartgci
uzytkowej danego skladnika maku trwatego, obeizaja koszty okresu, w ktorym zostaty
one poniesione.

Aktywa trwate ledace przedmiotem leasingu finansowego zostaty wykazarbilansie na
rowni z pozostatymi sktadnikami mgku trwatego i podlegajumorzeniu wedtug takich sa-
mych zasad. Za okresyikowania przygto przewidywany okresaytkowania lub okres za-
wartej umowy najmu, jeeli okres ten jest krotszy.

Wartas¢ pocatkowa aktywow trwatych &dacych przedmiotem leasingu finansowego oraz
korespondujcych z nimi zobowjzan zostaty ustalone w kwocie réwnej wastoprzysztych
optat leasingowych. Poniesione optaty leasingowekiesie sprawozdawczym zostaty odnie-



sione na zobowgrania z tytutu leasingu finansowego w wigdgorownej ratom kapitatowym,
nadwyka bedaca kosztami finansowymi olagiyta w catgci koszty finansowe okresu.

Nieruchomeci inwestycyjne

Utrzymywane przez Spdgknieruchoméci w celu osignigcia dochodéw z dzieawy lub
przyrostu ich wartéci wyceniane $ na moment nabycia wedtug ceny nabycia (kosztu wy-
tworzenia), na dziebilansowy wedtug ich warfgi godziwej. Przychody i koszty zw#dane z
doprowadzeniem ich waoi do wartdci godziwej odnoszoneslo rachunku zyskéw i strat
w okresie, w ktorym powstaty.

Wartasci niematerialne i prawne

Wartasci niematerialne i prawne nabyte od jednostki gdspcze] w ramach oddzielnej
transakcji § aktywowane wedtug ceny nabycia. Wddioniematerialne nabyte w ramach
transakcji przejcia jednostki gospodarczej ujmowareve aktywach oddzielnie od wasci
firmy, jesli przy pocatkowym ugciu mazna wiarygodnie ustaliich warté¢ godziwna.

Wartasci niematerialne i prawne umarzanengediug metody liniowej.

Utrata wartaici rzeczowego maiku trwatego i wartéci niematerialnych i prawnych z vgyt
czeniem wartei firmy

W przypadku wysipienia przestanek wskazgych na meliwosé utraty wartéci posiada-
nych sktadnikow rzeczowego m#§u trwatego i wartéci niematerialnych i prawnych, prze-
prowadzany jest test na ugawartaci a ustalone kwoty odpiséw aktualizaych obniaja
wartas¢ bilansowg aktywu, ktérego dotyezi odnoszonesgw rachunek zyskow i strat.
Odpisy aktualizujce warté¢ aktywow podlegajcych uprzedniemu przeszacowaniu, korygu-
ja kapitat z aktualizacji wyceny do wysala kwot ugtych w kapitale, a ponej ceny naby-
cia odnoszoneasw rachunek zyskow i strat.

Wysoka¢ odpisOw aktualizujcych ustala sijako nadwyke wartasci bilansowej tych sktad-
nikéw nad ich wartécia odzyskiwala. Wartag¢ odzyskiwalna odpowiada vigzej z naspu-
jacych wartdci: ceny sprzedsy netto lub wartéci uzytkowej.

Kwoty ujetych odpiséw aktualizagych ulegai odwroceniu w przypadku ugdienia przy-
czyn uzasadniagych ich utworzenie. Skutki odwrécenia odpiséw akiaujacych odnoszone
sa w rachunek zyskow i strat za vagiem kwot, uprzednio ob#ajacych kapitat z aktualiza-
cji wyceny, ktére korygujten kapitat do wysokiei dokonanych jego obién.

Zapasy

Zapasy surowcow i materiatdbw oraz zakupionych towess wycenione na dziebilansowy
wedtug nszej z dwoch wartei: ceny nabycia (kosztu wytworzenia) lub iiwej do uzy-
skania ceny sprzeég netto. Koszty poniesione na doprowadzenigdkgo ze skladnikow
zapasow do jego aktualnego miejsgaignowane w nagpujacy sposob:

- surowce w cenie nabycia ustalonej matgulerwsze weszio - pierwsze wyszto”,

- produkcja w toku i wyroby gotowe - wedtug techniego kosztu wytworzenia

Jako metod rozchodu zapasow jednostka petgjmetod - pierwsze weszio, pierwsze wy-
szto. Jeeli cena nabycia lub techniczny koszt wytworzerdpasow jest wiszy niz przewi-
dywana cena sprzedg jednostka dokonuje odpisow aktualizacyjnych ré&tkoryguj pozo-
state koszty operacyjne. Cena sprzgdstanowi ceq sprzeday dokonywanej w toku zwy-
klej dziatalngci gospodarczej, pomniejszpro szacowane koszty zalazenia produkcji i
koszty niezhdne do doprowadzenia sprzegalo skutku.



Naleznasci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate Batgci

Naleznaosci z tytutu dostaw i ustug, ktérych termin zapaddti wynosi zazwyczaj od 7 do 75
dni, &1 uymowane wedtug kwot pierwotnie zafakturowanychywzgkdnieniem odpiséw na
niesciagalne nalencsci. Odpisy aktualizujce nigciagalne nalénosci oszacowywaneaswte-
dy, jezeli sciagnigcie petnej kwoty nalenosci przestaje b§ prawdopodobne.

Kwoty utworzonych odpisow aktualizigych wart@¢ naleznosci odnoszoneasw pozostate
koszty operacyjne.

Srodki pienizne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ekwiwalentysrodkéw piengznych obejmuj srodki pienkzne w banku i
kasie oraz lokaty krotkoterminowe o pierwotnym aleezapadalniei nie przekraczagym
trzech miesicy.

Saldo srodkow piengznych wykazane w rachunku przeptywéw pigmiych skfada si z
okreslonych powyeej srodkow pieneznych i ich ekwiwalentéw, pomniejszonych o nie spta-
cone kredyty w rachunkach bigych

Rezerwy

Rezerwy tworzoneaswowczas, gdy na Spotceagy istniepcy obownzek (prawny lub zwy-
czajowy) wynikajcy ze zdarze przesztych i gdy prawdopodobne jest, wypetnienie tego
obowiazku spowoduje koniecz&§é wyptywu srodkéw oraz gdy mana dokoné wiarygodne-
go oszacowania kwoty tego zobauéania.

Leasing

Umowy leasingu finansowego, ktore przernpea Spotk zasadniczo cate ryzyko i wszystkie
pozytki wynikajace z posiadania przedmiotu leasinguaktywowane na dzferozpoczcia
leasingu wedtug nszej z nagpujacych dwoch wartéci: wartasci godziwejsrodka stanova-
cego przedmiot leasingu lub waito biezacej minimalnych optat leasingowych. Optaty le-
asingowe & rozdzielane pomdzy koszty finansowe i sptarat kapitatowych w odniesieniu
do zobowizania. Koszty finansowe sijmowane bezpgwednio w rachunku zyskow i strat.
Uzywane na podstawie umow leasingu finansow&gdki trwate podlegajamortyzaciji we-
diug zasad stosowanych do wiasnych skladnikéwatikaj Jeeli brak jest wiarygodnej pew-
nosci, ze po zakaczeniu umowy leasingu grupa otrzyma prawo wiashaktywa § amor-
tyzowane w okresie krotszym spod okresu leasingu i okresu ekonomicznsjtecznaci.

Przychody

Przychody ujmowaneasw takiej wysokgci, w jakiej jest prawdopodobnee Spotka uzyska
korzysci ekonomiczne zwizane z damtransakej oraz gdy kwag przychodow ména wyce-
ni¢ w wiarygodny sposob. Nagtujace kryteria obowszuja przy ustalaniu przychodow:

Sprzeda towaréw i produktow
Przychody g uymowane, jeeli znacace ryzyko i korzyci wynikajace z prawa wiasrsgi
towarow i produktow zostaly przekazane nabywcy aydy kwot: przychodow ména
wycenic w wiarygodny sposob.

Odsetki
Przychody z odsetek ujmowanessikcesywnie w miarich narastania.



Dywidendy
Dywidendy g ujmowane w momencie ustalenia praw akcjonariuseickl otrzymania.

Przychody z tytutu najmu
Przychody z tytutu najmu nieruchosm inwestycyjnych ujmowaneasmetod, liniowa
przez okres wynajmu w stosunku do tryggich umow.

Podatek dochodowy

Obchzenia podatkowe zawierpjpiezace opodatkowanie podatkiem dochodowym od oséb
prawnych i zmiaa stanu rezerw lub aktywow z tytutu odroczonego pka@ochodowego.
Biezace zobowizania podatkowe zostaty ustalone na podstawie kit¢uabowizujacych
przepiséw podatkowych i ustalonego dochodu do ogoslania.

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy zostatdonstav odniesieniu do wszystkich
réznic przegciowych.

Sktadnik aktywow z tytutu odroczonego podatku datdhwego ujmowany jest w odniesieniu
do wszystkich ujemnych #aic przegciowych, jak rownie niewykorzystanych aktywow z
tytutu odroczonego podatku dochodowego i niewykstayych strat podatkowych do odli-
czenia w nagpnych okresach sprawozdawczych, w takiej wysokav jakiej jest prawdo-
podobneze zostanie oggnicty dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoli wykoragsivyzej
wymienione ranice.

Wartas¢ bilansowa skfadnika aktywéw z tytutu odroczonegalgtku dochodowego jest we-
ryfikowana na kady dziex bilansowy i podlega odpisowi w przypadku kiedy lradzi wat-
pliwos¢ wykorzystania przez Spakorzysci ekonomicznych zwizanych z wykorzystaniem
aktywéw podatkowych.

Odroczony podatek dochodowy jest obliczany na @odst stawek podatkowych, ktore we-
diug przewidywa kierownictwa lgda obowazywaty w okresie, gdy sktadnik aktywow zo-
stanie zrealizowany lub rezerwa rozwana, przyjmujc za podstaw stawki podatkowe
prawnie lub faktycznie obowzujace na dzié bilansowy.

Zmiana stanu rezerw i aktywow z tytutu odroczonggolatku dochodowego wykazywana
jest w rachunku zyskow i strat z wigkiem sytuaciji, kiedy skutki finansowe zdaifizgowodu-
jacych powstanie lub rozwzywanie podatku odroczonego ujmowagebszpdrednio w ka-
pitale wiasnym jednostki.

. Korekty w sprawozdaniu finansowym

W sprawozdaniu finansowym za | kwartat 2005 rokdtsg nie wykazuje korekt z lat ubie-
gtych wynikapcych z zastrzeen podmiotow uprawnionych do badania, gdgh opinia doty-
czaca lat ubiegtych byta pozytywna.

. Dane sprawozdawcze

Sprawozdanie finansowe za | kwartat 2005 i 2004irokejmuj dane dotyczce wyhcznie
Spolki jako jednostki sposdzapcej samodzielne sprawozdanie. W skiad praiisistwa
Spoitki nie wehodz jednostki organizacyjne spadzapce samodzielne sprawozdania finan-
sowe. Emitent jest jednostiddominupca oraz sporzdza skonsolidowane sprawozdanie fi-
nansowe.



8. Poszczegolne pozycje aktywow i pasywow przeliczona EURO zostaty wedtugsrednie-
go kursu z dnia 31.03.2005 roku ogtoszonego przeBR, ktory wynosit 4,0837 z/EUR.
Poszczegdlne pozycje rachunku zyskéw i strat zosyaprzeliczone na EURO wedtug
kursu 4,0153 zZ{/EUR, ktory stanowisrednia arytmetyczng srednich kursow EURO usta-
lonych przez NBP na ostatni dzi# kazdego zak@czonego miesica objetego raportem.
Do wyliczenia kursuredniego przyjto nas¢pujace kursy EURO z dnia : 31.01.05 - 4,0503
Zl/EUR, 28.02.05 - 3,9119 z{/EUR, 31.03.05 - 4,08BEUR.

9. Wyniki za | kwartat 2005 roku

‘000 PLN
I g 2005 | g 2004
Przychody ze sprzeda 33 660 30 807
EBIT 3203 6 862
EBIT D/A 4 523 8 123
Wynik finansowy netto 3341 7113

Przychody ze sprzeda

W | kwartale 2005 roku przychody ze sprzegd&potki wyniosty 33,7 min zt i byty 0 2,8 min
(9,3%) wyzsze nk w analogicznym okresie roku poprzedniego. Zneezmiany zaszty w
strukturze sprzeda co obrazuje ponsze zestawienie :

| g 2005 | g 2004
'000 PLN udziat % ‘000 PLN udziat %
Sprzeda detaliczna 11 896 35,3% 7 33 23,7%
Sprzeda hurtowa 7 503 22,3% 11 089 36,0%
Sprzeda eksportowa 12 475 37,1% 11 077 36,0%
Pozostata sprzeda 1786 5,3% 1 328 4,3%
Ogotem sprzeda 33 660 100,0% 30 807 100,0%

Nastpstwem konsekwentnie realizowanej strategii Sp&ktadajcej przeksztatcenie Vi-
stula S.A. w przedsbiorstwo operujce na rynku detalicznym, byto agniccie w | kwartale
2005 roku wzrostu udziatu detalicznego kanatu gystcji w sprzeday ogétem do 35,3% z
23,7% w analogicznym okresie roku poprzedniegondezidnie, zgodnie z zal@niami Za-
rzadu, Spotka zanotowata spadek sprzgda kanale hurtowym z 11,1 min ztotych w | kwar-
tale roku 2004 do 7,5 min ziotych w roku 2005. ddrziwysokiemu poziomowi jakdi



swiadczonych ustug przerobowych #lisve byto uzyskanie wzrostu wadc sprzeday eks-

portowej z 11,1 min ztotych w | kwartale 2004 rotta 12,5 min ztotych w | kwartale 2005

roku. Eksport przerobowy stanowi weziistotny element dziatalsoi Spotki.

Marza brutto ze sprzeda

‘000 PLN %
I q 2005 | g 2004 | g 2005 I q 2004
ze sprzeday detalicznej 5589 3538 47,0% 48,4%
ze sprzeday hurtowej 3165 3 896 42,2% 35,1%
ze sprzeday eksportowe;j 3410 4106 27,3% 37,1%
Z pozostatej sprzedpn 553 341 31,0% 25,7%
Ogo6tem m.b. ze sprzedsy 12 717 11 881 37,8% 38,6%

Marza brutto ze sprzedg w skali catej spétki wzrosta z 11,9 min ztotychl wwartale 2004
do 12,7 min ziotych w | kwartale 2005 roku (tj. @Y. Jej dynamika byta jednak mniejsza ni
dynamika przychodow, co zg#dane byto ze znageym (0 9,8 pkt. procentowych) spadkiem
marzy na sprzedsy eksportowej, ktory to zostat spowodowany umocigensk ztotego wo-
bec euro, w ktorym denominowang [grzychody eksportowe. Zjawisko aprecjacji ztotowki
wptyneto korzystnie na poziom may brutto ze sprzeds hurtowej, ktéra wzrosta w | kwar-
tale 2005 roku o 7,1 punku procentowego w porownalai | kwartatu 2004 roku. Jednocze-
snie, podobny efekt w zakresie sprzegaetalicznej zostat skonsumowany poprzez zmiany
w polityce wyprzeday (nieco gébsza nt w | kwartale roku 2004 ob#zka cen zwizana z
przedhzeniem okresu zimowego) oraz fakt otwarcia w natpme stycznia i lutego (tj. w
okresie wyprzedey) 9 nowych sklepdw. Efekty tych zjawisk to obemie w | kwartale 2005
marzy brutto ze sprzeds detalicznej do 47% z 48,4% w | kwartale 2004.

Wyniki sieci detalicznej

‘000 PLN
| g 2005 I g 2004
przychody ze sprzedq 11 896 7 313
marza brutto 5589 3 538
marza brutto (%) 47,0% 48,4%
EBIT 1 052 1058
marza EBIT 8,8% 14,5%




W okresie | kwartatu 2005 roku Vistula S.A. poszggizswop siet detaliczra 0 9 sklepow (z
38 na koniec 2004 roku do 47 na koniec | kwartdd02 (na koniec | kwartatu 2004 roku
funkcjonowato 28 salonéw).

W | kwartale 2005 roku dynamika sprzegaletalicznej w porownaniu do | kwartatu 2004
roku wyniosta 162,6%. Jednoéné opisane zmiany w zakresie mabrutto pozwolity na
uzyskanie jej dynamiki jedynie na poziomie 158%a&aco wickszy niz w | kwartale 2004
roku wptyw obnzek cenowych na sprzedamatrze | kwartatu 2005 roku oraz wzrost kosz-
tow operacyjnych sklepow zwdany ze wzrostem ich #oi oraz kosztami inwestycjami w
pocatkowym okresie dziatania salonow spowodowainarza EBIT sieci detalicznej w war-
tosci nominalnej nie zwikszyta s¢, natomiast w wciu procentowym ulegta zmniejszeniu z
14,5% w | kwartale 2004 roku do 8,8% w | kwarta@95 roku.

Zarzad Spotki po przeanalizowaniu wynikéw sieci detatiegw | kwartale 2005 roku, uwa
iz zaistniaty w tym okresie trend dotyez spadku procentowego nagirbrutto oraz maty
EBIT w porownaniu do roku 2004 nie jest trwaly ddfoe kwartaty 2005 roku przynies
znacaca poprave tych wskanikow.

Koszty 0gdlnego zasgrlu, koszty sprzeds, przychody i koszty operacyjne oraz finansowe.

Koszty ogbinego zasdu wyniosty w | kwartale 2005 roku 3,0 min ziotycbhyty na pozio-
mie roku ubiegtego. Koszty sprzega kwartatu 2005 roku wyniosty 5,8 min ztotych wos
sunku do 3,5 min ziotych w | kwartale 2004 roku.rfdét ten zwizany jest w gtdwnej mierze
ze wzrostem kosztow funkcjonowania salonow firmolwyaeaz ze wzrostem ich Boi.

Saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnyghiosto w | kwartale 2005 -0,7 min
ztotych w stosunku do +1,5 min ztotych w | kwartabd&u 2004. Wynik na dziataldoi ope-
racyjnej wyniést odpowiednio: 3,2 min ztotych wwaértale 2005 w stosunku do 6,8 min zto-
tych w | kwartale 2004.

Saldo przychodow i kosztow finansowych wyniosto wwartale 2005 +0,4 min ztotych w
stosunku do +1,3 min ztotych.

Zysk netto Spoiki za | kwartat 2005 roku wyniosB 3nln ztotych w stosunku do 7,1 min zio-
tych w roku poprzednim. Rentowftosprzeday netto wyniosta 10% dla | kwartatu roku
2005 oraz 23% dla | kwartatu 2004.

Istotne zdarzenia o charakterze jednorazowynaceayptyw na wyniki finansowe

Analizujac poziom wynikow finansowych na poszczegolnych pomch rachunku zyskow i

strat, poza wptywem zjawisk opisanych paeydla oceny wynikow | kwartatu 2005 roku w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzednisptne jest wskazanie wpltywu na
wynik | kwartatu 2004 zdarzeo charakterze jednorazowym.



Jednorazowe transakcje 000 PLN
) | q 2004 2004
- wykup zadtdenia od Deutche Forfait z dyskontem 1944 1944
\-N?eprzeda bazy transportowo - magazynowej w Krakao- 998 998
- sprzeda opcji 1197 1197
- rozliczenie strat podatkowych z lat poprzednich - 2399
Ogotem : 4139 6 538

Wartas¢ tych jednorazowych transakcji, zanych z ostatecznym rozwaniem problemu
wierzycieli finansowych, zrealizowanych w roku 206diewa na kwet ponad 6,5 min zio-
tych, z czegoa4,1 min ztotych zostato zrealizowanych w | kwaetaD04 roku.

Bez uwzgtdniania zdarzg o charakterze jednorazowym wygenerowanych w | tal@2004
roku zysk netto Spétki wyniostby 2,9 min ziotychg oznaczaz wynik zrealizowany w |
kwartale 2005 roku jest 0 0,4 min (12%)asgy niz w | kwartale 2004 roku.

Plynndi¢ i zadlwenie

‘000 PLN
| g 2005 | g 2004
Przeptywy piengzne netto z dziatalrsai operacyjnej 6 569 (7 714)
Przeptywy piengzne netto z dziatalrai inwestycyjnej (3 125) 2 067
Przeptywy piengzne netto z dziatalrkgi finansowe;j (3679) (3211)
Razem przeptywy piengzne netto (235 (8 858)

Przeptywy piengzne z dziatalnéci operacyjnej wyniosty w | kwartale 2005 roku éyén zto-
tych. Dla porownywaln¢ci danych z | kwartatu 2004 wasbprzeptywow z dziatalrei
operacyjnej natey powigckszy o kwok 12,4 min ztotych (sptata Deutsche Forfait). Ozaacz
to iz Spotka w | kwartale 2005 wygenerowata o 1,9 mbtyath wigcejsrodkow piengznych
niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Gtéwnymzrédiem finansowania dziataldc operacyjnej (poza wynikiem finansowym) byty
zobowhkzania operacyjne, ktérych stan w okresie | kwarflQ5 zostat zwekszony o 3,2

min ztotych.

Srodki wygenerowane z dziatalfm operacyjnej zostaly przeznaczone na inwestycj@we
lokale sklepowe oraz na spigiozostatej ogci kredytu w rachunku biscym. Warto zwro-
ci¢ uwag; iz Spotka na koniec | kwartatu 2005 nie posiadaldnego zadienia z tytutu kre-
dytéw i pazyczek krétko lub dtugoterminowych.



Planowane dziatania rozwojowe.

Zgodnie z przyjta w 2003 roku strategirozwoju Spotki opast na rozwoju detalicznego ka-
natu sprzeday Spotka zamierza otwiet&kolejne placéwki w starannie dobranych lokaliza-
cjach. Liczba sklepéw pod koniec 2005 roku powinzaosra¢ do ok.60. Jednocgeie
Spotka ledzie kontynuowé prace zwizane z organicznym wzrostem sprzadi. niezwi-
zanym ze wzrostem powierzchni sprzeulaej.

Docelowo, strategia zaktada,detaliczny kanat sprzeghaoparty o marki Vistula i Lantier
powinien generow@ok. 100 min ztotych przychodow - w roku 2004 sfz detaliczna
wyniosta 38 min ztotych.

Dodatkowo w oparciu o nabyte kompetencje w zakrearallu detalicznego Spotka rozea
rozpoczcie dystrybucji innych marek, ktore nieda jednak konkurencyjne w stosunku do
posiadanej obecnie oferty produktowej, a ich sprzegparta kdzie w gtdbwnej mierze o ste
odrebnych sklepow.

Whynik netto za | kwartal 2005 roku uwzdhia ponadto:

a) zmiany wyniku netto z tytutlu zmiany stanu aktywowyiutu odro-

czonego podatku dochodowego w kwaocie: - 3762ys.
b) zmiany wyniku netto z tytutu zmiany stanu rezerwyyttu odro-

czonego podatku dochodowego w kwaocie: + 92 tys. zt
c) zmiany wyniku netto z tytutu odpiséw aktualizacyghywart@¢ na-

leznosci (saldo): - 214 tys. zt.

d) zmiany wyniku netto z tytutu odpiséw aktualizacyghywartg¢ za-

pasow (saldo): + 1464 tys. zt
e) zmiany wyniku netto z tytutu odpisow aktualizacyghy wart@¢

srodkéw trwatych oraz wartei niematerialnych i prawnych(saldo): 0 tys. zi.
f) zmiany wyniku netto z tytutu zmiany stanu rezeraids): + 42 tys. zt.

10.Wykaz akcjonariuszy posiadapcych, co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walny

Zgromadzeniu Akcjonariuszy (zestawienie zmian):

Stan na 31.03.2005 r. Stan na dzi@ przekazania
raportu
Liczba akcji | % gltosow | Liczba akcji | % gtosow

£oy) SA.wraz pzlrycie 937507 21,49| 937507 19,19
CA IB Fund Management
Spotka Akcyjna pérednio
jako podmiot dominujcy
w stosunku do spoétek
Drugi Narodowy Fundusg 1221129 24,99 1221129 24,99
Inwestycyjny Spotka Ak
cyjna, Narodowy Fundusz
Inwestycyjny imienia Eu
geniusza Kwiatkowskiego




Spotka Akcyjna oraz Na
rodowy Fundusz Inwesty
cyjny Progress Spoik
Akcyjna

Otwarty Fundusz Emery-

D

talny PZU "Zlota Jesie 714265 14,62 714265 14,62
Credit Suisse Life & Pen-
sions Otwarty Fundusgz 473861 9,70 473861 9,70

Emerytalny

11.0Osoby zaradzajace oraz nadzorupce nie posiadag akcji Spotki.

12.W trakcie | kwartatu 2005 roku Spétka informowata w raportach biezacych o nasgpu-
jacych, znacacych zdarzeniach magcych wptyw na sytuacg Spotki:

1.) Zbycie znacznego pakietu akcji Spotki

W dniu 28.02.2005 roku Zagd Vistula S.A. otrzymat zawiadomienie od Powszedune
Zaktadu UbezpiecZeS.A. z siedzib w Warszawie, Al. Jana Pawta Il 24& Powszechny
Zaktad UbezpieczeS.A. oraz Powszechny Zaktad Ubezpidcpa Zycie S.A., tj. pod-
miot zaleny od Powszechnego Zaktadu Ubezpiéc3eA. zbyli w dniu 21.02.2005 roku
tacznie 146.536 sztuk akcji (kda spotka zbyta po 73.268 akcji) Spotki Vistula S.A

W wyniku transakcji sprzeds akcji Vistula S.A. Powszechny Zaktad Ubezpiec&A.
wraz z podmiotem zateym Powszechny Zaktad Ubezpieizea Zycie S.A. posiadaj
tacznie 937.507 sztuk akcji Vistula S.A., co stand®j19% kapitatu zaktadowego, daje
prawo do wykonywania 937.507 gtoséw na Walnym Zgadeeniu Akcjonariuszy Spoiki
Vistula S.A. oraz stanowi 19,19% maksymalnej licgbysow na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Spotki Vistula S.A. Przed zbyciem glowszechny Zakiad Ubezpiedze
S.A. wraz z podmiotem zaleym Powszechny Zaktad UbezpieizeaZycie S.A. posia-
dali facznie 1.084.043 akcji (w tym Powszechny Zaktad Wiezzeé naZycie S.A. po-
siadat 484.175 akcji), co stanowito 22,19% kapitzdktadowego, dawato prawo do wy-
konywania 1.084.043 gtoséw na Walnym Zgromadzenkej@nariuszy Spotki Vistula
S.A. oraz stanowito 22,19% maksymalnej liczby gtesta Walnym Zgromadzeniu Ak-
cjonariuszy Spotki Vistula S.A.

2.) Podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonamszy w dniu
30.03.2005 roku uchwaty w sprawie programu motywaggego dla cztonkow Zarz-
du Spotki

W dniu 30.03.2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromagz@kcjonariuszy Vistula S.A.
podjto Uchwak nr 3 w sprawie:

1) przykcia zataen programu motywacyjnego dla cztonkéw Zgia,

2) emisji warrantow subskrypcyjnych,

3) warunkowego podwigzenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowakitji z
wytaczeniem prawa poboru,

4) wprowadzenia akcji nowej emisji do publicznedwatu oraz

5) zmiany Statutu.

W poniszym brzmieniu:



Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki pod digMilISTULA” Spoétka Akcyjna z
siedzily w Krakowie (Spétka) dziatag na podstawie art. 393 pkt. 5, art. 445 oraz art.
448-453 Kodeksu spoétek handlowych (KSH) postananigja¢ uchwak o nast¢pujacej
tresci:

| Program motywacyjny

§1.

[Cele oraz umotywowanie uchwaty]

Zwazywszy, i:

1)wskazane w niniejszej uchwale osolegdre cztonkami Zargdu Spotki znaczeo przy-
czynity sic do poprawy sytuacji finansowej Spoétki,

2)praca Zargdu Spotki w dalszym okresie dziatakod Spoétki kgdzie miata istotny

wpltyw na warté¢ Spoiki i jej akcji posiadanych przez uczestagmzrh w Spoétce akcjona-
riuszy, dziatagc w interesie Spétki, w celu wynagrodzenia, dalsaefywacji oraz gib-
Sszego zwjzania ze Spoétkczionkéw Zarzadu, Walne Zgromadzenie postanawia przyzna
wskazanym w niniejszej uchwale osoboeddrym aktualnie cztonkami Zagdu Spotki
bezptatne warranty subskrypcyjne na akcje serii C.

8§ 2.

[Podstawowe zaleenia planu motywacyjnego]

1.0soby wskazane w niniejszej uchwale otrzyiwaarranty subskrypcyjne na warunkach
okreslonych w niniejszej uchwale, ktore uprawéiaeda do objcia akcji nowej emisji se-
rii C po cenie emisyjnej rownej 30 zit (trzydaoe ziotych) za jeda akcg w liczbie
uwzgkdniajacej cele planu motywacyjnego, o ktérym mowa w dofjram Motywacyj-
ny), oraz wptyw tych oséb na wastoSpotki lub wzrost kursu jej akciji.

2.kaczna liczba akcji serii C oferowanych w ramach Paagy Motywacyjnego odpowia-
da liczbie akcji Spotki reprezentigiych 4,30% kapitatu zaktadowego Spotki w dacie pod-
jecia niniejszej uchwaty.

3.Akcje nabyte przez wymienione w 8 1 niniejszehWaty osoby bdace cztonkami Za-
rzadu w ramach niniejszego programu motywacyjnegi lobjcte dwunastomiescznym
zakazem ich sprzeéa

[ Warranty subskrypcyjne

§ 3.

[Emisja warrantow subskrypcyjnych]

Walne Zgromadzenie Spotki wyta zgod na emist przez Spoétk tacznie 210.000 (dwu-
stu dziesjciu tysicy) warrantow subskrypcyjnych serii A na akcje kazciela serii C o
wartasci nominalnej 2 zt (dwa ztote) kea.

§4.

[Uprawnieni do obyjcia warrantow subskrypcyjnych]

Uprawnionymi do okljcia warrantow subskrypcyjnych serii A:s

1)Pan Michat Wojcik, ktory uprawniony jest do etip warrantéw subskrypcyjnych serii
A w tacznej liczbie do 84.000 (osiemdzigistztery tysice) sztuk ,

2)Pan Mieczystaw Starek, ktory uprawniony jest B@cia warrantow subskrypcyjnych
serii A w facznej liczbie do 63.000 (s&&lziesat trzy tysiace) sztuk ,

3)Pan MateusZmijewski, ktéry uprawniony jest do afgjia warrantéw subskrypcyjnych
serii A w facznej liczbie do 63.000 (s&elziesat trzy tysihce) sztuk.

§5.

[Objecie warrantow subskrypcyjnych]




Warranty subskrypcyjne obejmowangdy przez Uprawnionych nieodptatnie.

§ 6.

[Liczba akcji przypadagca na jeden warrant subskrypcyjny]

Jeden warrant subskrypcyjny uprawnia daolaj jednej akcji serii C.

§7.

[Termin wykonania praw z warrantow subskrypcyjnych]

Wykonanie praw z warrantow subskrypcyjnych serinAsapi¢ winno do 31 grudnia
2010 .

§ 8.

[Rodzaj warrantow subskrypcyjnych oraz sposoéb ideghowywanial

Warranty subskrypcyjne na akcje serii €l miaty posté dokumentu i bda papierami
wartagsciowymi imiennymi. Warranty subskrypcyjne przechavane lzda w wybranym
przez Rad Nadzorcz Spotki domu maklerskim gkl bez zgody Spotki niegbla mogty
zost& zabrane.

§0.

[Termin emisji warrantow subskrypcyjnych]

1.Warranty subskrypcyjne zaoferowane zostdprawnionym zgodnie z zasadami wska-
zanymi pontej w niniejszym paragrafie, po rejestracji ninieiga warunkowego pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego Spoiki.

2.Warranty subskrypcyjne serii A zaoferowane zastdprawnionym wycznie po spet-
nieniu nastpujacych warunkow:

a)Jeeli w okresie kolejno po sobie nagtijacych 90 dni kalendarzowych przypagtajch
w terminie pomgdzy dniem podjcia niniejszej uchwaty a dniem 29 marca 200@edni
kurs akcji Spotki na Gietdzie Papieréw Waktmwych w Warszawie S.A. (Gietda), li-
czony jakaosrednia kurséw zamkecia, kedzie wynosit nie mniej 40 zt to Uprawnieni
otrzymap pierwsz transz 70.000 (siedemdziegitysiecy) sztuk warrantow subskrypcyj-
nych, z czego Pan Michat Wojcik otrzyma 28.000 (dmigscia osiem tysicy) sztuk, Pan
Mieczystaw Starek otrzyma 21.000 (dwadzia jeden tysicy) sztuk, Pan Mateuszmi-
jewski 21.000 (dwadzéeia jeden tysicy) sztuk;

b)Jezeli w okresie kolejno po sobie nggtjacych 90 dni kalendarzowych przypagajch
w terminie pom¢dzy dniem 30 marca 2006 r. a dniem 29 marca 208@ani kurs akcji
Spotki na Gietdzie Papierow Wagtnowych w Warszawie S.A. (Gietda), liczony jako
srednia kurséw zamkecia, kpdzie wynosit nie mniej i45 zt. to Uprawnieni otrzymaj
druga transz 70.000 (siedemdziegitysiecy) sztuk warrantow subskrypcyjnych, z czego
Pan Michat Wojcik otrzyma 28.000 (dwadge osiem tysicy) sztuk, Pan Mieczystaw
Starek otrzyma 21.000 (dwad&iéa jeden tysicy) sztuk, Pan Mateugzmijewski 21.000
(dwadzidcia jeden tysicy) sztuk;

c)Jezeli w okresie kolejno po sobie nagtijacych 90 dni kalendarzowych przypagtajch
w terminie pomgdzy dniem 30 marca 2007 r. a dniem 29 marca 2088dni kurs akcji
Spotki na Gietdzie Papieréw Wastwowych w Warszawie S.A. (Gielda), liczony jako
srednia kurséw zamkecia, pdzie wynosit nie mniej i 50 zt to Uprawnieni otrzymaj
trzech transz 70.000 (siedemdziegitysiecy) sztuk warrantow subskrypcyjnych, z czego
Pan Michat Wojcik otrzyma 28.000 (dwadge osiem tysicy) sztuk, Pan Mieczystaw
Starek otrzyma 21.000 (dwad&iéa jeden tysicy) sztuk, Pan Mateugzmijewski 21.000
(dwadzidcia jeden tysicy) sztuk.

3.Warranty subskrypcyjne, o ktdrych mowa w 8§ 9 Bstxda przystugiwa Uprawnio-
nym w przypadku spetnienia warunkow do ichegig, przy czym w przypadku spetnie-



nia przez Uprawnionych warunku oki@nego w 8 9 ust. 2 pkt b), Uprawnionym przystu-
giwa¢ beda prawa do ohgcia warrantow subskrypcyjnych, oklenych rownie w § 9 ust.
2 pkt a), niezalenie od tego czy spetniony zostat warunek, o ktérgowa w tym punk-
cie a), a w przypadku spetnienia przez Uprawnionyahunku okrélonego w 8§ 9 ust. 2
pkt ¢) Uprawnionym przystugiwabeda prawa do olgicia warrantow subskrypcyjnych,
okreslonych rownie w § 9 ust. 2 pkt a) i pkt b) niezatge od tego czy spetnione zostaty
warunki, o ktorych mowa w tych punktach a) lub b).

4. Jeeli Spotka na podstawie stosownych uchwat Walnygiromhadzé wyptaci Akcjona-
riuszom dywidend od zyskow za lata obrotowe 2005, 2006 lub 200 uagi dotycace
wartasci srednich kursow akcji Spoétki na Gieldzie Papierowrtgciowych w Warsza-
wie S.A. (Gielda), o ktorych mowa w § 9 ust. 2,tans obnizone o narastaga wartas¢
ustalonych przez Spaikza te okresy dywidend przypaal@aych na jeda akck.

5.Warranty subskrypcyjne serii A zostaraoferowane w terminach nie wémagjszych

niz 7 dni i nie péniejszych nt 21 dni licac od ostatniego dnia 90 dniowych okresow, o
ktorych mowa w 8 9 ust. 2 lub od dnia odbycia Wgtm&gromadzenia, na ktorym
uchwalono wyptat dywidendy.

6.W przypadku zaprzestania petnienia funkcji czeodlaradu Spoétki przez ktéikolwiek

z wymienionych w 8 1 niniejszej uchwaty oséb w cleerealizacji niniejszego programu,
osobie tej bdzie przystugiwato prawo do nabycia takiej liczlkgjasparod wszystkich
akcji, ktére uprawnionadolzie naby ta osoba zgodnie z uchwad sprawie emisji war-
rantow subskrypcyjnych, jaka odpowiada stosunkabhego w dniach okresu petnie-
nia funkcji (liczonego od poatku trwania programu motywacyjnego tj. dnia p@if ni-
niejszej uchwaty) do okresu liczonego w dniach odzuku trwania programu motywa-
cyjnego do dnia, w ktérym opisany wgj w ust. 2 Cel programu zostanie zrealizowany.
7. Gswiadczenie o olciu warrantow subskrypcyjnych powinno zd@st#ozone w termi-
nie 14 dni od daty zfenia oferty ich nabycia przez Spétk

8.Przy sktadaniu oferty odgjia warrantéw subskrypcyjnych cztonkom Zgita Spotki

oraz otrzymywaniu od nichswiadcze o obgciu tych warrantdw Spotkreprezentowa
bedzie Przewodniccy Rady Nadzorczej.

[l Warunkowe podwyszenie kapitatu zakladowego

§ 10.

[Wartos¢ nominalna warunkowego podwszenia kapitatu zakladowego Spotki]

Okresla sk wartas¢ nominal, warunkowego podwaszenia kapitatu zaktadowego Spotki
na kwot nie wyzsz niz 420.000 zt (czterysta dwadzaga tyskcy ztotych).

§ 11.

[Oznaczenie akcji nowej emisji]

Warunkowe podwsszenie kapitatu zaktadowego ngmije w drodze emisji nowych akcji
na okaziciela serii C o waoi nominalnej 2 zt (dwa ztote) kda, w liczbie nie wikszej
niz 210.000 (dwiecie dzies¢ tysigcy) akcji.

§12.

[Cel warunkowego podwigzenia kapitatu zaktadowego]

Warunkowe podwiszenie kapitatu zakltadowego dokonywane jest w petyznania
praw do obgcia akcji serii C posiadaczom warrantow subskrypgsh wskazanych w ni-
niejszej uchwale (warranty subskrypcyjne serii A).

§ 13.

[Termin wykonania prawa do afgjia akcji serii C oraz oké&enie grona osob uprawnio-
nych do obgcia akcji serii C]




Termin wykonania prawa do aigja akcji serii C uptywa w dniu 31 grudnia 201@so-
bami uprawnionymi do obgia akcji serii C g uprawnieni z warrantéw subskrypcyjnych
wskazani imiennie w 8§ 4 niniejszej uchwaty oraz sgladkobiercy.

§ 14.

[Cena emisyjnej akcji serii C]

1.Wszystkie akcje serii C afig zostan w zamian za wkiad pieginy.

2.Cena emisyjna akcji serii C wynédicdzie 30 zt (trzydzigci ztotych) za jeda akcg.

§ 15.

[Data, od ktorej nowe akcje uczestnicz dywidendzie]

Akcje serii C leda uczestnicz§ w dywidendzie wyptacanej w danym roku obrotowym,
jezeli zostam zapisane na rachunku papieréw wgetowych posiadacza warrantow sub-
skrypcyjnych nie pgniej niz w dniu ustalenia prawa do dywidendy.

§ 16.

[Wytaczenie prawa poboru]

Po zapoznaniu siz pisemg opinia Zarzadu Spotki uzasadniagga powody pozbawienia
prawa poboru oraz sposobu ustalenia ceny emisgkuogj serii C, Walne Zgromadzenie
Spoiki dziatajc w interesie Spotki pozbawia akcjonariuszy Spptawa poboru akcji se-
rii C w calaci.

§17.

[Upowaznienie Zaradu do okrélenia szczego6towych warunkow emisji akcji serii C]

W zakresie nieok&onym niniejsa uchwah lub przekazanych do kompetencji Radzie
Nadzorczej Zargd Spoétki uprawniony jest do oldlenia szczegotowych warunkéw emisji
akcji serii C.

IV Wprowadzenie akcji serii C do publicznego obrotu

§18.

[Zgoda na wprowadzenie akcji serii C do publicznebootu]

Walne Zgromadzenie wyta zgod@ na wprowadzenie akcji serii C do publicznego alorot
oraz na wprowadzenie akcji serii C do obrotu gieldgo na Gietdzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie S.A.. Jednoémi& upowania sk Zarzd Spotki do dokonania
wszelkich czynnéxi niezlzdnych do wprowadzenia akcji serii C do publicznegootu i
obrotu gieldowego, w tym w szczego#eodo sporadzenia prospektu emisyjnego.

V Zmiana Statutu Spofki

§ 19.

[Artykut 8a Statutu Spotki]

W zwiazku niniejsa uchwah o warunkowym podwiszeniem kapitatu zakladowego
Spotki w Statucie Spotki dodajegsart. 8a w nagpujacym brzmieniu:

Artykut 8a

1.0krela sk wartas¢ nominalm warunkowego podwaszenia kapitatu zaktadowego
Spotki na kwog nie wyzsz niz 420.000 zt (czterysta dwadgaa tyskcy ztotych).
2.Warunkowe podwiszenie kapitatu zakltadowego ngsije w drodze emisji nowych
akcji na okaziciela serii C o wakm nominalnej 2 zt (dwa ztote) kda w liczbie nie
wigkszej n 210. 000 (dwigcie dziestc tysiecy) akcji.

3.Akcje serii C obejmowanextla przez uprawnionych z warrantow subskrypcyjnych-emi
towanych na podstawie uchwaty Nr 3 Walnego Zgroreadz Spotki z dnia 30 marca
2005 r.”

§ 20.




[Upowaznienie do ustalenia jednolitego tekstu Statutu iom@dzenia zmian o charakte-
rze redakcyjnym]

Upowaznia sk Radt Nadzorcz Spotki do ustalenia tekstu jednolitego Statututidpraz
do wprowadzenia nagiujacych zmian redakcyjnych w Statucie Spotki:
1)przenumerowania jednostek redakcyjnych Statutictvdaktycznej aktualnej kolejno-
$ci,

2)dostosowania odwalaw tekscie Statutu do przenumerowanych zgodnie z pkt.vtypo
zej jednostek redakcyjnych Statutu.

13.Wskazanie posgpowan toczacych sk przed ;adem, organem widciwym dla posgpowa-
nie arbitrazowego lub organem administracji publicznej z uwzgidnieniem informacji w
zakresie:
a) postepowania dotyczcego zobowgzan lub wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zalenej, ktérego wartosé stanowi co najmniej 10% kapitatow wiasnych emi-
tenta

- nie dotyczy

b) b) dwu lub wigcej posgpowan dotyczacych zobowazan oraz wierzytelnasci, ktorych
taczna wartos¢ stanowi odpowiednio, co najmniej 10% kapitatébw wianych emitenta.

- nie dotyczy

14.W okresie | kwartatu 2005 roku Spotka zawierata transakcje z podmiotami powiza-
nymi, jednakze byly to transakcje typowe i rutynowe zawierane navarunkach rynko-
wych.

15.W okresie | kwartatu 200 roku Spotka nie udzielatapozyczek ani porczen Spétkom
zaleznym.



