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istula SA nalezy do grupy najbardziej
znanych firm odziezowych w Polsce. Powstata
w wyniku prywatyzacji pafistwowych Zakfadow
Przemystu Odziezowego ,Vistula”, ktorych
rodowdd siega 1945 roku. W 1991 roku zostaty
one przeksztatcone w Jednoosobowg, Spétke
Skarbu Pafistwa. Dwa lata poZniej nastapita
prywatyzacja Spétki poprzez sprzedaz akeji
w ofercie publicznej. Debiut Spétki na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie miat
miejsce 30 wrzesnia 1993 roku. Obecnie kapitat
akeyjny Spotki po umorzeniu w 1999 r czesci
akeji tworzy 4.884.530 akeji o wartosci nomi-
nalnej 2 zt. W roku 2000 zmieniona zostata
dotychczasowa nazwa Spotki. Obecnie brzmi
ona Vistula Spétka Akcyjna. Spotka moze uzy-
wac skrotu tej nazwy w brzmieniu Vistula SA.
Spotka bedaca jednym z najwiekszych w Polsce
producentow garnituréw, marynarek i spodni
rozpoczeta w ostatnich latach proces zmiany
strategii rozwoju. Jest to zwigzane z nasilajaca
sie globalng tendencja polegajaca na podziale
branzy odziezowej na dwie kategorie firm.
Do pierwszej naleza firmy zajmujace sie projek-
towaniem i dystrybucjg odziezy. Do drugiej —
typowo produkeyjne zaktady odziezowe, ktore
realizuja zaméwienia dla firm pierwszej kategorii.
Doswiadczenia Swiatowe jednoznacznie
pokazuja, iz wartos¢ firmy i dodatnie efekty
ekonomiczne powstaja w wigkszym stopniu
w firmach kreujacych wzornictwo i zajmuja-

cych sig dystrybucja odziezy. Sktonito to zarzad

do dziatafi majacych na celu zmiane strategii
Spotki. Zmiany te prowadza do przeobrazenia
Spotki w firme dziatajacq na rynku odziezowym
zaréwno w sferze dystrybucii jak i promocji
nowych marek odziezowych. Firme, ktéra
bedzie korzystac z wtasnej niezawodnej
jakosciowo i dostosowanej do aktualnych
potrzeb bazy produkcyjnej jak i starannie wyse-
lekcjonowanych producentéw niezaleznych.
Spétka specjalizuje sie w projektowaniu,
produkeji i dystrybucji klasycznych ubioréw
meskich charakteryzujacych sie wysoka,
jakoscig, starannoscia doboru tkanin

i dodatkdw oraz atrakcyjnym wzornictwem.
Zostato to potwierdzone otrzymaniem przez
Vistule SA w kwietniu 2000 r. certyfikatu
Systemu Zapewnienia Jakosci ISO 9001 oraz
licznych nagrdd, ostatnio m.in. Medalu
Europejskiego.

Podstawowy asortyment wyrobéw dostarcza-
nych klientom przez Spétke na rynku krajowym
stanowi odziez meska sprzedawana pod
markami Vistula, Lantier oraz Luigi Vesari.
Duza czeS¢ wyrobow jest szyta na zlecenie
znanych marek odziezowych z Europy
Zachodniej i sprzedawana na eksport.

W konsekwentnie budowanej od 1997 roku
wiasnej sieci salonow firmowych prowadzona
jest sprzedaz detaliczna wyrobow wtasnych oraz
komplementarnych stanowigcych uzupetnienie

podstawowej oferty produktow Spatki.



Vistula SA belongs to the group of the most
famous clothing companies in Poland. It was
established via privatisation of state-owned
Zaktady Przemystu Odziezowego “Vistula” (The
Clothing Factories), dating back to 1945. In 1991
the Factories were transformed into a Single
Shareholder State Treasury Company. Two years
later the Company became privatised by way of
sale of shares in the public offer. The debut of
the Company on the Warsaw Stock Exchange
took place on 30th September 1993. Currently
the share capital of the Company — after cancel-
lation of some of the shares in 1999 — consists of
4884 530 shares of the nominal value of PLN 2.
In 2000 the previous name of the Company was
changed and the current name is Vistula Spétka
Akeyjna (Joint Stock Company). The company
may use the short name of Vistula SA.

The company — one of the largest Polish pro-
ducers of suits, jackets and trousers — has begun
a process of changing the development strategy
within the recent years. The process is related to
global tendencies in the clothing industry, which
entails division of clothing industry into two
categories of business: the first includes clothing
designers and distributors, the second — typical
producers tailoring clothes for the first category
of companies.

The world’s experience clearly indicates that the
goodwill and the positive economic effects are

produced to a larger extent in the companies

creating designs and ways of clothing distribu-
tion. This made the management board to take
steps aimed at the change of the Company’s
strategy. The changes lead to transform the
Company into en entity operating in the clothing
market both in distribution sphere and promo-
tion of the new garment brands. The Company
using its own qualitatively reliable and adjusted
to the current needs, as well as carefully selected
independent producers.

The Company specialises in designing, produc-
tion and distribution of classical men’s garments
characterised with high quality, careful choice of
textiles and accessories, plus attractive designs.
This was confirmed by the Quality Assurance
System Certificate ISO 9001, received by Vistula
SA in April 2000, as well as many awards, lately
also the European Medal.

The basic range of products supplied by the
Company to the customers in the Polish market
are men’s garments sold under the brand names
of Vistula, Lantier and Luigi Vesari.

A large part of the products is currently tailored
at the order of recognized clothing brands of
Western Europe and exported.

In the network of own brand shops, constantly
established since 1997, retail sales of own prod-
ucts, as well as complementary products, being
a supplement to the product of offer of the

Company, are run.
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Szanowni Paristwo,

Rok 2000 byl jednym z najbardziej znaczgcych w dotychczasowej historii Spotki.
Ze wzgledu na uprzednie zmiany w akcjonariacie Spotki, nowe wwarunkowania na rynku
krajowym oraz niekorzysine zjawiska dotyczqce ekonomiki eksportu przerobowego, podjete
zostaly dzialania zmieniajgce uksztattowany bistorycznie sposob funkcjonowania Spotki.

Ogromny potencjal produkcyjny niemozliwy do pelnego wykorzystania na rynku
krajowym stal sig ryzykiem dla Vistuli. W zwigzku z brakiem na gruncie prawa pracy
mozliwosci uelastycznienia wielkosci i kosztow zatrudnienia, przystapilismy do procesu
zmmiejszania posiadanych mocy produkcyjnych. Zlikwidowany zostal zaklad w Przeworsku —
Jeden z pieciu zakladow produkcyjnych, zaklady w Laricucie i Staszowie wydzielone zostaly
ze struktury Vistuli SA w odrebne Spotki. Ostatecznie z ponad 2300 pracownikow na poczgtku
roku 2000 w Spolce pozostalo aktualnie mniej niz 900 zatrudnionych.

Przeksztalcenia te dokonane zostaly w taki sposob, aby utrzymac w Vistuli umiejetnosc

produkowania ubrari na najwyzszym Swiatowym poziomie zarowno w odniesieniu do rynku

krajowego jak i eksportu. Wydaje sig, ze lo si¢ udalo, w naszych zakladach rownolegle do ubrari
Vistuli szyte sq ubrania Lantiera, Kenzo, Yves Saint Laurent, a przeprowadzone w trakcie roku
badania rynkowe pokazaly, ze marka Vistula ma w Polsce 90 procentowg rozpoznawalnosc

i wizerunek oparty na dobrej opinii o jakosci i wzornictwie.

Ze wzgledu na zahamowany popyt polskiego rynku oraz pogarszajgce sig warunki eksporiu
przerobowego spodziewamy si¢ w roku 2001 trudnych decyzji restrukturyzacyjnych w wielu
polskich zakladach. My majgc je juz w duzej czesci za sobg koncentrujemy sig wyraznie na
umocnieniu pozycji posiadanych przez nas marek na rynku krajowym. Zmieniona zostala
w ostatnich miesigcach organizacja sprzedazy, w kraju rozpoczeli prace przedstawiciele
regionalni, utworzone zostaly centralne magazyny, powstata siec sklepow parinerskich, a sklepy
wlasne sq wydzielane do odrebnej specjalizujgcej sig w handlu detalicznym organizagji.
Dokladajgc do tego znaczqce srodki, jakie chcemy w tym roku przeznaczy¢ na inwestycje na
rynku odziezy i mody wwazamy, ze rok 2001 bedzie lepszy dla Spotki od ubieglego, a pozytywne
relacje ekonomiczne widoczne w wyniku finansowym Spotki bedg nie tylko utrzymane, ale

i polepszone.

Janusz Plocica

Prezes Zarzqdu



Dear Sirs,

Year 2000 was one of the most significant ones in the history of the Company. Due to the
previous changes in the Company’s shareholding structure, new conditions in the domestic
market and unfavourable phenomena related to the economics of processing export, actions have
been undertaken aimed at changing the bistorically affected way of the Company’s functioning.

Vast production potential, impossible to be fully used in the domestic market has become
a risk to Vistula. Due to lack of labour law possibilities to make the number and cost of personnel
more flexible, we started fo reduce the possessed production capacity. The factory in Przeworsk —
one of the five production plants — was liquidated, while the factories in taricut and Staszow
were separated from the structure of Vistula SA as independent companies. Finally out of over
2300 employees at the beginning of 2000, the company currently employs less than 900 people.

The transformations were made in such a way, lo maintain the Vistula's ability to produce
clothes on the highest world's level, both for the domestic and export markets.
1t seems we were successful. In addition to Vistula garments, our factories sew garments for
Lantier, Kenzo and Yves Saint Laurent. The market surveillance carried out during the year has
shown that Vistula brand possesses 90 percent recognition in Poland and an image based on
good opinion as to the quality and design.

Due to shrinking demand of the Polish market and the deteriorating conditions of the
processing export market, we expect difficult restructuring decisions in many of the Polish
companies in 2001. As in most cases, we have already made such decisions, we clearly
concentrate on strengthening the position of our brand names in the domestic market.

The organisation of sales has been changed lately, and thus we have begun selling by regional
representatives in Poland, central warehouses bas been created, a network of partner shops has
been established, and our own shops shall be separated within an organisation specialising at
retail sales. Adding significant funds which we want to spend on the investments in the clothing
and fashion market, we expect the year 2001 to be better for the Company than the previous one,
and the positive economic relations in the Company’s financial result shall not only be

maintained but also improved.

Janusz Plocica

President of the Management Board
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AKCJONARIAT VISTULA SA

SHAREHOLDING STRUCTURE OF VISTULA SA

Glowni akcjonariusze Vistuli SA (wedtug informacii
posiadanych przez Spotke na dzien 31.12.2000 r.)

Major shareholders of Vistula SA: (according to the
information possessed by the Company as on 31st
December 2000)

Nazwa akcjonariusza Liczba akeji Liczba glosow | Glosy (%)

Shareholder name Number of shares Number of votes Votes (%)

Ogétem / Total 4 884 530 4 884 530 100,00

Prista BV * 790 582 790 582 16,18

PZU S.A. wraz z PZU Zycie / plus PZU Zycie 609 868 609 868 12,49

Vox Industrie S.A. 351170 351 170 7,19

Mariusz Stowinski 305 249 305 249 6,25

Vistula SA (poprzez podmioty zalezne) w tym:

(via subsidiaries) of which: 1101 000 1101 000 22,54
Vistula Market Sp. z 0.0. 417 000 417 000 8,53
Lantier Polska Sp. z 0.0. 396 000 396 000 811
Stasz6éw Sp. z 0.0. 288 000 288 000 5,90

Zmiany w sktadzie akcjonariatu Spétki do jakich
doszto w 2000 r. polegaly gtownie na jego dalszej
konsolidacji poprzez zwigkszenie udzialow inwestora
zagranicznego — holenderskiej spotki Prista BV oraz
nabyciu przez podmioty zalezne od Vistula SA pakie-
tow akeji Spotki stanowigcych ponad 22% jej kapitatu
akeyjnego. Transakcje nabycia akeji Spotki przez Sta-
sz6w Sp. z 0.0., Lantier Polska Sp. z 0.0. oraz Vistula
Market Sp. z 0.0. zostaly przeprowadzone w celach
inwestycyjnych o charakterze dfugoterminowym.

* w miesigcach marcu i kwietniu 2001 r. w grupie
najwigkszych akcjonariuszy spotki zawarte zostaty
kolejne transakcje. W ich wyniku Prista B.V. odkupita
pakiet akeji firmy Vox Industrie S.A. zwigkszajac swoj
udzial w kapitale akcyjnym do 23,37%. Nastepnie
Prista B.V. porzadkujac strukture wlasnosciowa w ra-
mach swojej grupy kapitatowej zbyta catos¢ swoich
udziatéw w Vistula SA na rzecz H.LP Holding B.V. —
spotki bedacej podmiotem zaleznym od Prista B.V.

Changes in the Company’s shareholding structure,
which took place in 2000, entailed mostly its further
consolidation by way of increasing the share of the
foreign investor — a Dutch company Prista BV, and
purchase of the Company share packages constituting
over 22% of its stock by Vistula SA subsidiaries.

The purchase transactions of the Company shares by
Staszéw Sp. z 0.0., Lantier Polska Sp. z 0.0. and
Vistula Market Sp. z 0.0. were made for the purpose
of long-term investment.

* [n March and April 2001, another three transac-
tions were made within the group of the major share-
holders. As a result Prista B.V. acquired the package
shares of Vox Industrie S.A. — thus increasing its
share in the capital to 23.37%. Further, Prista B.V,
aligning its capital group ownership structure, sold all
its shares in Vistula SA to H.L.R Holding B.V. — a sub-
sidiary Prista B.V.




WLADZE SPOLKI
GOVERNING BODIES OF THE COMPANY

ZARZAD / THE MANAGEMENT BOARD

Janusz Pfocica - Prezes Zarzgqdu / President of the Management Board
Michat Wojcik - Wiceprezes Zarzqdu | Vice President of the Management Board
Piotr Kasprzak - Czlonek Zarzadu | Member of the Management Board

RADA NADZORCZA / THE SUPERVISORY BOARD

Maciej Wandzel - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej / Chairman of the Supervisory Board

Grzegorz Kolosa - Wiceprzewodniczqcy Rady Nadzorczej / Deputy Chairman of the Supervisory Board
Wiadystaw Grabowski - Czlonek Rady Nadzorczej | Member of the Supervisory Board

Janusz Kraifiski - Czlonek Rady Nadzorczej | Member of the Supervisory Board

Andrzej Marciniak - Czfonek Rady Nadzorczej | Member of the Supervisory Board

Przemystaw Szmyt - Czlonek Rady Nadzorczej | Member of the Supervisory Board

Prista BV (16,18%)

PZU S.A. (12,49%)
(wraz z PZU Zycie / plus PZU Zycie)

- mm mm mm Em o Em Em m Em o Em mm mm Em e e e Em o Em o =

.. Vox Industrie S.A. (7,19%)

Staszéw Sp. z 0.0. (5,90%)* .~

\M\\Muriusz Stowinski (6,25"{(3_)

Vistula Market Sp. z o.o0. (8,53%)*/’/ "‘-.\I.uniier Polska Sp. z 0.0. (8,11%)*

* Vistula SA poprzez podmioty zalezne / via subsidiaries
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RESTRUKTURYZACJA SPOLKI W 2000 ROKU
COMPANY RESTRUCTURING IN 2000

Rok 2000 uptynat w Vistuli SA pod znakiem
przefomowych dziatasi restrukturyzacyjnych maja-
cych na celu dostosowanie struktury organizacji

i kosztow jej funkcjonowania do potrzeb i mozliwosci
rozwojowych, jakie daje rynek krajowy i eksportowy.
Pogarszajaca sie rentownos¢ kontraktow
eksportowych spowodowana zaréwno spadkiem
wartosci euro jak i zwiekszajaca si¢ w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej konkurencjg w produkcji prze-
robowej, spowodowata, iz Spétka zdecydowata sie na
redukeje znaczacej czesci mocy produkeyjnych.

W zwigzku z tym, w okresie maj-wrzesiefi 2000 r.
przeprowadzona zostata likwidacja zaktadu filialnego
w Przeworsku. Vistula SA wsparta dazenia czesci
kadry kierowniczej zlikwidowanego zaktadu do
utworzenia prywatnej spotki, ktora prowadzitaby

w Przeworsku produkeje odziezowa, W efekcie doszto
do powstania nowego podmiotu o nazwie Zaktad
Przemystu Odziezowego Sp. z 0.0. w Przeworsku.
Zaktad ten dzierzawi od Vistuli SA majatek produk-
cyjny i koncentruje si¢ na produkeji przerobowej dla
kontrahentow zagranicznych i krajowych, w tym dla
Vistuli SA.

Zaklady w Staszowie i Laficucie wydzielone zostaly ze
struktury Vistuli SA w odrebne spotki.

Fabryki te, dziatajace juz jako spétki zalezne Staszow
Best Sp. z 0.0. oraz Zaktady Odziezowe Vicon

Sp. z 0.0., Swiadcza na zasadach rynkowych, jako
samodzielne podmioty gospodarcze, ustugi szwalnicze
dla Vistuli SA.

Dotychczasowy zaktad wiodgcy w Krakowie przeszedt
na jednozmianowy system pracy oraz zostaf
podzielony pod wzgledem organizacyjnym na dwie
jednostki: Vistule Centrum i Zaktad Produkeyjny

w Krakowie. W ramach struktury Vistuli Centrum
dziata Zarzad oraz dzialy sprzedazy, marketingu,
logistyki i ksiegowosci. Celem przeprowadzonych
zmian organizacyjnych byto poprawienie efektywnosci
dziatania Spotki oraz umozliwienie doktadnego
ewidencjonowania kosztow — w szczegolnosci oddzie-
lenie kosztow zwigzanych z dziatalnoscia produkcyjng
od kosztéw zarzadzania w Spétce.

Konsekwencja tych dziatad byta znaczna redukcja
zatrudnienia zaréwno w zakfadach produkeyjnych jak
i centrali. W wyniku przeprowadzonych zwolnied
grupowych, zwolniono 616 pracownikow. Koszty
zwolniedi grupowych w roku 2000 wyniosty razem
2,05 miliona zlotych.

The year 2000 in Vistula SA was filled with crucial
restructuring actions aimed at adjusting the organi-
sational structure and the costs of its functioning to
the needs and development possibilities provided by
the domestic and export markets.

The deteriorating profitability of the export contracts,
caused both by the loss of Euro value and the increas-
ing competition in Central and Eastern Europe at
processing to production, made the Company reduce
avital part of its production capacity.

Therefore, in the period of May through September
2000, a subsidiary company in Przeworsk was liqui-
dated. Vistula SA supported the wishes of some of the
managers of the liquidated company as to the cre-
ation of a private company producing garments in
Przeworsk. In effect, a new company was established
under the name Zaktad Przemystu Odziezowego Sp. z
0.0. w Przeworsku (Clothing Factory, Limited Liability
Company in Przeworsk). The company leases the
manufacturing property from Vistula SA and concen-
trates on work exports for foreign and domestic con-
tractors, including Vistula SA.

The factories in Staszow and Ladicut have been sepa-
rated from the structure of Vistula SA as companies;
in the form of subsidiary companies, Staszow Best Sp.
7 0.0. and Zaktady Odziezowe (Clothing Factory)
Vicon Sp. z 0.0., provide sewing services to Vistula SA,
as independent companies, according to general
market principles.

The so far leading factory in Krakow changed into
one-shift system of work and has been divided into
two entities, from the organisational point of view:
Vistula Centrum and Zaktad Produkeyjny w Krakowie
(Production Plant in Krakéw). Within the structures
of Vistula Centrum, the Management Board is operat-
ing, as well as the departments of sales, marketing,
logistics, and accounting. The goal of the introduced
organisational changes was to improve the efficiency
of the Company’s operation and to allow detailed
keeping accounts of costs — especially separating of
costs related to production activities from the costs of
managing the Company,

As a consequence of the actions, employment was
largely reduced both in the production plants and in
the headquarters. 616 employees were dismissed by
way of collective dismissals. The cost of the collective
dismissals in 2000 amounted to the total of PLN 2.05
million.
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Lacznie zatrudnienie w Vistuli SA zmniejszyto sie

7 2330 pracownikow w grudniu 1999 roku do 943

na poczatku stycznia 2001 roku.

W celu zwiekszenia sprawnosci dziatania oraz
ograniczenia kosztow, dokonano fundamentalnych
zmian organizacyjnych w zakresie zarzadzania
sprzedazg i logistyka,

W miejsce dziatajacych przy kazdym z pigciu
zakladow komorek, utworzone zostaly centralny dziat
sprzedazy dysponujacy siecig regionalnych przed-
stawicieli handlowych oraz centralny magazyn
surowca i wyrobow gotowych w Krakowie. Spotka
zrezygnowala takze z Kosztownego utrzymywania
whasnego transportu towarowego, przechodzac

na system korzystania z ustug $wiadczonych przez
niezalezne firmy przewozowe.

Zrestrukturyzowana zostata sie¢ wtasnych sklepow
firmowych. Zrezygnowano z czesci nieefektywnych
lokalizacji szczegolnie w mniejszych miejscowosciach,
aw ich miejsce otwarto sklepy w galeriach hand-
lowych m.in. w Warszawie i Poznaniu. Na bazie
wybranych lokalizacji rozpoczeto tworzenie sieci
sklepow franchisingowych. Wprowadzony zostat kom-
puterowy system zarzadzania sprzedaza. Utworzony
zostat nowy podmiot gospodarczy Vistula Market

Sp. z 0.0., ktora w roku 2001 w catosci przejmie
zarzadzanie siecig sklepow firmowych Vistuli SA.

W celu statego monitorowania efektywnosci organi-
zacji wprowadzony zostat system budzetowania
kosztow. Pozwoli on takze na precyzyjniejsze
planowanie dziatas Spotki oraz na blizsze powigzanie
plac kadry menedzerskiej z efektami ekonomicznymi
jej dziatan.

The total employment at Vistula SA decreased from
2330 in December 1999 to 943 at the beginning of
January 2001.

In order to improve the efficiency of operation and
limit the costs, fundamental organisational changes
were introduced as to the sales management and
logistics.

In place of existing divisions in each of the five com-
panies, a central sales division was established based
on a network of regional sales representatives and

a central warehouse for materials and finished goods
was created in Krakw. The company has resigned
from the costly own cargo transport facilities and
switched to the system of using the services provided
by independent transportation companies.

The network of own brand shops was restructured.
Some of the ineffective locations in small towns were
liquidated and instead, shops were opened in the
shopping malls in Warsaw and Poznas. Basing on the
existing locations, we began creating a network of
franchising shops. A computer system supporting
sales management was installed. A new entity of
Vistula Market Sp. z 0.0. was established, which shall
completely take over the management of the brand
shops of Vistula SA in 2001.

In order to constantly monitor the efficiency of the
organisation, a system of cost budgeting was intro-
duced. It will allow a precise planning of the
Company’s activities and will closely correlate the
remuneration of the managers with the economic
effects of their actions.

RESTRUKTURYZACJA SPOLKI W 2000 ROKU / COMPANY RESTRUCTURING IN 2000



10

SPRZEDAZ NA RYNKU KRAJOWYM
SALES IN THE DOMESTIC MARKET

W roku 2000 wyraznemu obnizeniu ulegta dynamika
popytu konsumpcyjnego na rynku krajowym, co
spowodowane byto ogdlng sytuacja gospodarcza
kraju. Przetozyta si¢ ona rowniez na wielkos¢ popytu
na rynku odziezowym zaostrzajac walke konkuren-
cyjna. Trudna sytuacja na rynku miafa swoje odbicie
w wielkosci sprzedazy Spotki, ktora wyniosta 96,4
miliona ztotych i byta o ok. 3% mniejsza niz w roku
1999.

Spotka zareagowata na pogorszenie si¢ warunkéw
rynkowych gruntowng przebudows systemu sprze-
dazy — powotany zostat Centralny Dziat Sprzedazy,
powstata siec przedstawicieli regionalnych, zrestruk-
turyzowane zostafo portfolio klientw, utworzona
zostata siec sklepow franchisingowych oraz sklepow
dyskontowych, uruchomiono obstuge instytucji oraz
rozpoczeto program przemysfowego szycia na miare.
Dla zwigkszenia efektywnosci funkcjonowania sieci
sklepéw whasnych rozpoczeto proces jej wydzielania
w odrebny podmiot gospodarczy. Otworzonych zostato
siedem nowych sklepow w specjalnie wyselekcjo-
nowanych lokalizacjach, wdrozono program infor-
matyczny wspomagajacy zarzadzanie sklepami.

W efekcie tych dziatan Spotka odzyskata w drugiej
potowie roku dodatnia dynamike sprzedazy na rynku
krajowym, a w roku 2001 planowane jest jej dalsze
zwiekszenie.

In 2000 the dynamics of consumer demand in the
domestic market dropped significantly, which was
related to the general economic situation in the coun-
try. The dynamics was also translated into the value of
demand in the clothing market, thus increasing com-
petition. The difficult situation in the market was
reflected in the value of the Company’s sales, which
amounted to PLN 96.4 million and was lower by
about 3% as compared to 1999.

The Company reacted to the deterioration of the mar-
ket conditions with a thorough reconstruction of the
sales system — the Central Sales Division was created
and a network of regional representatives established,
the customer portfolio was restructures, a network of
franchising and discount shops opened, service provi-
sion to institutions plus industrial custom-sewing
introduced. In order to increase the efficiency of
functioning the own shop network, the process of
their separation into an independent structure began,
seven new shops in specially chosen locations were
opened and an IT system supporting the shops man-
agement was introduced.

In effect of the actions, the Company regained the
positive dynamics of sales in the domestic market in
the second part of the year, and further growth is
planned in 2001.



SPRZEDAZ NA RYNEK EKSPORTOWY
SALES IN THE EXPORTS MARKET

Udziat procentowy eksportu w ogolnej sprzedazy
stanowit 30,8%. Eksport wyrobow Vistuli realizowany
byt gtownie do krajow Europy Zachodniej (97,9%)
takich jak: Francja, Niemcy, Wiochy, Belgia.
Aktywnos¢ Spotki skoncentrowana byta na podniesie-
niu rentownosci sprzedazy. W poréwnaniu do lat
ubieglych nastapita wyrazna przebudowa portfela
zamowiedt. Zrezygnowano z kilku najmniej ren-
townych kontraktéw przerobowych. Portfel zaméwien
eksportowych przesunat sie w kierunku kontrahentéw
poszukujacych najwyzszej jakosci wyrobu opartego
miedzy innymi na péitradycyjnej metodzie wytwarza-
nia. Nawigzano wspétprace przy produkeji takich
marek jak Kenzo, Yves Saint Laurent. Zwigkszony
zostal takze udziat bardziej rentownej sprzedazy
wyrobow gotowych w miejsce sprzedazy ustug szycia z
materiaféw Kontrahenta.

The share of the exports in the total sale amounted to
30.8%. The export of the Vistula products was made
mostly to West European countries (97.9%), such as:
France, Germany, Italy, and Belgium. The activities of
the Company concentrated on raising the profitability
of sales. As compared to the previous years, a distinct
reconstruction of the order portfolio was introduced.
We have resigned from some of the least profitable
export work contracts. The portfolio of exports orders
moved towards the contractors searching for the

highest quality products, based mainly on semi-tradi-

tional method of production. Co-operation begun for
production of such brand names as Kenzo and Yves
Saint Laurent. Also, the share of the more profitable
sale of finished products was increased in place of
sewing based on contractor-supplied materials.

) SPRZEDAZ NA RYNEK EKSPORTOWY
SALES IN THE EXPORTS MARKET

30,8%

SPRZEDAZ NA RYNKU KRAJOWYM -~
SALES IN THE DOMESTIC MARKET

69,2%
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W roku 2000 oferta Spotki opierafa sie na ubraniach
meskich trzech marek: Vistuli, Lantiera oraz Luigi
Vesari. Kazda z marek zaproponowata klientom
kolekcje wiosenno-letnig oraz jesienno-zimows.
Wszyskie kolekcje projektowane i tworzone byly przez
wlasng grupe projektantow.

Marka VISTULA

W ramach najbardziej znaczacej dla Spotki marki
zaoferowanych zostato szeS¢ kolekeji zréznicowanych
stylistycznie, funkcjonalnie i cenowo.

Vistula Business

Kolekcja klasycznych garnituréw zaréwno we wzor-
nictwie jak i w kolorystyce, odpowiednich na oficjalne
spotkania.

Vistula Davos

Kolekeja cafodziennych garniturow i marynarek o
uniwersalnym charakterze nadajacych sig zaréwno
do pracy jak i mogacych spefniac role wizytowego
stroju na specjalne okazje.

Vistula Sportive

Jest to propozycja ubioru mniej formalnego — ubioru
czasu wolnego w wydaniu Vistuli.

Vistula Metropolitan

Kolekeja tradycyjnych i wytwornych ubioréw meskich.
Konserwatywna w swoim charakterze Kolekcja
Metropolitan reprezentuje styl klasycznej elegancii,
scisle zdefiniowany przez znawcow protokotu dyplo-
matycznego i savoir vivre'u.

Vistula Club House

Kolekcja jedno i dwurzedowych granatowych
marynarek z metalowymi guzikami oraz spodni

w roznych odcieniach szarosci. Opiera sig na trady-
cyjnych wzorach rodem ze stawnych angielskich
klubéw z poczatku wieku.

In 2000 the Company’s offer was based on men’s gar-
ments of three brand names: Vistula, Lantier and
Luigi Vesari. Within each of the brands, the customers
were offered spring-and-summer collection and
autumn-and-winter collection. All the collections
were designed and created by our own group of
designers.

VISTULA Brand

Within the most important brand to the Company; six
collections were offered, different in style, function
and price.

Vistula Business

A collection of classical suits, both as to the design
and colours, adequate for official meetings.

Vistula Davos

A collection of everyday suits and jackets of universal
character, which may be worn for work and special
occasions.

Vistula Sportive

Is a proposal of Vistula’s less formal garment for
leisure time.

Vistula Metropolitan

A collection of traditional and elegant men’s gar-
ments. The Metropolitan collection, conservative in
style, is a reflection of classical elegance, strictly
defined by the experts in the diplomatic protocol and
savoir vivre.

Vistula Club House

A collection of single or double breasted navy blue
jackets with metal buttons and trousers in various
shades of grey: It is based on traditional designs origi-
nating in the renowned British clubs from the begin-
ning of the century.



Vistula Absolwent

Sezonowa oferta adresowana do maturzystow, pod
wzgledem wzornictwa, rozmiaréw i funkcjonalnosci
dostosowana do potrzeb ludzi mtodych — uczacych sie.

Marka Lantier

Ekskluzywna kolekcja dla bardzo wymagajacych
Klientéw. Styl Lantier to przykfad wspdiczesnej klasyki
i dyskretnej elegancji. Takie atuty jak perfekcja wyko-
nania i dobdr najszlachetniejszych tkanin pochodza-
cych od $wiatowych producentdw takich jak Cerruti,
Zegna, Loro Piana, Luigi Botto to réwniez element
stylu marki Lantier. Oferta kolekcji obejmuje:
garnitury, koszule, krawaty, ptaszcze, kurtki skérzane
i kosmetyki.

Kolekcja Lantier zostata uhonorowana Medalem
Europejskim przyznanym przez Komitet Europejski

i Business Center Club.

Pod markg Lantier réwnoczesnie rozwijany byt pro-
gram szycia na miare. Wyjatkowosc tego programu
polega na mozliwosci wspéltworzenia ubrania przez
klienta wedtug indywidualnych preferencji, wyboru
unikalnych tkanin sygnowanych renomowanymi
markami i mozliwosci skorzystania z porad stylisty

w zakresie doboru dodatkéw.

Marka Luigi Vesari

Stworzona w odpowiedzi na zapotrzebowanie seg-
mentu odbiorcow o nizszych dochodach. Zaoferowane
wyroby spetniaja wszystkie wymogi dobrego ubrania
na kazda okazje w konkurencyjnej cenie, bedacej
wynikiem zastosowania sprawdzonych na rynku
tkanin i dodatkow pochodzacych od mniej znanych
dostawcow.

Vistula Absolwent

A seasonal offer addressed to secondary school
leavers, adjusted to the needs of young students, in
terms of the design, size and functionality point of
view.

Lantier Brand

An exclusive collection for highly demanding cus-
tomers. The Lantier style is an example of modern
classics and discrete elegance. Such advantages as
perfection of finishing and choice of the best textiles
of the world’s producers such as Cerruti, Zegna, Loro
Piana, Luigi Botto, also constitute the element of the
Lantier brand style. The collection covers: suits, shirts,
ties, coats, leather jackets and cosmetics.

The Lantier collection was awarded the European
Medal by the European Committee and Business
Center Club.

Under the Lantier brand the custom-sewing pro-
gramme has been simultaneously developed. The
exclusiveness of the programme entails the cus-
tomer’s possibility to be a co-designer of their gar-
ments according to individual preferences, choice of
unique textiles of the renowned brands and the possi-
bility to be advised by a stylist as to the choice of
accessories.

Luigi Vesari Brand

Established to meet the demand of customers with
lower income. The products offered fulfil all the
requirements of good garment for any occasion at a
competitive price, which is the result of applying tex-
tiles and accessories of less renowned suppliers, tested
in the market.

PRODUKT / PRODUCT
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Catos¢ dziatan marketingowych miata na celu zbu-
dowanie wizerunku Vistuli jako lidera w segmencie
klasycznych ubran meskich, ktory tworzy i oferuje
wyroby nalezace do kanonu elegancji i jednoczesnie
nawigzujace do aktualnych trendow w modzie.
Wszystkie dziatania mialy za zadanie zbudowanie sil-
nych, znanych, akceptowanych i cenionych marek.
Do promocji marki Vistula i jej linii zaangazowalismy
piec stawnych, powszechnie znanych postaci, ktorych
osobowos¢ oddaje charakter poszczegolnych kolekcji.
Uzycie wizerunku znanych i lubianych postaci miato
rowniez potwierdzic prestiz marki.

Witold Zaraska prezentowat kolekcje Business,
Bogustaw Kaczyfiski — Metropolitan, Grzegorz
Turnau zostat twarza kolekcji Club House, Waldemar
Dabrowski - Davos, Jacek Wszota reklamowat
kolekeje Sportive.

W ramach dziafai ukierunkowanych na segment
VIP’6w docieralismy z nasza ofertg do znanych oso-
bistosci zycia publicznego: cztonkéw rzadu, czlonkéw
najwyzszych wiadz paistwa, prezesow instytucji

i przedsiebiorstw; ktdrzy jako klienci naszej firmy
petnig role promujaca nasze marki.

Udziat w targach zaowocowal nagrodami: w dwdch
edycjach Targéw Poznaiiskich Vistula zostata
uhonorowana zfotym i srebrnym medalem za
ekspozycje i stoisko.

Promocja sezonowej kolekcji Absolwent odbyta sie
pod przewodnim hastem ,Garnitury z tkanin z lycra
— swoboda ruchu, komfort noszenia oraz nienaganny
wyglad”. Dziatania polegaly na dotarciu bezposrednio
do uczacej sie mfodziezy poprzez informacje w formie
plakatu rozwieszang w szkotach $rednich i w sklepach,
reklame w prasie i osobng strone internetowg,
dedykowang tej kolekcji www.absolwent2000.pl.

All of the marketing activities were aimed at building
of Vistula's image as a leader in the segment of classi-
cal men’s garments, who creates and offers products
within the canon of elegance and simultaneously
referring to the current trends in fashion.

All the activities were to build strong, renown,
accepted and valued brand names.

In order to promote the Vistula brand and its collec-
tions, we have engaged five famous, broadly recog-
nised persons, whose personality reflects the character
of the particular collections. The use of the image

of renown and esteemed persons was to confirm the
prestige of the brand.

Witold Zaraska presented the Business collection,
Bogustaw Kaczyfiski — the Metropolitan, Grzegorz
Turnau was the face of the Club House Collection,
Waldemar Dabrowski — the Davos, Jacek Wszota pro-
moted the Sportive collection.

As to the activities aimed at the VIP segment we have
reached renown persons with our offer in the public
life: members of the Cabinet, members of the highest
governing bodies in the country, Presidents of institu-
tions and companies — who as the customers of our
Company fulfil the promoting role for our brands.
Participation in fairs resulted in awards: in the two
editions of the Poznan Fairs, Vistula was awarded the
gold and silver medal for exposition and stand.
Promotion of the seasonal Absolwent Collection was
made under the heading of “Suites made of lycra
containing textiles provide the freedom of movement,
comfort of wear and impeccable appearance”. The
activities were aimed at direct reach to the students by
way of posters displayed in secondary schools and
shops, advertising in press and a separate internet site
dedicated to the collection, www.absolwent2000.pl.



Dziatania trade marketingowe prowadzone
bezposrednio w punktach sprzedazy w roku 2000,
skupily si¢ na budowaniu wizualnej identyfikacji sieci
sprzedazy sklepow Vistuli, poprzez ich spojne
oznakowanie oraz dalszej organizacji stoisk
wdrazajacych shop concept marki Lantier

w Galeriach Centrum, promocjach skierowanych

do handlu i szkoleniach.

Vistula zauwazyta rozwdj Internetu i ogromne
mozliwosci, jakie stwarza on w zakresie promocji

i budowania wizerunku firmy. W 2000 roku powstata
pierwsza witryna www.vistula.pl opracowana nie tylko
z mysla o osobach cheacych znalezé informacje

o firmie takie jak notowania gietdowe czy historia
firmy, ale réwniez chcacych zapoznac sie z kolekcjami
i asortymentem, a takze odszukac adresy sklepéw
firmowych.

Vistula w oczach klientéw

Wyniki przeprowadzonych w roku 2000 na zlecenie
Vistuli SA badan rynkowych pokazaty, ze Vistula jest
najlepiej znang markg garnituréw i marynarek

w Polsce. Badanie przeprowadzone przez firme

1QS &Quant Group na przefomie marca i kwietnia
2000 roku, wskazuja, ze wspomagana swiadomosé
marki Vistula wréd mezczyzn z miast wynosi 90%,

a spontaniczna znajomos¢ wynosi 66%.

Na podstawie badan Usage&Attitude mozemy
stwierdzic, ze Vistula jest najczeSciej kupowang marka
garnituréw jak rowniez marka najczeciej wymienia-
ng jako ulubiona, szczegolnie przez respondentéw

0 dochodach powyzej 3000 PLN. Marka Vistula jest
réwniez postrzegana bardzo dobrze pod wzgledem
jakosci. W poréwnaniu do konkurencji Vistula
oceniana jest jako marka prestizowa, cieszaca sie
renomg, oferujgca modniejsze fasony niz inni polscy
konkurenci.

The trade marketing activities carried in 2000 directly
in the points of sale were based on building a visual
identification of the Vistula network of sales by uni-
form labelling and further organisation of stands sup-
porting the shop concept of Lantier brand in Galerie
Centrum [shopping malls], plus promotions directed
to trading networks and training.

Vistula noticed the development of Internet and its
vast possibilities as to promotion and building of

a company’s image. In 2000 the first internet site
wwwyistula.pl was established not only with a view on
the ones who wish to find information about the
Company, such as stock listings or history, but also the
ones who whish to view the collections and other
products, and find the addresses of Company shops.

Vistula in the Eyes of Customers

The results of market researches carried in 2000 on
the order of Vistula SA reflected that Vistula is the best
known brand of suits and jackets in Poland. The
research made by IQS & Quant Group at the end of
March and beginning of April 2000, show that the
supported awareness of the Vistula brand among men
in cities amounts to 90%, while the spontaneous
knowledge amounts to 66%.

Basing on Usage&Attitude research, we may state that
Vistula is the brand of suits most often bought, and
one which is most often mentioned as the favourite
one, especially by respondents with income above
PLN 3000. Vistula is also perceived very well as far as
the quality is concerned. As compared to the competi-
tion, Vistula assessed as a prestige and renown brand,
offering designs which are more fashionable than
other Polish competitors.

MARKETING / MARKETING
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CZAS ROZWOJU - zatoienia dziatan Spotki w roku 2001

W roku 2001 Spétka skoncentruje si¢ na 3

obszarach dziata, ktore decydowac beda o jej

wyniku w roku 2001 i w latach przysztych:

1. Proces restrukturyzacji i zwiekszania
efektywnosci funkcjonowania Spotki.

2. Proces umocnienia pozycji na rynku krajowym

3. Proces strategicznego rozwoju Spotki

Proces restrukturyzacii

Dziatania restrukturyzacyjne beda kontynuacja
zmian zapoczatkowanych w roku 2000.

Zmierzaja one do zmniejszenia ryzyka zwiazanego
7 posiadaniem wysokich mocy produkcyjnych
przekraczajacych potrzeby Spotki w zakresie
obstugi rynku krajowego. Nastapi dalsza przebu-
dowa portfela zamowien eksportowych majaca na
celu wzrost rentownosci tej czesci sprzedazy. Spétka
zrezygnuje z czesci mniej rentownych kontraktow
eksportowych na rzecz wspéipracy z nowymi
odbiorcami, przy produkeji marek takich jak Kenzo
i Yves Saint Laurent.

Realizowane bedg takze projekty restrukturyzacyjne
zwiazane ze wzrostem efektywnosci wykorzystania
majatku trwatego np. budynkow biurowych

i produkeyjnych w Krakowie.

Proces umocnienia pozycji

na rynku krajowym

Podejmowane dziatania organizacyjne oraz
odpowiednie pokierowanie strumieniem naktadow
inwestycyjnych zarowno w sferze marketingu jak

i rozbudowy sieci sklep6w firmowych zaktadaja

wzrost sprzedazy na rynku krajowym w trzech
podstawowych kanatach dystrybucyjnych Spotki:
* sprzedazy do odbiorcéw niezaleznych

o sprzedazy do sieci sklepow franchisingowych

e sprzedazy w sklepach firmowych Spotki
Wzrost ten nastgpi¢ ma pomimo spadku dynamiki
wydatkéw konsumpcyjnych w kraju oraz aktywnej
konkurencji zar6wno krajowej jak i zagranicznej.

Proces strategicznego rozwoju Spétki

Podstawowym zatozeniem dalszego rozwoju Spatki
jest wykorzystanie jej umiejetnosci i doswiadczef
zwigzanych z odzieza.

Biorac pod uwage zmiany w preferencjach klientow
zaréwno w Polsce jak i na Swiecie potwierdzone
przeprowadzonymi badaniami rynkowymi
rozpoczete zostang projekty, ktorych celem bedzie
uzyskanie znaczacego udziatu w sprzedazy przez
asortymenty odziezy, w ktdrych dotychczas Spotka
nie specjalizowata si¢.

Rozpoczete zostang dziatania nad wprowadzeniem
na rynek nowych produktéw odziezowych pod
wlasnymi markami majacych uzupetnic aktualnie
posiadany asortyment. Prace te zwigzane z projek-
towaniem, wyborem tkanin, nadzorowaniem pro-
dukgji, obstugg taficucha logistycznego i sprzedaza
wigzac sie beda takze ze zmianami w wizerunku
posiadanych przez Spotke marek.

Rozwazane jest takze kupno licencji zagranicznej
marki odziezowe;.



TIME FOR DEVELOPMENT — Assumptions for the Company’s

Activities in 2001

In 2001 the Company shall concentrate on 3 fields of
activities which will decide about its result in the year
2001 and future years:

1. The process of restructuring and increasing the
efficiency of the Company’s functioning,

2. The process of strengthening of the Company’s
position in the domestic market.

3. The process of the Company’s strategic develop-
ment.

Restructuring Process

The restructuring activities shall be a continuation of
activities begun in 2000.

They are aimed at reducing the risk related to the
possession of high production capacity, exceeding the
needs of the Company as to serving the domestic
market. Further reconstruction of the export orders
portfolio will take place, aimed at increasing the prof-
itability of this part of sales. The Company shall resign
from the less profitable export contracts for the sake
of co-operation with new customers, and production
for such brands as Kenzo and Yves Saint Laurent.
Moreover, there will be carried restructuring processes
related to the increase of efficiency of the use of fixed
property, e.g. office and production buildings in
Krakéw.

Process of Strengthening
the Domestic Market Position

The organisational activities undertaken and relevant
direction of the investment expenditures flow; both as

to the marketing and development of the brand shops
network assume an increase of sales in the domestic
market in the three basic distribution channels of the
Company:

* sale to independent customers,

* sale to franchising shops network,

* sale in the brand shops of the Company.

This increase may take place despite the dynamics of
the consumer spending in Poland and active competi-
tion, both domestic and foreign.

Process of Strategic Company Development

The basic assumption for further development of the
Company is taking advantage and use of the clothing
related abilities and experience.

Taking into account the changes in the customers’
preferences, both in Poland and in the world, which is
confirmed with market research, projects will be
started aimed at achieving a significant share in sales
by the assortment of clothes in which the Company
has not specialised before.

Actions will be started to introduce in the market new
garment products under own brand names, which
will supplement the currently possessed assortment.
The works related to designing, choice of textiles,
production supervision, serving the logistic chain and
sales will be related to changes in the image of the
brands possessed by the Company.

The purchase of foreign clothing brand is also con-
sidered.

CZAS ROZWOJU / TIME FOR DEVELOPMENT
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Wyniki ekonomiczno-finansowe Vistula SA w Krakowie za 2000 rok

Year 2000 Economic and Financial Results of Vistula SA in Krakéw

Rok 2000 Spétka zakoficzyta pomyslnie.
Wypracowany zysk netto w kwocie 6,1 miliona zfotych
byt wyzszy 0 21% od zysku netto roku 1999 (5.05
miliona zfotych). Osiagniety wynik na dziatalnosci
operacyjnej wzrdst z 6,02 miliona zotych w roku 1999
do 8,49 miliona ztotych w roku 2000. Przychody

ze sprzedazy towar6w i ustug w wysokosci 142,4 mln
zlotych odpowiadaly poziomowi przychodow Spétki
uzyskanym w roku 1999.

W strukturze aktywow przewazat majatek obrotowy,
ktorego wartos¢ wynosita na koniec 2000 roku 71.749
tys. zt. Udzial majatku obrotowego w aktywach
ogotem wzrdst z 51,3% na koniec 1999 roku,

do 58,0% na koniec 2000 roku. Widoczny wzrost
naleznosci spowodowany byt w giownej mierze
przeprowadzong przez spotki zalezne operacja skupu
akcji Vistula SA.

Dominujaca pozycje w pasywach stanowily kapitaly
wiasne, ktorych udziat w sumie bilansowej wyniost
77,4%.

Efektywna stopa podatkowa obnizyta sie z poziomu
ponad 38% w roku 1999 do 34,5% w roku 2000.

Skup akji

Dobra sytuacja finansowa Spotki oraz niska w ocenie
Zarzadu wycena rynkowa waloréw pozwolifa na
przeprowadzenie skupu akeji Spétki przez podmioty
zalezne. W jej rezultacie skupionych zostato 1.101 tys.
akji co stanowi 22,54% wszystkich akeji Vistuli.
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The Company ended year 2000 favourably.

The achieved net profit of PLN 6.1 million was higher
by 21% as compared to the net profit of 1999 (PLN
5.05 million). The result achieved on operational
activities grew from PLN 6.02 million in 1999 to PLN
8.49 million in 2000. The income on sale of goods
and products amounting to PLN 142.4 million was
equal to the Company’s level of income received in
1999.

In the structure of assets the current assets prevailed,
whose value amounted to PLN 71,749 thousand at the
end of 2000. A visible growth of receivables was most-
ly caused by the transactions of the purchase of the
Vistula SAs shares by dependent companies.

The dominating position in assets was own capital
whose share in the balance sheet total equalled 77.4%.
The effective taxation rate lowered from over 38% in
1999 to 34.5% in 2000.

Purchase of Shares

Good financial standing of the Company and low
market estimation of securities — in the opinion of the
Management Board — allowed to carry the Company’s
shares purchase transactions by its dependent compa-
nies. As a result of that 1,101 thousand of shares were
bought, which constitutes 22.54% of all Vistula’s
shares.
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Wybrane wyniki ekonomiczno — finansowe 2000r. w poréwnaniv do roku 1999 przedstawia poniisze zestawienie:

Chosen Economic and Financial Results for 2000 as compared to 1999 are presented in the table below:

Tres¢ / Text J.m. / Unit 2000 1999
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw / Net income on sales of goods and products tys. zt. / PLN 000 142.370 142.740
Koszty sprzedanych fowardw i produktow / Cost of goods and products sold tys. zt. / PLN 000 99.846 99.917
Tysk na sprzedazy towaréw i produktéw / Profit on sales of goods and products tys. zt. / PLN 000 9.156 16.535
Iysk na dziatalnodci operacyjnej / Profit on operational activities tys. zt. / PLN 000 8.695 6.021
Tysk na dziatalnosci gospodarczej / Profit on business activifies tys. z1. / PLN 000 9.523 8.315
Tysk brutto / Gross profit tys. zt. / PLN 000 9.401 8.301
Tysk netto / Net profit tys. z1. / PLN 000 6.120 5.057
Majgtek trwaty / Fixed property tys. zt. / PLN 000 50.896 56.515
Majgtek obrotowy w tym: / Current assefs, inclusive of: tys. zt. / PLN 000 71.749 60.177
Tapasy / Stocks tys. z1. / PLN 000 25.207 25.385
Naleznodci i roszczenia / Receivables and claims tys. zt. / PLN 000 42.019 23.843
Kapitaty wtasne, w tym: / Own capital, inclusive of: tys. zt. / PLN 000 95.966 89.614
Kapitat akeyiny / Share capital tys. zt. / PLN 000 12.000 12.000
Kapitat zapasowy / Provisional capital tys. zt. / PLN 000 61.213 57.119
Tobowigzania dtugoterminowe / Long term liabilities tys. zt. / PLN 000 0 169
Tobowigzania krétkoterminowe / Short ferm liabilities tys. zt. / PLN 000 23.443 21.947
Aktywa i pasywa bilansu (sumy bilansowe) / Assets and liabilities in the balance sheet (balance sheet total) tys. zt. / PLN 000 123.654 117.374
Liczba akeji ogotem / Total number of shares szt. / pieces 4.884.530 4.884.530
Wskaznik sprzedazy na 1 zatrudnionego / Sales ration per 1 employee tys. 2t/ 1 zatr. / 1 employee 69,6 59,4
Wskaznik zysku netto na 1 zatrudnionego / Net profit ratio per 1 employee tys. zt/ 1 zatr. / 1 employee 3,0 21
Stopa zysku na sprzedazy / Profit rate on sales % 6,4 1,6
Stopa zysku operacyjnego / Operational profit rate % 6,1 42
Stopa zysku brutto / Gross profit rate % 6,6 58
Stopa zysku netto / Net profit rate % 42 3,5
Rentownos¢ majgtku ogétem [ROA] / Return on Assets [ROA] % 5,0 43
Rentownoé¢ kapitatéw wtasnych [ROE] / Return on Equity [ROE] % 6,4 56
Twrot z kapitatu akeyjnego / Return on share capifal % 51,0 421
Wskaznik ptynnosci biezqeej / Current liquidity ratio Wsk / Ratio 3,3 2,7
Wskaznik ptynnosci szybkiej / Quick liquidity ratio Wsk / Ratio 21 1,6
Wskaznik rotacji zapasow / Stock rotation ratio Dni/ Days 63 65
Wskaznik (cykl) zaptaty naleznosci / Receivables repayment ratio (cycle) Dni/ Days 106 60
Wskaznik (cykl) zaptaty zobowigzari / Liabilities repayment ratio (cycle) Dni/ Days 59 34
Stopa zadtuzenia kapitatow whasnych / Own capital indebtedness ratio Wsk / Ratio 0,24 0,25
Iysk netto na 1 akeje / Net profit per 1 share 7t/ PIN 1,25 1,04
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AKTYWA / ASSETS

PASYWA / LIABILITIES

BILANS /

stan na dzien 31.12 / state of December 31st 2000 1999
. Majgtek trwaty / Fixed assets 50 896 56 515
1. Wartosci niematerialne i prawne / Intangible and legal assets 164 211
2. Rzeczowy majgtek trwaty / Object fixed assets 50 706 56 263
3. Finansowy majgtek trwaty / Financial fied assets 26 i
4. Naleznosci dtugoterminowe / Long-term amount dues
I1. Majgtek obrotowy / Circulating assets 71 749 60 177
1. Zapasy / Reserves 25 207 25 385
2. Naleznosci krétkoterminowe / Short-term amount dues 42 019 23 843
3. Akje (udziaty) whasne do zbycia / Treasury stocks to be sell off
4. Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu / Securities to be circulated
5. Srodki pienigzne / Financial means 4 523 10 949
I1l. Rozliczenia migdzyokresowe / Interperiodic accounts 1 009 682
1. tytutu odroczonego podatku dochodowego / In virtue of deferred income tax 916
2. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe / Remaining interperiodic accounts 93 682
Aktywa razem / Assets, total 123 654 117 374
I. Kapitat wtasny / Own capital 95 966 89 614
1. Kapitat akeyjny / Share capital 12 000 12 000
2. Nalezne wptaty na poczet kapitatu akeyjnego (wielkos¢ ujemna) / Due payments towards share capital (negative amount)
3. Kapitat zapasowy / Reserve capital 61 213 57 119
4. Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny / Reserve capital from the valuation updating 16 633 16 845
5. Pozostate kapitaty rezerwowe13 / Remaining reserve capitals
6. Roznice kursowe z przeliczenia oddziatéw (zaktadéw) zagranicznych / Rate differences from foreign the branches (plants) conversion
7. Niepodzielony zysk lub niepokryta strata z lat ubiegtych / The profit not divided or the loss not covered for the previous years -1 407
8. Zysk (strata) netto / Net profit (loss) 6120 5057
II. Rezerwy / Reserves 1 364 199
1. Rezerwy na podatek dochodowy / Reserves for income tax 1 364 199
2. Pozostate rezerwy / Remaining reserves
III. Zobowigzania / Commitments 23 443 22 116
1. Zobowigzania dtugoterminowe / Long-ferm commitments 169
2. Tohowigzania krétkoterminowe / Short-ferm commitments 23 443 21 947
VI. Rozliczenia migdzyokresowe i przychody przysztych okreséw / Interperiodic accounts and incomes of future periods 2 881 5 445
Pasywa razem / Liabilities, total 123 654 117 374
Wartosc ksiggowa / Book value 95 966 89 614
Liczba akeji / Number of shares 4884 530 4 884 530
Wartos¢ ksiggowa na jedng akeje (w zt) / Book value for one share (in PLN) 19,65 18,34

Przewidywana liczba akeji / Anticipated number of shares

Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedng akejg (w zt) / Watered book value for one share (in PLN)
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ZOBOWIAZANIA POZABILANSOWE /

stan na dzien 31.12.2000 / state of December 31st, 2000 2000 1999

1) tqezna wartos¢ udzielonych gwarandji i porgezeri / total granted guaranties and sureties

- na rzecz jednostek zaleznych / - for subsidiaries

- na rzecz jednostek stowarzyszonych / - for affiliates

- na rzecz jednostki dominujgeej / - for parent company

- na rzez innych jednostek / - for other enfities

b) pozostate zobowigzania pozabilansowe (z tytutu) / other extra-balance-sheet liabilities 12 238 3 650
- gwarancje celne / - customs guaranties 1150 3 300
- gwarandje z tytutu wynajmu lokali sklepowych / - guaranties on account of shop premises hire 1088 350
- weksle in blanco bedqce zabezpieczeniem kredytow bankowych / - blank bills securing bank credit 10 000

Tobowigzania pozahilansowe razem / Total extra-balance-sheet liabilities 12 238 3650

za okres 1.01 do 31.12 / for the period from Jan 1st until Dec 31st 2000 1999

|. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow / Net incomes from the sale of products, goods and materials 142 370 142 740

1. Przychody netto ze sprzedazy produktow / Net incomes from the sale of products 99 969 106 921
2. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw / Net incomes form the sale of goods and materials 42 401 35 819
I1. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw / Costs of sold products, goods and materials 99 846 99 917
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow / Production cost of the sold products 75 856 81 088
2. Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatéw / Value of the sold goods and materials 23 960 18 829

I11. Zysk (strata) brutto na sprzedazy (I-11) / Gross profit (loss) for the sale (I-11) 42 524 42 823

IV. Koszty sprzedazy / Sale costs 15 144 11 256

V. Koszty ogélnego zarzgdu / Costs of general management 18 224 15 032

VI. Zysk (strata) na sprzedazy (IlI-IV-V) / Profit (loss) for the sale (III-IV-Y) 9 156 16 535

VII. Pozostate przychody operacyjne / Remaining operating incomes 8 694 2101

VIII. Pozostate koszty operacyine / Remaining operating costs 9 155 12 615

IX. Tysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (VI-+VII-VIIT) / Profit (loss) on operating activity (V1 VII+VIII) 8 695 6 021

X. Przychody z akdji i udziatéw w innych jednostkach / Incomes from shares and confributions in other units

XI. Przychody z pozostatego finansowego majtku trwatego / Incomes from the remaining financial fixed assets

XII. Pozostate przychody finansowe / Remaining financial incomes 2 735 3146
XIII. Koszty finansowe / Financial costs 1907 852
XIV. Zysk (strata) na dziatalnosci gospodarczej (IX-+X+XI+XII-XII) / Profit (loss) on economic activity (IX+X-+XI--XII-+XIlI) 9 523 8 315
XV. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (XV.1. - XV.2.) / The result of extraordinary events (XV.1.-XV.2.) -122 -14

1. Iyski nadzwyczajne / Extraordinary profits 146 178

2. Straty nadzwyczajne / Extroordinary losses 268 192
XVI. Zysk (strata) brutto / Gross profit (loss) 9 401 8 301
XVII. Podatek dochodowy / Income fax 3 281 3232
XVIII. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty) / Remaining obligatory reductions of the profit (increasing of loss) 12
XIX. Zysk (strata) netto / Net profit (loss) 6120 5057
Tysk (strata) netto (za 12 miesigcy) / Net profit (loss) (for 12 months) 6120 5057
Srednia wazona liczba akeji zwyklych / Weighted average of normal shares 4884 530 4 884 530
Tysk (strata) na jedng akejg zwyktg (w zt) / Profit (loss) for one normal share (in PLN) 1,25 1,04

Srednia wazona przewidywana liczba akeji zwyklych / Weighted average number of expected common stocks

Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktq (w zt) / Diluted profit (loss) per one common stock (PLN)
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RACHUNEK PRZEPLYWU SRODKOW PIENIEZNYCH /

za okres 1.01 do 31.12 / for the period from Jan 1st until Dec 31st 2000 1999

A. PRZEPEYWY PIENIEZNE NETTO Z DZIALALNOSCI OPERACYINEJ (I-+/-Il) — metoda posrednia *) /

NET FINANCIAL FLUXES FROM OPERATING ACTIVITY (I+/-11) — Indirect method -2 811 15 496
|. Zysk (strata) netto / Net profit (oss) 6120 5057
I1. Korekty razem / Corrections total -8 931 10 439
1. Amortyzacja / Amortization 8 122 7 500
2. (Zyski) straty z tytutu r6znic kursowych / (Profits) losses in virtue of rate differences 1272 1017
3. Odsetki i dywidendy / Inferest and dividends -559 -1 938
4. (Iysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej / (Profits) losses in virtue of rafe differences -426 128

5. Imiana stanu pozostatych rezerw / Change of the state of remaining reserves

6. Podatek dochodowy (wykazany w rachunku zyskw i strat) / Income tax (demonstrated in profit and loss account) 3 281 31232
7. Podatek dochodowy zaptacony / Paid income tax -3 088 -5 511
8. Zmiana stanu zapasow / Change of reserve state 529 -2 754
9. Imiana stanu naleznosci / Change of due amount state -18 121 -2 521
10. Zmiana stanu zobowiqzari krotkoterminowych (z wyjgtkiem pozyczek i kredytéw) / Change of the state of short-term liabilities (except for loans and credifs) 2 020 9 588
11. Imiana sfanu rozliczen migdzyokresowych / Change of the state of interperiodic accounts -1 919 1532
12. Imiana stanu przychodéw przysztych okreséw / Change of the state of future period incomes -55 337
13. Pozostate korekty / Remaining corrections 15 -171
B. PRZEPEYWY PIENIEZNE NETTO Z DZIALALNOSCI INWESTYCYINEJ (I-1l) / NET CASH FLOW FROM INVESTMENT ACTIVITY (I-11) -1 835 -5 057
|. Wptywy z dziatalnosci inwestycyinej / Proceeds from investment activity 3 906 43 202
1. Spizedaz sktadnikéw wartosci niematerialnych i prawnych / The sale of the components of infangible and legal values
2. Sprzedaz sktadnikow rzeczowego majqtku trwatego / The sale of the components of object fixed assefs 2 181 46
3. Sprzedaz sktadnikéw finansowego majgtku trwatego, w tym: / The sale of the components of financial fixed assefs, including: 625

- w jednostkach zaleznych / in dependent units

- w jednostkach stowarzyszonych / in subsidiaries

- w jednostce dominujgeej / in the major entity

4. Sprzedaz papieréw wartosciowych przeznaczonych do obrotu / The sale of securifies designated for turover 41139

5. Sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych / Payment of granted long-term loans

6. Otrzymane dywidendy / Received dividends 50 32
7. Otrzymane odsetki / Received interest 1050 1985
8 . Pozostate wptywy / Remaining proceeds

I1. Wydatki z tytutu dziatalnosci inwestycyinej / Expenditures in virtue of investment activity 574 48 259
1. Nabycie sktadnikéw wartosci niematerialnych i prawnych / Purchasing of the components of intangible assefs 45 165
2. Nabycie skfadnikow rzeczowego majatku trwatego / Purchasing of the components of fixed assets 5 666 12 279
3. Nabycie sktadnikow finansowego majgtku trwatego w tym: / Purchasing of the components of financial fixed assefs, including: 30 27

- w jednostkach zaleznych / in subsidiaries 16

- w jednostkach stowarzyszonych / in associated enfities

- w jednostce dominujgee / in the major entity

4. Nabycie akeji (udziatéw) whasnych / Purchasing of treasure stocks (shares)

5. Nabycie papierdw wartosciowych przeznaczonych do obrotu / Purchasing of securities designated for turnover 35 288

6. Udzielone pozyczki dugoterminowe / Granted long-term loans

7. Pozostate wydatki / Remaining expenditures 500
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C. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ (I-11) / NET CASH FLOW FROM FINANCIAL ACTIVITY (I-11) -1 780 -17 546
|. Wptywy z dziatalnosci finansowej / Proceeds from financial activity 202 338
1. Taciggniecie dtugoterminowych kredytow i pozyczek / Incurring long-term credits and loans
2. Emisja obligacji lub innych dtugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych / Bond issuing or other long-term debenture securities
3. Zaciqgnigcie krotkoterminowych kredytow i pozyczek / Incurring short-ferm credits and loans 202 338
4. Emisja obligacji lub innych krotkoterminowych dtuznych papierdw wartosciowych / Bond issuing or other short-term debenture securities
5. Wptywy z emisji akji (vdziatow) whasnych / Proceeds from issuing of treasury stocks
6. Doptaty do kapitaty / Additional payments to the capifal
7. Pozostate wptywy / Remaining proceeds
I1. Wydatki z tytutu dziatalnosci finansowej / Expenditures in virtue of financial activity 1982 17 884
1. Sptata dtugoterminowych kredytow i pozyczek / Payment of long-term credits and loans 338
2. Wykup obligacji lub innych dtugoterminowych dtuznych papierdw wartosciowych / Purchase of bonds or other long-ferm debenture securities
3. Sptata krétkoterminowych kredytow bankowych i pozyczek / Payment of short-term credits and loans 169 338
4. Wykup obligacji lub innych krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych / Purchase of bonds or other short-ferm debenture securities
5. Koszty emisji akeji wtasnych / Costs of treasury stock issuing
6. Umorzenie akdji (udziatow) whasnych / Remission of treasury stocks 12 400
7. Platnodci dywidend i innych wyptat na rzecz wascicieli / Payment of dividends and other payments in favour of owners 3615
8. Wyptaty z zysku dla 0sdb zarzqdzajgeych i nadzorujacych / Payments from the profit for the managing and supervising people 97
9. Wydatki na cele spofecznie-uzyteczne / Expenditures for social and usable purposes
10. Ptatnosci zobowigzari z tytutu uméw leasingu finansowego / Payments of liabilities in virtue of financial leasing contracts
11. Zaptacone odsetki / Paid inferest 541 79
12. Pozostate wydatki / Remaining expenditures 1272 1017
D. PRZEPEYWY PIENIEZNE NETTO, RAZEM (A-+/-B-+/-C) / NET CASH FLOW, TOTAL (A-+/B+/-C) -6 426 -7.107
E. BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH / BALANCE SHEET CHANGE OF THE POSITION OF FINANCIAL ASSETS -6 426 -7.107
- w tym zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu rdznic kursowych od walut obeych /
- including the change of the state of financial assets in virtue of rate differences from foreign currency -190 1
F. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU / FINANCIAL ASSETS IN THE BEGINNING OF THE PERIOD 10 949 18 056
G. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (F+/- D) / FINANCIAL ASSETS IN THE END OF THE PERIOD (F+/-D) 4 523 10 949
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OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA
dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej

EXPERT AUDITOR’S OPINION
for Shareholders and the Supervisory Board

VISTULA Spétka Akcyjna

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego za 2000 rok VISTULA
Spotka Akcyjna z siedziba w Krakowie ul. Nadwisladska 13, na ktére sktada sie:

1) wstep;

2) bilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2000r., ktéry po stronie aktyw6w
i pasywow wykazuje sume zlotych: 123 654 033,77 zt (123 654 tys. zf);

3) rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2000 r. wykazujacy
zysk netto w kwocie ztotych: 6119 978,33 zt (6 120 tys. zi);

4) zestawienie zmian w kapitale wlasnym;

5) sprawozdanie z przeptywu srodkow pienigznych wykazujace spadek stanu
srodkow pienigznych netto w ciagu roku obrotowego 2000
na sume: 6 425 953,98 1zt (6 426 tys. z1);

6) noty objasniajace.
Badanie to przeprowadziliSmy stosownie do przepisow:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. Nr 121,
poz. 591):

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentow.

Naszym zdaniem sprawozdanie finansowe obejmujace bilans i rachunek zyskow
i strat, informacje dodatkowg oraz sprawozdanie z przeptywu srodkéw pienigznych
zostalo sporzadzone we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z przepisami:

1) rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 roku
Kodeks Handlowy (Dz.U.Nr 57, poz. 502 z p6zn. zm.);

2) ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.Nr 121, poz. 591).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo:

na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych, uwzgledniajacych
wyniki przeprowadzonej i rozliczonej inwentaryzacji, zgodnie z okreslonymi ustawa
zasadami rachunkowosci stosowanymi w sposcb ciagly, zgodnie co do formy i tresci
z obowigzujacymi jednostke przepisami prawa i statutu, przedstawia rzetelnie

i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny rentownosci oraz wyniku finansowego
dziatalnosci gospodarczej za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2000 roku jak tez
sytuacji majatkowej i finansowej badanej Spotki na dziefi 31 grudnia 2000 roku.

W oparciu o przeprowadzone badanie nie stwierdzamy zagrozenia kontynuacji
dziatania w roku nastepnym po badanym.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Spotki sa zgodne z informacjami
zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Janina NiedoSpiat
Biegly Rewident Wpisana na liste pod pozycja 2729

W imieniu Polinvest - Audit Sp. z 0.0. w Krakowie ul. Lubicz 25 wpisanej na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdad finansowych pod pozycja
1806

Krakow, dnia 21 kwiecien 2001
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VISTULA Spotka Akcyjna

We have examined the 2000 financial statements of VISTULA Spotka Akcyjna seated
in Krakow, ul. Nadwisladiska, consisting of:

1) introduction;

2) balance sheet drawn as at 31st December 2000, which reveals the total
PLN 123 654 033.77 (PLN 123 654 thousand) at the side of assets and
liabilities;

3) the profit and loss account for the period of 1st January through 31st December
2000, which reveals the net profit of
PLN 6 119 978.33 (PLN 6 120 thousand);

4) list of changes in own capital;

5) the cash flow statement revealing a drop in the net cash status worth
PLN 6 425 953.98 (PLN 6 426 thousand) within the financial year of 2000;

6) explanatory notes.
The examination was made pursuant to the provisions of:

1) Chapter 7 of the Act of 29th September 1994 on Accounting (Journal of Laws No.
121, item 591);

2) the standards of profession of a Chartered Accountant issued by the Domestic
Council of Chartered Accountants.

In our opinion the financial statements covering the balance sheet, profit and loss
account, additional information and cash flow statement were drawn according
to the following regulations, in all respects:

1) Resolution of the President of the Republic of Poland of 27th June 1934 — The
Commercial Code (Journal of Laws No. 57, item 502 subsequently amended);

2) the Act of 29th September 1994 on Accounting (Journal of Laws No. 121, item 591).

The financial statements were drawn:

basing on the correctly maintained accounting books covering the results of the
carried and cleared stock taking; according to accounting principles provided by
the act. applied in a consistent way; as to the form and contents — according to the
provisions of law and the Articles, binding to the Company.

The statements presents in a reliable and clear way all the information crucial for
assessment of profitability and financial result on business activities in the period of
Ist January through 31st December 2000, as well as the property status and finan-
cial standing of the examined Company as at 31st December 2000.

Basing on the examination made, we see no threat to the continuation of operation
in the year following the one subject to the examination.

The information provided in the report on the Company’s operation complies with
the information provided in the examined financial statements.

Janina Niedo$piat

Chartered Accountant, Registration No. 2729.

On behalf of Polinvest - Audit Sp. z 0.0. w Krakowie [Limited Liability Company in
Krakow], ul. Lubicz 25 entered to the list of the entities entitled to examining finan-
cial statements under the number of 1806.

Krakéw, 21st April 2001
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