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Skonsolidowany raport kwartalny QS

(kwartat)

(zgodnie z § 93 ust. 2 Rozporzadzenia Rady Ministréow z dnia 21 marca 2005 r. - Dz. U. Nr 49, poz. 463)
dla emitentéw o dziatalnosci wytwérczej, budowlanej, handlowej lub ustugowe;j

za 1 kwartat roku obrotowego 2005 obejmujgcy okres od 2005-01-01 do 2005-03-31

VISTULA SA
" (penanazwaemitenta)
VISTULA
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(0-12) 261 46 00 (0-12) 656 50 98
""""""""" ttelefony s
vistula@vistula.pl
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675-000-03-61 351001329
Ny (REGON)
wtys. zt wtys. EUR
1 kwartat(y) 1 kwartat(y)
narastajgco / kwartat narastajgco / kwartat
WYBRANE DANE FINANSOWE 005 oljjes od narastaj(;c):o / 005 0:015 od narastajgt):o /
005-01-01 do okresod do 2005-01-01 do okresod do
005-03-31 005-03-31
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw 35470 34 702 8834 8 642
Il. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 4788 7 220 1192 1798
11l. Zysk (strata) brutto 4139 8738 1031 2176
1V. Zysk (strata) netto 3698 7 374 921 1836
V. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 6571 -6 351 1636 -1 582
VI. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoéci inwestycyjnej -4 141 1936 -1 031 482
VII. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoéci finansowe;j -3 679 3211 916 -800
VIII. Przeptywy pieniezne netto, razem -1 249 -7 626 =311 -1 899
IX. Aktywa, razem 84 974 81207 20 808 19 886
X. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 30 257 41917 7 409 10 264
Xl. Zobowigzania dtugoterminowe 914 284 224 70
Xll. Zobowigzania krétkoterminowe 24 387 37 228 5972 9116
XIll. Kapitat wtasny 54 717 39290 13 399 9621
XIV. Kapitat zakadowy 12 000 12 000 2939 2939
XV. Liczba akcji (w szt.) 4 884 530 4 884 530 4 884 530 4 884 530
XVI. Zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w zt/ EUR) 0,76 1,51 0,19 0,38
XVII. Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktg (w z/EUR) - - - -
XVIII. Warto&¢ ksiegowa na jedng akcje (w z/EUR) 11,20 8,04 2,74 1,97
XIX. Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt/EUR) - - - -
XX, ZadeKarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w : : . :
zt/EUR)

Raport powinien zosta¢ przekazany do Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd, Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz agencji

informacyjnej zgodnie z przepisami prawa
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PODPISY OSOB REPREZENTUJACYCH SPOLKE

Data Imie i Nazwisko [Stanowisko/Funkcja Podpis
005-05-13 Michat Wojcik Prezes Zarzadu

R005-05-13 Mieczystaw Starek ICztonek Zarzadu

005-05-13 Mateusz Zmijewski ICztonek Zarzagdu

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd




SKONSOLIDOWANY RAPORT KWARTALNY 1/2005
VISTULA S.A.

stan na 05-03-31/

stan na 04-12-31/

stan na 04-03-31/

stan na 03-12-31/

. koniec . koniec
SKONSOLIDOWANY BILANS konletzzok(\)/;arta}u e konlegoli)vzarta}u el
kwartatu /2004 kwartatu /2003
Aktywa
Aktywa trwate 33026 30 056 27 979 30839
Wartos¢ firmy 2126 461 -
Inne wartosci niematerialne i prawne 5 5 8 8
Rzeczowe aktywa trwate 20 029 18 092 18 842 20 847
Nieruchomosci inwestycyjne 7 185 9112 7757 7 426
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Inwestycje dostepne do sprzedazy 1495 - - -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 2172 2372 1358 2544
dochodowego
Pozostate aktywa trwate 14 14 14 14
Aktywa obrotowe 51 948 51 803 53 228 55 364
Zapasy 25109 26 440 20736 21830
Kwota brutto nalezna od zamawiajacych z
tytutu prac wynikajacych z umow
diugoterminowych
Inwestycje przeznaczone do obrotu
Naleznosci z ty_tu}u’ d_ostaw i ustug oraz 17 809 15 588 25 050 18 907
pozostale naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 8 312 9561 6 939 14 565
Pozostate aktywa obrotowe 718 214 503 62
Aktywarazem 84 974 81 859 81 207 86 203
Pasywa
Kapi_tai yviasny przypisany do podmiotu 54717 51048 39 290 32 472
dominuj acego
Kapitat podstawowy 12 000 12 000 12 000 12 000
Nadwyi_ka ze_sprze_dazy akcji powyzej ich 9079 8 055 13 631 13 631
warto$ci nominalnej
Kapitat z aktualizacji wyceny 10 570 10 570 10 670 11 226
Akcje wlasne
Pozostate kapitaty
Kapitat z transakcji zabezpieczajacych oraz z
przeliczenia jednostek zagranicznych
Niepodzielony wynik finansowy 23 068 20 423 2989 -4 385
Kapitaty mniejszo sciowe
Kapitat wiasny razem 54 717 51 048 39 290 32472
Zobowigzania diugoterminowe 914 687 284 360

Kredyty i pozyczki diugoterminowe




Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 108 245 279 368
dochodowego
Rezerwy diugoterminowe 341 168 227 227
Zobowi gzania dtugoterminowe razem 1453 1100 790 955
Zobowi gzania krotkoterminowe 24 387 25921 37 228 46 418
Zobowigzania z t_ytulu _dostaw i ustug oraz 24 230 22100 24197 30 136
pozostate zobowigzania
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe - 3524 13 000 16 011
Krotkoterminowa cze$¢ kredytéw i pozyczek
diugoterminowych
Krotkoterminowe zobowigzania z tytutu 157 297 31 271
podatku
Rezerwy krétkoterminowe 4417 3790 3899 6 358
Zobowi gzania krotkoterminowe razem 28 804 29711 41127 52 776
Zobowi gzania razem 30 257 30811 41917 53731
Pasywarazem 84 974 81 859 81 207 86 203
Wartos¢ ksiegowa 54 717 51 048 39 290 32472
Liczba akcji 4 884 530 4 884 530 4 884 530 4 884 530
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 11,20 10,45 8,04 6,65
Rozwodniona liczba akcji - - - -
Rozwodniona wartos¢ ksiggowa na jedng, ) ) ) )
akcje

stan na 05-03-31/ | a1 nke:)git::Z-Bl/ stan na 04-03-31/ | Sta" nke:)giizgz-Bll

POZYCJE POZABILANSOWE konlegoIBv;arta}u e konlegoIBV\‘llarta}u e
kwartatu /2004 kwartatu /2003

Inne (z tytutu) 2226 1621 1046 1047
- weksle wiasne bedace zabezpieczeniem
otrzymanych gwarancji z tytutu wynajmu lokali 2156 1537 948 816
sklepowych
- Weks_le W’}asne_bedqce zabezpieczeniem 70 84 98 231
zobowigzan leasingowych
Pozycje pozabilansowe, razem 2226 1621 1046 1047

SKONSOLIDOIWANY RACHUNEK ZYSKOW |

1 kwartat / 2005 okres od

1 kwartat / 2004 okres od

STRAT 05-01-01 do 05-03-31 04-01-01 do 04-03-31
Przychody ze sprzeda zy 35470 34 702
Koszt wlasny sprzedazy 20973 20 557
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 14 497 14 145
Pozostate przychody operacyjne 1006 6 050
Koszty sprzedazy 5788 3505
Koszty ogblnego zarzadu 3941 3889
Pozostale koszty operacyjne 986 5581
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 4788 7220
Przychody finansowe 233 1921
Koszty finansowe 882 403




Zysk (strata) brutto 4139 8738

Podatek dochodowy 441 1364
Zysk (strata) roku obrotowego 3698 7374
Srednia wa zona liczba akcji zwyktych 4 884 530 4 884 530
Srednia wa zona rozwodniona liczba akcji zwyktych - -
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig 0,76 1,51
- podstawowy 0,76 1,51
- rozwodniony - -

SKONSOLIDOWANY 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 $ci operacyjnej

Zysk (strata) netto 3698 7374
Korekty:
Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek stowarzyszonych j j
Amortyzacja 1350 1294
Utrata wartosci srodkéw trwalych
Utrata wartosci firmy
Zyski (straty) z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych wedtug
wartosci godziwej
Odpis ujemnej wartosci firmy w rachunek zyskoéw 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 7 294
Zmiana stanu rezerw 6 -2892
Zmiana stanu zapaséw 1306 1439
Zmiana stanu naleznosci -2333 -6143
Zmiana stanu zobpwiqzah krotkoterminowych, z wyjatkiem 2214 .5816
pozyczek i kredytow
Inne korekty 276 813
Srodki pieniezne wygenerowane w dziatalnosci operacyjnej 6843 -5817
Podatek dochodowy zaptacony -195 - 240
Odsetki zaptacone -7 -294
Przeplywy pieni_ezne netto z dzialaino_$ci operacyjnej 6571 -6351
Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci inwestycyjnej

173 11

Otrzymane odsetki

Dywidendy otrzymane od jednostek stowarzyszonych

Dywidendy otrzymane z tytutu inwestycji dostepnych do sprzedazy




Wplywy ze sprzedazy inwestycji przeznaczonych do obrotu

Wplywy ze sprzedazy inwestycji dostepnych do sprzedazy 1196

Wplywy ze sprzedazy jednostki zaleznej

Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych i prawnych

Whptywy ze sprzedazy rzeczowych aktywoéw trwatych 25 1291

Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie inwestycji przeznaczonych do obrotu

Nabycie inwestycji dostepnych do sprzedazy

Nabycie jednostki zaleznej

Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych 1722 -18

Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych 1472 - 510

Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych -1145 - 34

Nabycie aktywdw finansowych w jednostce stowarzyszonej

Przeplywy pieni ezne netto z dziatalno $ci inwestycyjnej -4141 1936

Przeptywy srodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej

Whplywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych

instrumentéw kapitatlowych oraz doptat do kapitatu

Whplywy z tytutu zaciggniecia kredytow i pozyczek

Emisja dtuznych papieréw wartosciowych oraz papieréow

wartosciowych z mozliwoscig zamiany na akcje

Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli

Sptaty kredytow i pozyczek -3524 -3011

Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych

Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego - 155 - 200

Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej -3679 -3211

Zwi gkszeni? (zmniejs;enie) r}ettq stanu  $rodkéw pieni eznych i 1249 -7626

ekwiwalentéw srodkow pieni eznych

Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na pocz atek okresu 9561 14 565

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych -1249 - 7626
8312 6 939

Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu




RACHUNEK ZMIAN W
SKONSOLIDOWANYM KAPITALE
WEASNYM

Kapitat
podstawowy

Pozostate
kapitaty

Kapitat z transakcji
zabezpieczajgcych
oraz wynikajacy z
przeszacowania
jednostek
zagranicznych

Niepodzielny
wynik finansowy

Razem

Kapitat
mniejszo sciowy

Kapitat wiasny
razem

Saldo na 31.12.2003

12 000

23 760

-4 385

31375

31375

Zmiany w zasadach (polityce) rachunkowosci

1097

1097

1097

Saldo na 31.12.2003 po przeksztatceniu

12 000

24 857

-4 385

32472

32472

Zmiany w kapitale wkasnym w | kwartale 2004 roku

Zysk z wyceny $rodkow trwatych oraz
nieruchomosci inwestycyjnych

Inwestycje dost epne do sprzeda zy:

Zysk (strata) z wyceny odniesiony w kapitat
whasny

-424

-424

-424

Zysk (strata) przeniesiony z kapitatu wiasnego i
ujety w rachunku zyskoéw i strat za rok obrotowy

- 132

- 132

- 132

Zabezpieczenie przeptywéw  $rodkéw pieni eznych:

Zysk (strata) z wyceny odniesiony na kapitat
whasny

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

Zysk (strata) przeniesiony z kapitatu wiasnego i
korygujacy poczatkowg wartos¢ bilansowg
zabezpieczanych pozycji

R6znice kursowe z przeliczenia jednostek
zagranicznych

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

Zysk (strata) netto odniesiony bezposrednio na
kapitat wkasny

Zysk (strata) netto za rok obrotowy

7374

7374

7374

Ogolny zysk (strata) netto

- 556

7374

6818

6818

Dywidendy

Emisja akcji




Wyemitowane opcje na akcje

Saldo na 31.03.2004

12 000

24 301

2989

39 290

39 290

Saldo na 01.01.2005 roku

12 000

18 625

20 423

51 048

51 048

Zmiany w kapitale wkasnym w | kwartale 2005
roku

Zysk z wyceny $rodkow trwatych oraz
nieruchomosci inwestycyjnych

Inwestycje dost epne do sprzeda zy:

Zysk (strata) z wyceny odniesiony na kapitat
wlasny

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

Zabezpieczenie przeptywéw  $rodkow
pieni eznych:

Zysk (strata) z wyceny odniesiony na kapitat
wlasny

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

Zysk (strata) przeniesiony z kapitatu wkasnego i
korygujacy poczatkowg warto$¢ bilansowg
zabezpieczanych pozyciji

R6znice kursowe z przeliczenia jednostek
zagranicznych

Podatek dochodowy dotyczacy pozyciji
odniesionych bezposrednio na kapitat wkasny lub
przeniesionych z kapitatu wlasnego

Zysk (Strata) netto odniesiony bezposrednio na
kapitat wkasny

-29

-29

-29

Zysk (Strata) netto za rok obrotowy

3698

3698

3698

Ogolny zysk (strata) netto

3 669

3 669

3 669

Dywidendy

1024

-1024

Emisja akcji

Wyemitowane opcje na akcje

Saldo na 31.03.2005

12 000

19 649

23 068

54 717

54 717




INFORMACJA DODATKOWA
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU KWARTALNEGO 1/2005

. Firma i siedziba.

Vistula Spotka Akcyjna

z siedzila w Krakowie

ul. Nadwslanska 13

kod: 30-527

Zarejestrowana w #8zie Rejonowym dla Krakow&rodmigicia, XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru fglowego. Numer KRS 0000047082

. Podstawowy przedmiot dziatalndci 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 fimsowe i poréwnywalne dane
finansowe.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentoyemtea | kwartat 2005 roku. Rokiem
obrachunkowym jest rok kalendarzowy. Poréwnywalaeedfinansowe prezentowanezs |
kwartat 2004 roku oraz w przypadku bilansu dodatixaa 2003 i 2004 rok.

. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowdci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za | kwa2@®5 roku spormlzone zostato
zgodnie z Rozporrizeniem Rady Ministréw z dnia 21.03.2005 rok (Dz.NJ 49, poz. 463)

o raportach w sprawie informacji Bigych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartéciowych, obowazujacymi zasadami rachunkowa, z zachowaniem zasady
ostraznej wyceny aktywow i pasywow oraz tworzenia odpisaktualizujcych i rezerw,
porownywalndci wszystkich danych zawartych w skréconym spravaoia finansowym za

| kwartat 2004 roku, a w przypadku bilansu dodatkowa kwartaty bezpoednio
poprzedzajce kwartalty ohjte tym raportem zgodnie z wymogami oltomymi przez
KPWIG.

. Zasady wyceny aktywow i pasywoOw oraz pomiaru wynikdinansowego.

Grupa prowadzi dziataldé na terytorium Polski. Podstawgwwaluta srodowiska
gospodarczego stanowi ztoty polski. Sprawozdamansowe Grupy spagdzone zostato w
tej walucie.

Z uwagi na istotny wplyw na sprawozdanie finansopgEimiotu dominujcego poniej
zaprezentowano zasady wyceny obgjace w Spotce dominagej.

Nadrzdne zasady rachunko¥m

Spotka stosuje nadgdne zasady wyceny oparte na historycznej cenie ai@byakupu lub
wytworzenia, z wytkiem wyceny aktywow finansowych oraz nieruchagio
inwestycyjnych, ktore wycenione zostaly wedlug w&t godziwej. Warté¢ bilansowa



ujetych zabezpieczanych aktywéw i pasywow jest korygiosvo zmiany warkai godziwej,
ktore mana przypiséryzyku, przed ktdrym te aktywa i pasywazabezpieczane.

Wartasé firmy

Wykazana jako sktadnik aktywdéw na dzieabycia wart& firmy, stanowi nadwgke ceny
nabycia nad wart@ia godziwa nabytych aktywéw, pasywow i zobaygen warunkowych
nabytego przedgbiorstwa. Warté¢ ta podlega testom na utgaivartasci. Stwierdzona w
wyniku przeprowadzonych testow utrata wécioujmowana jest natychmiast w rachunku
zyskéw i strat i nie podlega pdiejszej korekcie.

Wykazana w sprawozdaniu finansowym waétofirmy dotyczca transakcji nabycia
przedsgbiorstwa podlega testom na utratartasci przeprowadzonym na dzidilansowy.
Nadwyzka nabytych aktywéw netto nad eenabycia odnoszona jest w rachunek zyskéw i
strat roku obrachunkowego, w ktorym ngmso nabycie.

Transakcje w walutach obcych.

W sprawozdaniu finansowym transakcje w walutachyobczostaty przeliczone wedtug
kursu obowizujacego na dzie dokonania transakcji. Na daidilansowy aktywa i pasywa
pienkzne przeliczone zostaty wedtug kursu obgeuijacego na dzig bilansowy. Powstate w
wyniku przeliczenia rénice kursowe, ufe zostaly w przychodach atlz kosztach
finansowych.

Aktywa trwate przeznaczone do sprzgda

Aktywa trwate dosfpne do sprzeds stanows zakwalifikowane do tej kategorii aktywa lub
ich grupy i ujmowane gsw sprawozdaniu finansowym w kwociezsizej od ich wartei
bilansowej lub wartéci godziwej pomniejszonej o koszty sprzegla

Warunkiem zaliczenia aktywow do tej grupy stanowtiyene poszukiwanie nabywcy przez
kierownictwo jednostki oraz wysokie prawdopoddisisvo zbycia tych aktywoéw w gyu
jednego roku od daty ich zakwalifikowania a #akdosgpnos¢ tych aktywoéw do
natychmiastowe] sprzega

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate stanaee budynki, maszyny i ugdzenia wykorzystywane do
produkcji, dostarczania produktéwéwiadczenia ustug lub w celach zagzania, wycenione
zostaly na dzie bilansowy wedtug ceny nabycia lub kosztu wytwoiaempomniejszone o
umorzenie i odpisy aktualizage z tytutu utraty wartei. Grunty wyceniane aswedtug
wartasci godziwej a ustalone skutki przeszacowania odmosz na kapitat z aktualizacii.
Srodki trwate umarzane aswediug metody liniowej, wedlug przewidywanego akre
uzytkowania dla poszczegolnej grupy rodzajowej.

Srodki trwate umarzaneasd momentu przygia srodka trwatego do eksploataciji. Grunty nie
podlegag umorzeniu. Koszty remontu i modernizacji nie @gizapce pocatkowej wartgci
uzytkowej danego sktadnika madku trwatego, obeaizaja koszty okresu, w ktérym zostaty
one poniesione.

Aktywa trwale ledace przedmiotem leasingu finansowego zostaty wykazarbilansie na
réwni z pozostatymi sktadnikami maku trwatego i podlegaj umorzeniu wedtug takich
samych zasad. Za okregytkowania przygto przewidywany okres aytkowania lub okres
zawartej umowy najmu, eli okres ten jest krotszy.



Wartas¢ pocatkowa aktywdw trwatych ddacych przedmiotem leasingu finansowego oraz
korespondujcych z nimi zobowjzan zostaty ustalone w kwocie réwnej waitoprzysztych
optat leasingowych. Poniesione opfaty leasingoweokvesie sprawozdawczym zostaty
odniesione na zobowZania z tytulu leasingu finansowego w wiel&o rownej ratom
kapitatowym, nadwika bedaca kosztami finansowymi olgiyta w catgci koszty finansowe
okresu.

Nieruchomeci inwestycyjne

Utrzymywane przez Spdgknieruchoméci w celu osigniecia dochodéw z dzieawy lub
przyrostu ich wartéci wyceniane $ na moment nabycia wedtug ceny nabycia (kosztu
wytworzenia), na dzie bilansowy wedtug ich wartgi godziwej. Przychody i koszty
zwigzane z doprowadzeniem ich wakdbdo wartdci godziwej odnoszoneasdo rachunku
zyskow i strat w okresie, w ktorym powstaty.

Wartasci niematerialne i prawne

Wartdsci niematerialne i prawne nabyte od jednostki gdspcze] w ramach oddzielnej
transakcji § aktywowane wedtug ceny nabycia. Wadioniematerialne nabyte w ramach
transakcji przejcia jednostki gospodarczej ujmowarevs aktywach oddzielnie od watc
firmy, jesli przy pocatkowym ugciu mazna wiarygodnie ustaliich wart@¢ godziwng.

Wartdsci niematerialne i prawne umarzamenediug metody liniowej.

Utrata wartaici rzeczowego maijku trwatego i wartéci niematerialnych i prawnych z
wylgczeniem wartei firmy

W przypadku wysipienia przestanek wskazagych na maliwos¢ utraty wartdci
posiadanych skladnikbw rzeczowego atlay trwalego i wartéci niematerialnych i
prawnych, przeprowadzany jest test na ugtratartgsici a ustalone kwoty odpisow
aktualizupcych obnkaja wartas¢ bilansowa aktywu, ktérego dotyez i odnoszone & w
rachunek zyskow i strat.

Odpisy aktualizujce wartéd¢ aktywoéw podlegaicych uprzedniemu przeszacowaniu,
koryguj kapitat z aktualizacji wyceny do wysadad kwot ujgtych w kapitale, a ponej ceny
nabycia odnoszone sv rachunek zyskow i strat.

Wysoka¢ odpisow aktualizuicych ustala si jako nadwyke wartasci bilansowej tych
sktadnikow nad ich wartcia odzyskiwalnm. Wartg¢ odzyskiwalna odpowiada vigzej z
nastpujacych wartdci: ceny sprzedesy netto lub wartéci uzytkowej.

Kwoty ujetych odpisow aktualizagych ulegag odwréceniu w przypadku ugtienia
przyczyn uzasadniggych ich utworzenie. Skutki odwrdcenia odpiséw akiujacych
odnoszoneagw rachunek zyskow i strat za vatikiem kwot, uprzednio obmajacych kapitat z
aktualizacji wyceny, ktore koryguien kapitat do wysokei dokonanych jego ob#én.

Zapasy

Zapasy surowcow i materiatdw oraz zakupionych tdwasa wycenione na dziebilansowy
wedtug niszej z dwoch wartei: ceny nabycia (kosztu wytworzenia) lub theej do
uzyskania ceny sprzetlanetto. Koszty poniesione na doprowadzeniedkgo ze skiadnikdw
zapasow do jego aktualnego miejsgaignowane w nagpujacy sposob:

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

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



Jako metoe rozchodu zapasow jednostka petgyj metod - pierwsze weszio, pierwsze
wyszto. Jeeli cena nabycia lub techniczny koszt wytworzensgpasow jest waszy niz
przewidywana cena sprzegajednostka dokonuje odpisow aktualizacyjnychy&tborygua
pozostate koszty operacyjne. Cena sprzgddanowi cen sprzeday dokonywanej w toku
zwyklej dziatalndci gospodarczej, pomniejszpo szacowane koszty zalazenia produkcji

i koszty niezledne do doprowadzenia sprzegalo skutku.

Naleznasci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate Bagci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktorych termin zapadabi wynosi zazwyczaj od 7 do 75
dni, 4 ujmowane wedtug kwot pierwotnie zafakturowanychywzzgkdnieniem odpiséw na
niesciagalne nalenosci. Odpisy aktualizujce nigciagalne nalénosci oszacowywane as
wtedy, jezeli sciagniccie petnej kwoty nalenosci przestaje by prawdopodobne.

Kwoty utworzonych odpiséw aktualizigych warté¢ naleznosci odnoszoneasw pozostate
koszty operacyjne.

Srodki pienizne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ekwiwalentysrodkéw pienéznych obejmuj srodki pienkzne w banku i
kasie oraz lokaty krotkoterminowe o pierwotnym akeezapadaln@i nie przekraczapym
trzech miesicy.

Saldo srodkow pienéznych wykazane w rachunku przeptywoéw pigmiych skiada si z
okreslonych powyej srodkdéw piengznych i ich ekwiwalentéw, pomniejszonych o nie
sptacone kredyty w rachunkach hieych

Rezerwy

Rezerwy tworzone asswowczas, gdy na Spoilceagy istniepcy obownzek (prawny lub
zwyczajowy) wynikajcy ze zdarze przesztych i gdy prawdopodobne jest, wypetnienie
tego obowazku spowoduje koniecz&d wyptywu srodkéw oraz gdy mmna dokona
wiarygodnego oszacowania kwoty tego zob@ania.

Leasing

Umowy leasingu finansowego, ktore przenpsa Spoétk zasadniczo cate ryzyko i wszystkie
pozytki wynikajace z posiadania przedmiotu leasingu.agktywowane na dzierozpoczcia
leasingu wedlug wszej z naspujacych dwoch wartsci: wartcgci godziwej srodka
stanowsacego przedmiot leasingu lub wadto biezacej minimalnych opfat leasingowych.
Optaty leasingowe asrozdzielane porgidzy koszty finansowe i splatrat kapitalowych w
odniesieniu do zobowzania. Koszty finansoweasujmowane bezpmednio w rachunku
zyskow i strat.

Uzywane na podstawie umow leasingu finansowégulki trwate podlegaj amortyzacji
wedtug zasad stosowanych do wiasnych sktadnikowatinaj Jeeli brak jest wiarygodnej
pewndgci, ze po zakaczeniu umowy leasingu grupa otrzyma prawo wiashaktywa g§
amortyzowane w okresie krotszym spml okresu leasingu i okresu ekonomicznej
uzyteczndgci.

Przychody

Przychody ujmowaneasw takiej wysokdci, w jakiej jest prawdopodobnege Spotka uzyska
korzysci ekonomiczne zwizane z dam transakcy oraz gdy kwao¢ przychoddéw meéna
wyceni w wiarygodny sposob. Nagtujace kryteria obowazuja przy ustalaniu przychodow:



Sprzeda towardw i produktow
Przychody s ujmowane, jeeli znacace ryzyko i korzyci wynikajace z prawa wiasrici
towaréw i produktow zostaly przekazane nabywcy aydy kwot przychodéw ména
wyceni w wiarygodny sposob.

Odsetki
Przychody z odsetek ujmowangssikcesywnie w miarich narastania.

Dywidendy
Dywidendy & ujmowane w momencie ustalenia praw akcjonariuszighl otrzymania.

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

Podatek dochodowy

Obcizenia podatkowe zawierajpiezace opodatkowanie podatkiem dochodowym od oséb
prawnych i zmiag stanu rezerw lub aktywéw z tytutu odroczonego pkulaochodowego.
Biezace zobowizania podatkowe zostaly ustalone na podstawie kk¢uabownzujacych
przepisow podatkowych i ustalonego dochodu do ofodania.

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

Sktadnik aktywow z tytutu odroczonego podatku datdwego ujmowany jest w odniesieniu
do wszystkich ujemnych #aic przegciowych, jak rownie niewykorzystanych aktywow z
tytutu odroczonego podatku dochodowego i niewykstayych strat podatkowych do
odliczenia w nagpnych okresach sprawozdawczych, w takiej wysokow jakiej jest
prawdopodobne,ze zostanie osgnicty dochod do opodatkowania, ktory pozwoli
wykorzyst& wyzej wymienione ranice.

Wartas¢ bilansowa skladnika aktywow z tytutu odroczonegmlgtku dochodowego jest
weryfikowana na kady dziex bilansowy i podlega odpisowi w przypadku kiedy fradzi
watpliwos¢  wykorzystania przez Spdak korzyéci ekonomicznych zwizanych z
wykorzystaniem aktywow podatkowych.

Odroczony podatek dochodowy jest obliczany na podst stawek podatkowych, ktore
wedtug przewidywa kierownictwa leda obownzywaty w okresie, gdy sktadnik aktywow
zostanie zrealizowany lub rezerwa rozmana, przyjmujc za podstaw stawki podatkowe
prawnie lub faktycznie obowzujace na dzié bilansowy.

Zmiana stanu rezerw i aktywow z tytutu odroczonggalatku dochodowego wykazywana
jest w rachunku zyskow i strat z wtkiem sytuacji, kiedy skutki finansowe zdafize
powodugcych powstanie lub rozazywanie podatku odroczonego ujmowane S
bezpdrednio w kapitale wlasnym jednostki.

. Korekty w sprawozdaniu finansowym

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za | kate2005 roku Grupa nie wykazuje
korekt z lat ubiegtych wynikagych z zastrzeen podmiotow uprawnionych do badania, gdy
ich opinia dotyczca lat ubiegtych byta pozytywna.



7. Dane sprawozdawcze

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nand2ie03.2005 roku obejmuje dane dotyaz

nastpujacych spotek zaleych:

- MTM Sp. z o.0.

- Staszow Best Sp. z 0.0.

- Trend Fashion Sp. z o0.0.

- Staszéw Sp. z 0.0.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na @z84.03.2005 roku nie odip

konsolidacyg danych dotycrych nasfpujacych spoétek zalaych:

- Vicon Sp. z o0.0. - w zwiku z ogtoszeniem upadia i utraty kontroli nad tym
podmiotem

- Vipo - w zwiazku z ogtoszeniem upadid i utra kontroli nad tym podmiotem

- Young — w zwizku z trwajcym procesem likwidacji i utrat kontroli nad tym
podmiotem

- Vistula Market Sp. z 0.0. - w zwdku z utrag kontroli nad tym podmiotem

8. Poszczegodlne pozycje aktywow i pasywow przeliczonea EURO zostaly wedtug
sredniego kursu z dnia 31.03.2005 roku ogtoszonegazpz NBP, ktory wynosit 4,0837
Z/EUR. Poszczego6lne pozycje rachunku zyskow i straostaty przeliczone na EURO
wedtug kursu 4,0153 zHEUR, ktéry stanowisrednia arytmetyczna srednich kursow
EURO ustalonych przez NBP na ostatni dzie kazdego zaka@czonego miesica objetego
raportem.

Do wyliczenia kursusredniego przyjto nasgpujace kursy EURO z dnia : 31.01.05 - 4,0503
Zl/EUR, 28.02.05 - 3,9119 z{/EUR, 31.03.05 - 4,02BEUR.

9. Wyniki za | kwartat 2005 roku

‘000 PLN
| g 2005 I q 2004
Przychody ze sprzeda 35470 34702
EBIT 4788 7 220
EBIT D/A 6 138 8514
Wynik finansowy netto 3 698 7374

Przychody ze sprzeda

W | kwartale 2005 roku przychody ze sprzeg&rupy wyniosty 35,5 min zt i byty 0 0,7 min
(2,2%) wysze nk w analogicznym okresie roku poprzedniego. Zneezmiany zaszty w
strukturze sprzeds co obrazuje pomsze zestawienie.



| g 2005 | g 2004
‘000 PLN udziat % ‘000 PLN udziat %
Sprzeda detaliczna 11 896 33,5% 7 313 21,0%
Sprzeda hurtowa 7 503 21,2% 11 089 32,0%
Sprzeda eksportowa 15792 44,5% 15 623 45,0%
Pozostata sprzeda 279 0,8% 677 2,0%
Ogotem sprzeda 35470 100,0% 34 702 100,0%

Nastpstwem konsekwentnie realizowanej strategii Spolakiadajcej przeksztatcenie
Vistula S.A. w przedsbiorstwo operujce na rynku detalicznym, byto aghiccie w |
kwartale 2005 roku wzrostu udziatu detalicznego akandystrybuciji w sprzeds Grupy
ogotem do 33,5% z 21,0% w analogicznym okresie rpkyprzedniego. Jednocree,
zgodnie z zatzeniami Zarzdu, Spotka zanotowata spadek sprzgda kanale hurtowym z
11,1 min ztotych w | kwartale roku 2004 do 7,5 mtatych w roku 2005. Poziom sprzega
eksportowej nie zmienit siznacaco i w | kwartale 2005 roku wyniost 15,8 min ziokyco
stanowito 44,5% sprzedp ogotem.

Marza brutto ze sprzeda

Marza brutto ze sprzedwg w skali catej Grupy wzrosta z 14,1 min ziotychl wwartale 2004
do 14,5 min ziotych w | kwartale 2005 roku (tj. ¢6%). Pomimo zwikszonego udziatu
sprzeday detalicznej oraz wiszej (w ugciu procentowym) may brutto w kanale
hurtowym, rentowng Grupy w | kwartale 2005 na poziomie myatbrutto wyniosta 40,9%
w stosunku do 40,8% w analogicznym okresie rokurpeginiego. Efekt ten zazany byt ze
znacacym spadkiem may na sprzedsgy eksportowej, ktory to zostat spowodowany
umocnieniem si ztotego wobec euro, w ktérym denominowaa@izychody eksportowe.

Koszty ogdlneqgo zasrlu, koszty sprzedst, przychody i koszty operacyjne oraz finansowe.

Koszty ogolnego zaaglu wyniosty w | kwartale 2005 roku 3,9 min zioty¢hbyly na
poziomie roku ubiegtego. Koszty sprzega kwartatu 2005 roku wyniosty 5,8 min ztotych w
stosunku do 3,5 min ziotych w | kwartale 2004 rokvzrost ten zwjzany jest w gtowne;j
mierze ze wzrostem kosztow funkcjonowania salonéwmdwych wraz ze wzrostem ich
ilosci.

Saldo pozostatych przychodéw i kosztow operacyjnyghiosto w | kwartale 2005 +20 tys.
zlotych w stosunku do +469 tys. ztotych w | kwastabku 2004. Wynik na dziataléc
operacyjnej wyniost odpowiednio: 4,8 min ztotych wwartale 2005 oraz 7,2 min ziotych w
| kwartale 2004.



Saldo przychodéw i kosztow finansowych wyniosto \wwartale 2005 -0,6 min ziotych w
stosunku do +1,5 min ztotych.

Zysk netto Grupy za | kwartat 2005 roku wyniost 3ni ztotych w stosunku do 7,4 min

ztotych w roku poprzednim. Rentow§tosprzeday netto wyniosta 10,4% dla | kwartatu roku
2005 oraz 21,2% dla | kwartatu 2004.

Istotne zdarzenia o charakterze jednorazowymeceayptyw na wyniki finansowe

Analizujac poziom wynikéw finansowych na poszczegolnych pomch rachunku zyskow i
strat, poza wptywem zjawisk opisanych paejydla oceny wynikow | kwartatu 2005 roku w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzednisgtne jest wskazanie wptywu na
wynik | kwartatu 2004 zdarzeo charakterze jednorazowym.

Jednorazowe transakcje 000 PLN
) | g 2004 2004

- wykup zadtienia od Deutche Forfait z dyskontem 1944 1944
- sprzed_a bazy transportowo - magazynowej w 998 998
Krakowie

- sprzeda opcji 1197 1197
- rozliczenie strat podatkowych z lat poprzednich - 2 399
Ogotem : 4139 6 538

Wartas¢ tych jednorazowych transakcji, zganych z ostatecznym rozganiem problemu
wierzycieli finansowych, zrealizowanych w roku 200¢iewa na kwat ponad 6,5 min
ztotych, z czegoa4,1 min ziotych zostato zrealizowanych w | kwaetaD04 roku.

Bez uwzgtdniania zdarze o charakterze jednorazowym wygenerowanych w | iale2004
roku zysk netto Grupy wynidstby 3,2 min ztotych, eenaczaz wynik zrealizowany w |
kwartale 2005 roku jest 0 0,5 min (14,3%)asgy niz w | kwartale 2004 roku.

Piynnd¢ i zadlwenie

‘000 PLN
| g 2005 | g 2004
Przeptywy piengzne netto z dziatalrsgi operacyjne;j 6 571 (6 351)

Przeptywy piengzne netto z dziatalrsgi inwestycyjnej (4 141) 1936




Przeptywy piengzne netto z dziatalrgi finansowej (3679) (3211)

Razem przeptywy piengzne netto (1 249 (7 626)

Przeptywy pienizne z dziatalnéci operacyjnej wyniosty w | kwartale 2005 roku &nén
ztotych. Dla poréwnywalnai danych z | kwartatu 2004 wagoprzeptywow z dziatalri
operacyjnej naley powigkszy¢ o kwotk 12,4 min ziotych (sptata Deutsche Forfait).
Srodki wygenerowane z dziatalfm operacyjnej zostaly przeznaczone na inwestycjwe
lokale sklepowe oraz na spigiozostatej ogci kredytu w rachunku bigcym. Warto
zwrocik uwag; iz Spotki z Grupy Vistula na koniec | kwartatu 2008 posiadatyadnego
zadtwenia z tytutu kredytow i pyczek krotko lub diugoterminowych.

Planowane dziatania rozwojowe.

Zgodnie z przyjta w 2003 roku strategirozwoju Spétki opast na rozwoju detalicznego
kanatu sprzeds Spotka zamierza otwiet&olejne placoéwki w starannie dobranych
lokalizacjach. Liczba sklepdw pod koniec 2005 rpkwvinna wzrosac do ok.60.
Jednoczénie Spotka bdzie kontynuowé prace zwizane z organicznym wzrostem
sprzeday tj. niezwhzanym ze wzrostem powierzchni sprzaalae).

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

Dodatkowo w oparciu o nabyte kompetencje w zakresiellu detalicznego Spotka rozwea
rozpoczcie dystrybucji innych marek, ktére nieda jednak konkurencyjne w stosunku do
posiadanej obecnie oferty produktowej, a ich spezegarta kdzie w gtbwnej mierze o sie
odrebnych sklepow.

W zwiazku z niekorzystakoniunktug na rynku masowego przerobu uszlachetoiego oraz
niekorzystnym dla sprzedgaeksportowej poziomem euro wzdem ztotego podmiot
dominupcy podpt dziatania zmierzagce do ograniczenia najmniej rentownej produkciji,
czego efektem byta zrealizowana w maju 2005 rodmstakcja sprzeds jednej ze spoétek
zaleznych wraz z magkiem produkcyjnym, o ktorej Vistula S.A. informotaaw raporcie
biezacym.

Wvnik netto za | kwartat 2005 roku uwzdhia ponadto:

a) zmiany wyniku netto z tytulu zmiany stanu aktywow tytutu

odroczonego podatku dochodowego w kwaocie: - 604t.
b) zmiany wyniku netto z tytutu zmiany stanu rezerwytytutu

odroczonego podatku dochodowego w kwaocie: + 47zys
c) zmiany wyniku netto z tytutu odpisow aktualizacyghy wart@¢

naleznosci (saldo): + 602 tys. zt.
d) zmiany wyniku netto z tytutu odpisow aktualizacyghy wartG¢

zapasow (saldo): + 1464 tys. zt

e) zmiany wyniku netto z tytutu odpisow aktualizacyghy wartG¢
srodkow trwatych oraz wartgi niematerialnych i prawnych(saldo): 0 tys. zt.



f) zmiany wyniku netto z tytutu zmiany stanu rezeralds): -132 tys. zt.

10.Wykaz akcjonariuszy posiadapcych, co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow na Walny
Zgromadzeniu Akcjonariuszy (zestawienie zmian):

Stan na 31.03.2005r. | l2nnadzieprzekazania
raportu

Liczba akcji | % glosow | Liczba akcji | % glosow
937507 19,19 937507 19,19

PZU S.A. wraz PZZycie
S.A

CA IB Fund Management
Spotka Akcyjna pérednio
jako podmiot dominujcy
w stosunku do spotek
Drugi Narodowy Fundusz
Inwestycyjny Spotka
Akcyjna, Narodowy 1221129 24,99 1221129 24,99
Fundusz Inwestycyjny
imienia Eugeniusza
Kwiatkowskiego Spoétka
Akcyjna oraz Narodowy
Fundusz Inwestycyjny
Progress Spotka Akcyjna
Otwarty Fundusz
Emerytalny PZU "Zlota 714265 14,62 714265 14,62
Jesi@"

Credit Suisse Life &
Pensions Otwarty Fundusg 473861 9,70 473861 9,70
Emerytalny

11.0soby zarzadzajace oraz nadzorupce nie posiadag akcji Spotki.

12.W trakcie | kwartalu 2005 roku Spotka dominujaca informowata w raportach
biezacych o nasg¢pujacych, znacacych zdarzeniach magcych wplyw na sytuacg
Spotki:

1.) Zbycie znacznego pakietu akcji Spotki

W dniu 28.02.2005 roku Zasd Vistula S.A. otrzymat zawiadomienie od Powszegune
Zaktadu UbezpieczeS.A. z siedzib w Warszawie, Al. Jana Pawla Il 24& Powszechny
Zaktad Ubezpiecze S.A. oraz Powszechny Zaktad Ubezpidczea Zycie S.A., tj.
podmiot zaleny od Powszechnego Zaktadu Ubezpi@cZeA. zbyli w dniu 21.02.2005
roku facznie 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&eA.
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 gtosow na Walnym Zgadeeniu Akcjonariuszy Spofki



Vistula S.A. oraz stanowi 19,19% maksymalnej licgbysow na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Spotki Vistula S.A. Przed zbyciem giowszechny Zaktad Ubezpiedze
S.A. wraz z podmiotem zaleym Powszechny Zaktad Ubezpiesizea Zycie S.A.
posiadali 4cznie 1.084.043 akcji (w tym Powszechny Zaktad hezeé naZycie S.A.
posiadat 484.175 akcji), co stanowito 22,19% kdpitzaktadowego, dawato prawo do
wykonywania 1.084.043 gtosow na Walnym Zgromadzékojonariuszy Spotki Vistula
S.A. oraz stanowito 22,19% maksymalnej liczby gtesna Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Spotki Vistula S.A.

2.) Podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonamszy w dniu
30.03.2005 roku uchwaly w sprawie programu motywagyego dla cztonkow
Zarzadu Spotki

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

1) przykcia zal@en programu motywacyjnego dla cztonkéw Zzia,

2) emisji warrantow subskrypcyjnych,

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

4) wprowadzenia akcji nowej emisji do publicznedpatu oraz

5) zmiany Statutu.

W poniszym brzmieniu:

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki pod §itMISTULA” Spotka Akcyjna z
siedzila w Krakowie (Spotka) dziatag na podstawie art. 393 pkt. 5, art. 445 oraz art.
448-453 Kodeksu spoétek handlowych (KSH) postangnigja¢ uchwat o nas¢pujacej
tresci:

| Program motywacyjny

§ 1.

[Cele oraz umotywowanie uchwaty]

Zwazywszy, i:

1)wskazane w niniejszej uchwale osolkgdre cztonkami Zardu Spotki znaczco
przyczynity sé do poprawy sytuacji finansowej Spoiki,

2)praca Zaradu Spotki w dalszym okresie dziatakod Spotki kedzie miata istotny

wplyw na warté¢ Spotki i jej akcji posiadanych przez uczestagmzxh w Spoétce
akcjonariuszy, dziatag w interesie Spotki, w celu wynagrodzenia, dalsaefywacji

oraz gkbszego zwgzania ze Spotkczionkow Zaradu, Walne Zgromadzenie postanawia
przyzna& wskazanym w niniejszej uchwale osobogddzym aktualnie cztonkami

Zarzadu Spoiki bezptatne warranty subskrypcyjne na akejé C.

§2.

[Podstawowe zal@nia planu motywacyjnego]

1.0soby wskazane w niniejszej uchwale otrzyawearranty subskrypcyjne na warunkach
okreslonych w niniejszej uchwale, ktore uprawditaeda do obgcia akcji nowej emisiji

serii C po cenie emisyjnej rownej 30 zt (trzydzieztotych) za jeda akci w liczbie
uwzgkdniajacej cele planu motywacyjnego, o ktérym mowa w dofram
Motywacyjny), oraz wptyw tych osob na wastdSpotki lub wzrost kursu jej akciji.




2.kaczna liczba akcji serii C oferowanych w ramach Paogu Motywacyjnego
odpowiada liczbie akcji Spotki reprezenicych 4,30% kapitatu zaktadowego Spotki w
dacie podjcia niniejszej uchwaty.

3.Akcje nabyte przez wymienione w § 1 niniejszehWaty osoby hdace cztonkami
Zarzadu w ramach niniejszego programu motywacyjnegta lobjcte
dwunastomiegcznym zakazem ich sprzega

Il Warranty subskrypcyjne

8§ 3.

[Emisja warrantow subskrypcyjnych]

Walne Zgromadzenie Spotki wyra zgo@d na emist przez Spotk tacznie 210.000
(dwustu dziesiciu tysicy) warrantow subskrypcyjnych serii A na akcje kaziciela
serii C o wartéci nominalnej 2 zt (dwa ziote) kda.

§ 4.

[Uprawnieni do ohjcia warrantéw subskrypcyjnych]

Uprawnionymi do ohjcia 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 bgcia warrantow subskrypcyjnych
serii A w facznej liczbie do 63.000 (s&=lziesat trzy tysiace) sztuk ,

3)Pan MateusZmijewski, ktory uprawniony jest do afgjia warrantow subskrypcyjnych
serii A w facznej liczbie do 63.000 (s&®iziesat trzy tysace) sztuk.

§5.

[Objecie warrantow subskrypcyjnych]

Warranty subskrypcyjne obejmowanglp przez Uprawnionych nieodptatnie.

§ 6.

[Liczba akcji przypadaga na jeden warrant subskrypcyjny]

Jeden warrant subskrypcyjny uprawnia dozoiaj jednej akcji serii C.

§7.

[Termin wykonania praw z warrantéw subskrypcyjnych]

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

§ 8.

[Rodzaj warrantéw subskrypcyjnych oraz sposoéb ideghowywania]

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

§9.

[Termin emisji warrantow subskrypcyjnych]

1.Warranty subskrypcyjne zaoferowane zostdprawnionym zgodnie z zasadami
wskazanymi poriej w niniejszym paragrafie, po rejestracji ninigjga warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoiki.

2.Warranty subskrypcyjne serii A zaoferowane zastdprawnionym wyhcznie po
spetnieniu nagpujacych warunkow:

a)Jeeli w okresie kolejno po sobie nagtijacych 90 dni kalendarzowych przypagtajch
w terminie pomgdzy dniem podjcia niniejszej uchwaty a dniem 29 marca 2008eadni
kurs akcji Spotki na Gietdzie Papieréw Watmwych w Warszawie S.A. (Gietda),




liczony jakosrednia kurséw zamkecia, kzdzie wynosit nie mniej 40 zt to

Uprawnieni otrzymaj pierwsz transz 70.000 (siedemdziesitysiccy) sztuk warrantéw
subskrypcyjnych, z czego Pan Michat Wojcik otrzy28000 (dwadzigia osiem
tysiecy) sztuk, Pan Mieczystaw Starek otrzyma 21.000a@kigcia jeden tysicy) sztuk,
Pan MateusZmijewski 21.000 (dwadzigia jeden tysicy) sztuk;

b)Jeeli w okresie kolejno po sobie nastijacych 90 dni kalendarzowych przypaatajch
w terminie pomg¢dzy dniem 30 marca 2006 r. a dniem 29 marca 208@dni kurs akcji
Spotki na Gietdzie Papieréw Wastmowych w Warszawie S.A. (Gietda), liczony jako
srednia kurséw zamkacia, bzdzie wynosit nie mniej ri45 zt. to Uprawnieni otrzymaj
druga transz 70.000 (siedemdziegitysiecy) sztuk warrantéw subskrypcyjnych, z czego
Pan Michat Wajcik otrzyma 28.000 (dwad&i& osiem tysicy) sztuk, Pan Mieczystaw
Starek otrzyma 21.000 (dwadé&ia jeden tysicy) sztuk, Pan Mateuszmijewski 21.000
(dwadzigcia jeden tysicy) sztuk;

c)Jeeli w okresie kolejno po sobie nagujacych 90 dni kalendarzowych przypagtajch
w terminie pomg¢dzy dniem 30 marca 2007 r. a dniem 29 marca 2088dni kurs akcji
Spotki na Gietdzie Papieréw Wastmowych w Warszawie S.A. (Gietda), liczony jako
srednia kurséw zamkacia, bzdzie wynosit nie mniej i 50 zt to Uprawnieni otrzymaj
trzech transz 70.000 (siedemdziegitysiccy) sztuk warrantow subskrypcyjnych, z czego
Pan Michat Wajcik otrzyma 28.000 (dwad&i& osiem tysicy) sztuk, Pan Mieczystaw
Starek otrzyma 21.000 (dwadé&ia jeden tysicy) sztuk, Pan Mateuszmijewski 21.000
(dwadzidcia jeden tysicy) sztuk.

3.Warranty subskrypcyjne, o ktérych mowa w § 9 Bsteda przystugiwa

Uprawnionym w przypadku spetnienia warunkow doablecia, przy czym w przypadku
spetnienia przez Uprawnionych warunku cgkosaego w § 9 ust. 2 pkt b), Uprawnionym
przystugiwa beda prawa do olgcia warrantow subskrypcyjnych, oklenych réwnig w

8 9 ust. 2 pkt a), niezalrie od tego czy spetniony zostat warunek, o ktorgowa w tym
punkcie a), a w przypadku spetnienia przez Upranysh warunku okrdonego w § 9
ust. 2 pkt c) Uprawnionym przystugiwéeda prawa do olgjcia warrantow
subskrypcyjnych, ok&onych rownie w 8 9 ust. 2 pkt a) i pkt b) niezalge od tego czy
spetnione zostaty warunki, o ktérych mowa w tycimitach a) lub b).

4. Jeeli Spotka na podstawie stosownych uchwat Walnygtomhadzé wyptaci
Akcjonariuszom dywidengod zyskoéw za lata obrotowe 2005, 2006 lub 200 oy
dotyczce wartdci srednich kursow akcji Spotki na Gieldzie Papierowrtciowych w
Warszawie S.A. (Gietda), o ktorych mowa w § 9 @szostan obnizone o narastaga
wartas¢ ustalonych przez Spdika te okresy dywidend przypag@jch na jeda akck.
5.Warranty subskrypcyjne serii A zostaraoferowane w terminach nie wémagjszych
niz 7 dni i nie paniejszych nik 21 dni licac od ostatniego dnia 90 dniowych okresow, o
ktorych mowa w 8§ 9 ust. 2 lub od dnia odbycia Wgm&gromadzenia, na ktérym
uchwalono wyptag dywidendy.

6.W przypadku zaprzestania petnienia funkcji czeodlaradu Spotki przez ktaikolwiek
z wymienionych w 8 1 niniejszej uchwaty oséb w aeerealizacji niniejszego programu,
osobie tej bdzie przystugiwato prawo do nabycia takiej liczlkgjaspasrod wszystkich
akcji, ktore uprawnionaddlzie naby ta osoba zgodnie z uchwak sprawie emisji
warrantéw subskrypcyjnych, jaka odpowiada stosunkieaonego w dniach okresu
petnienia funkcji (liczonego od pogtku trwania programu motywacyjnego tj. dnia
podicia niniejszej uchwaty) do okresu liczonego w dhiad pocaztku trwania programu



motywacyjnego do dnia, w ktorym opisanyigyw ust. 2 Cel programu zostanie
zrealizowany.

7. Gdwiadczenie o olaciu warrantow subskrypcyjnych powinno zdstozone w
terminie 14 dni od daty zkenia oferty ich nabycia przez Spéik

8.Przy sktadaniu oferty odgjia warrantéw subskrypcyjnych cztonkom Zata Spotki
oraz otrzymywaniu od nichéwiadcze o obgciu tych warrantow Spotkreprezentowa
bedzie Przewodnicry Rady Nadzorczej.

Il Warunkowe podwyszenie kapitatu zakladowego

§ 10.

[Wartos¢ nominalna warunkowego podw#szenia kapitatu zakladowego Spétki]
Okresla sie wartas¢ nominalm 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 ziote) kda, w liczbie nie wikszej
niz 210.000 (dwigcie dzies¢ tysigcy) akcji.

§12.

[Cel warunkowego podwigzenia kapitatu zaktadowego]

Warunkowe podwiszenie kapitatu zaktadowego dokonywane jest w pedyznania
praw do obgcia akcji serii C posiadaczom warrantow subskrympgsh wskazanych w
niniejszej uchwale (warranty subskrypcyjne serii A)

§13.

[Termin wykonania prawa do afgjia akcji serii C oraz okééenie grona osob
uprawnionych do okgia akcji serii C]

Termin wykonania prawa do ajgja akcji serii C uptywa w dniu 31 grudnia 2010 r.
Osobami uprawnionymi do afgjia akcji serii C g uprawnieni z warrantow
subskrypcyjnych wskazani imiennie w 8 4 niniejazeliwaty oraz ich spadkobiercy.

§ 14.

[Cena emisyjnej akcji serii C]

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

2.Cena emisyjna akgcji serii C wynédicdzie 30 zt (trzydzigci ziotych) za jeda akcg.

§ 15.

[Data, od ktorej nowe akcje uczestniaz dywidendzie]

Akcje serii C leda uczestnicz§ w dywidendzie wyptacanej w danym roku obrotowym,
jezeli zostam zapisane na rachunku papierow wéetowych posiadacza warrantéw
subskrypcyjnych nie pihiej niz w dniu ustalenia prawa do dywidendy.

§ 16.

[Wytaczenie prawa poboru]

Po zapoznaniu siz pisemg opinia Zarzadu Spotki uzasadnigga powody pozbawienia
prawa poboru oraz sposobu ustalenia ceny emisgkugij serii C, Walne Zgromadzenie
Spotki dziatajc w interesie Spotki pozbawia akcjonariuszy SpphHawa poboru akcji
serii C w cafdci.

§17.

[Upowaznienie Zarzdu do okrélenia szczegotowych warunkow emisji akcji serii C]




W zakresie nieok&onym niniejsa uchwah lub przekazanych do kompetencji Radzie
Nadzorczej Zara Spotki uprawniony jest do oldlenia szczegdtowych warunkow
emisji akcji serii C.

IV Wprowadzenie akgcji serii C do publicznego obrotu

§18.

[Zgoda na wprowadzenie akcji serii C do publicznefootu]

Walne Zgromadzenie wyra zgo@d na wprowadzenie akcji serii C do publicznego albrot
oraz na wprowadzenie akcji serii C do obrotu gieldgo na Gietdzie Papierow
Wartasciowych w Warszawie S.A.. Jednoémig upowania skt Zarzad Spoétki do
dokonania wszelkich czynsa niezlgzdnych do wprowadzenia akcji serii C do
publicznego obrotu i obrotu gietdowego, w tym wzagdlndci do sporadzenia
prospektu emisyjnego.

V Zmiana Statutu Spotki

§ 19.

[Artykut 8a Statutu Spotki]

W zwiazku niniejsz uchwah o warunkowym podwiszeniem kapitatu zaktadowego
Spotki w Statucie Spoétki dodajegsart. 8a w nagpujacym brzmieniu:

Artykut 8a

1.0kre&la sk wartas¢ nominalr warunkowego podwiszenia kapitatu zaktadowego
Spotki na kwog nie wyzsz niz 420.000 zt (czterysta dwadg@a tyskcy ztotych).
2.Warunkowe podwiszenie kapitatu zakladowego ngsije w drodze emisji nowych
akcji na okaziciela serii C o wat nominalnej 2 zt (dwa ztote) kda w liczbie nie
wigkszej nz 210. 000 (dwigcie dziest¢ tysiecy) akcji.

3.Akcje serii C obejmowaneztla przez uprawnionych z warrantow subskrypcyjnych
emitowanych na podstawie uchwaty Nr 3 Walnego Zgrorenia Spotki z dnia 30 marca
2005 r.”

§ 20.

[Upowaznienie do ustalenia jednolitego tekstu Statutu iom@dzenia zmian o
charakterze redakcyjnym]

Upowaznia sk Rad; Nadzorcza Spoétki do ustalenia tekstu jednolitego Statututdpmraz
do wprowadzenia nagiujacych zmian redakcyjnych w Statucie Spotki:
1)przenumerowania jednostek redakcyjnych Statutictv@aktycznej aktualnej
kolejnasci,

2)dostosowania odwalaw tekscie Statutu do przenumerowanych zgodnie z pkt. 1
powyzej jednostek redakcyjnych Statutu.

13.Wskazanie posgpowan toczacych sk przed sdem, organem widciwym dla
postepowanie arbitrazowego lub organem administracji publicznej z uwzgidnieniem
informacji w zakresie:

a) postepowania dotyczcego zobowjizan lub wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleénej, ktérego wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatdw wiasnych
emitenta
- nie dotyczy

b) b) dwu lub wigcej posgepowan dotyczacych zobowazan oraz wierzytelnasci, ktorych
taczna wartosé stanowi odpowiednio, co najmniej 10% kapitatow wtanych emitenta.



- nie dotyczy

14.W okresie | kwartatu 2005 roku Spétka dominugca zawierata transakcje z podmiotami
powigzanymi, jednakze byly to transakcje typowe i rutynowe zawierane navarunkach
rynkowych.

15.W okresie | kwartatu 2005 roku Spotka dominugca nie udzielata payczek ani poreczai
Spoétkom zaleznym.



