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            WYBRANE DANE FINANSOWE
w tys.  zł w tys.  EUR

2006 2005 2006 2005

 I. Przychody netto ze sprzedaŜy produktów, towarów i materiałów  185 062     132 788     42 881     30 768    

 II. Zysk (strata) z działalnośc i operacyjnej  20 415     20 399     4 730     4 767    

 III. Zysk (strata) brutto  21 978     18 630     5 093     4 317    

 IV. Zysk (strata) netto  18 035     16 039     4 179     3 716    

 V. Przepływy pienięŜne netto z działalnośc i operacyjnej  42 873     11 867     9 934     2 750    

 VI. Przepływy pienięŜne netto z działalności inwestycyjnej  4 347    -3 619     1 007    -839    

 VII. Przepływy pienięŜne netto z działalności finansowej  21 026    -4 234     4 872    -981    

 VIII. Przepływy pienięŜne netto, razem  68 246     4 014     15 813     930    

 IX. Aktywa, razem  300 675     95 332     34 047     10 795    

 X. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania  86 902     27 731     9 840     3 140    

 XI. Zobowiązania długoterminowe  33 157     574     3 755     65    

 XII. Zobowiązania krótkoterminowe  49 568     23 961     5 613     2 713    

 XIII. Kapitał własny  213 773     67 601     24 207     7 655    

 XIV. Kapitał  zakładowy  17 995     12 000     2 038     1 359    

 XV. Liczba akcj i (w szt.)  7 882 219     4 884 530     7 882 219     4 884 530    

 XVI. Zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł / EUR)  2,29     3,28     0,53     0,76    

 XVII. Rozwodniony zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł/EUR)  -       -       -       -      

 XVIII. Wartość  księgowa na jedną akc ję (w zł/EUR)  27,12     13,84     3,07     1,57    

 XIX. Rozwodniona wartość  księgowa na jedną akcję (w zł/EUR)  -       -       -       -      

 XX. 
Zadeklarowana lub wypłacona dywidenda na jedną akc ję (w 
zł/EUR)

 -       -       -       -      
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List  Prezesa Zarz�du Vistula & Wólczanka S.A.  do Akcjonariuszy 

Szanowni Pa�stwo, 

W roku 2006 Vistula & Wólczanka S.A. kontynuowała starania zmierzaj�ce do zdobycia 
pozycji jednego z głównych operatorów w handlu detalicznym  na rynku odzie�owym w 
Polsce. Realizacja tego celu została wydatnie przyspieszona w wyniku pomy�lnego 
przeprowadzenia poł�czenia spółek Vistula S.A. i Wólczanka S.A. oraz przygotowania 
transakcji przej�cia dominuj�cego pakietu udziałów w spółce Galeria Centrum Sp. z o.o., co 
stało si� faktem na pocz�tku bie��cego roku. 

Oczekiwana przez wielu specjalistów i niezale�nych analityków  fuzja  Vistuli S.A. 
i Wólczanki S.A., której pierwsze koncepcje pojawiały si� ju� w połowie lat 90-tych 
ubiegłego wieku, miała na celu wzmocnienie pozycji rynkowej ł�cz�cych si� firm poprzez 
obni�k� kosztów funkcjonowania w wyniku optymalizacji struktur organizacyjnych oraz 
wspólnego zarz�dzania logistyk�, zakupami i rozwojem sieci detalicznej, a tak�e wzrost 
warto�ci ich marek w wyniku koordynacji działa� marketingowych.     

Decyzja o fuzji Vistuli S.A. oraz Wólczanki S.A. wychodziła naprzeciw oczekiwaniom 
akcjonariuszy ł�cz�cych si� spółek. Poł�czenie dokonane w głównych obszarach 
operacyjnych w okresie od kwietnia do wrze�nia 2006 roku,  dostarczyło naszym 
akcjonariuszom realnych korzy�ci. Przyczyniło si� znacz�co do podwy�szenia rynkowej 
wyceny akcji, wpłyn�ło pozytywnie na płynno�� obrotu giełdowego  i  przyniosło wzrost 
zainteresowania ze strony du�ych inwestorów finansowych. Zapowiadane przez zarz�d 
korzy�ci z poł�czenia Vistuli S.A. i Wólczanki S.A., w zestawieniu ze sprzyjaj�c�
koniunktur�  gospodarcz� i rosn�c� konsumpcj� indywidualn�, spowodowały zwi�kszenie 
zainteresowania inwestorów akcjami Spółki, a w konsekwencji wzrost ich kursu o ponad 
140%  w ci�gu całego 2006 roku. Charakterystycznym przy tym zjawiskiem było to, i�  kurs 
akcji szybko przekraczał warto�ci wskazane w rekomendacjach uznanych  analityków 
giełdowych.    

Zwi�kszenie atrakcyjno�ci inwestycyjnej Spółki znalazło te� swoje odzwierciedlenie w 
aktualnej w strukturze akcjonariatu, w którym dominuj� inwestorzy instytucjonalni i w 
wynikach przeprowadzonej przez Spółk� w listopadzie 2006 roku emisji ponad 700 tys. akcji 
serii F, skierowanej do inwestorów kwalifikowanych, która przyniosła wpływy na poziomie 
ponad 60 mln zł.  

Lepsze ni� w roku 2005 wyniki Spółki w zakresie podstawowych parametrów finansowych,  
uwzgl�dniaj� efekty 4 miesi�cy wspólnej działalno�ci spółki Vistula & Wólczanka po 
dokonaniu fuzji, ale z konieczno�ci s� te� obci��one jednorazowymi kosztami zwi�zanymi z 
realizacj� procesu poł�czenia. Chocia� ostateczne skutki  synergii finansowych 



i operacyjnych wynikaj�cych z poł�czenia ujawni� si� dopiero w lach 2007- 2008, ju� dzi�
nale�y podkre�li�, �e w roku 2006 zale�ny kanał dystrybucji detalicznej wygenerował ponad 
100 mln zł przychodów i osi�gn�ł wska�nik ponad 54% udziału w strukturze przychodów 
Spółki. Wska�nik wzrostu sprzeda�y detalicznej w 2006 roku w stosunku do 2005 roku 
osi�gn�ł poziom 60,6%. W 2006 roku mar�a brutto ze sprzeda�y w krajowej sieci salonów 
firmowych wzrosła w stosunku do 2005 roku o 70,3%. Wynik operacyjny w sieci detalicznej 
prowadzonej na terenie kraju wzrósł w stosunku do 2005 roku o 75,3%, osi�gaj�c warto��
21.314 tys. zł. Dane te �wiadcz� o konsekwentnym d��eniu Spółki do doskonalenia 
efektywno�ci sprzeda�y w sieci sklepów firmowych i skutecznym wykorzystaniu 
wzrastaj�cego popytu konsumpcyjnego w społecze�stwie. Dalszy ilo�ciowy i jako�ciowy 
rozwój własnej sieci detalicznej stanowi nadal  jeden z podstawowych celów  strategicznych. 
Na koniec  2006 w  grupie kapitałowej  Vistula & Wólczanka S.A.  funkcjonowało 187 
sklepów firmowych pod własnymi i licencjonowanymi markami Spółki. Po dokonaniu 
poł�czenia z Wólczank� S.A. Spółka  kontynuowała dotychczasowe modele operacyjne w 
handlu detalicznym oparte na sklepach z formaln� i casualow� mod� m�sk� Vistuli oraz  
kioskach koszulowych Wólczanki. Do ko�ca roku 2007 Spółka zamierza posiada� około 95 
sklepów marki Vistula, około 130 sklepów pod mark� Wólczanka oraz około 16 pod mark�
Galerii Centrum.    

Niebagatelnym skutkiem fuzji z Wólczank� S.A.  jest wzmocnienie kompleksowej  oferty 
produktowej, czemu sprzyjał fakt, i� przed fuzj�  Vistula S.A. i Wólczanka S.A. prowadziły 
działalno�� uzupełniaj�c� si�, a nie konkurencyjn�. Umo�liwiło to poł�czenie potencjałów 
handlowych marek Vistuli i Wólczanki i w niedalekiej przyszło�ci powinno przeło�y� si� na 
znacz�cy wzrost naszych udziałów w rynku. Ró�norodne pod wzgl�dem modowym 
i cenowym portfolio marek Vistuli i Wólczanki, uzupełnione ofert� marek 
mi�dzynarodowych Murphy&Nye oraz Replay, a od  niedawna równie� mark� Galerii 
Centrum,  stwarza warunki do bardziej dokładnej segmentacji rynku oraz dotarcia do szerszej 
ni� dotychczas grupy docelowej klientów.  

�
Nabycie udziałów w spółce Galeria Centrum Sp. z o.o., obok fuzji spółek Vistula S.A. 
i Wólczanka S.A, stanowi kolejny etap realizacji strategii zakładaj�cej dynamiczny rozwój 
grupy kapitałowej Spółki w obszarze działalno�ci rynkowej w segmencie odzie�y 
ekonomicznej oraz luksusowej.  Zakładane kluczowe korzy�ci, wynikaj�ce z dokonanej 
transakcji nabycia udziałów w spółce Galeria Centrum Sp. z o.o., to pozyskanie wysokiej 
jako�ci powierzchni handlowej w masowym segmencie ekonomicznym mody m�skiej i 
damskiej, w którym dominuj� klienci o mniejszej sile nabywczej. 

W 2006 roku nast�piły dalsze działania zmierzaj�ce  do stopniowego ograniczenia 
działalno�ci produkcyjnej w ramach grupy kapitałowej Vistula & Wólczanka S.A. 
i skoncentrowania si� na rozwoju sieci detalicznej, zarz�dzaniu markami i kreowaniu 
wzornictwa. Działania te obejmowały przede wszystkim sprzeda� nieruchomo�ci Spółki w 
Łodzi i przygotowanie transakcji sprzeda�y aktywów produkcyjnych w Opatowie, co zostało 



ostatecznie przeprowadzone na pocz�tku bie��cego roku. �rodki finansowe uzyskane ze 
sprzeda�y  zb�dnych aktywów przeznaczone zostan�  na inwestycje w rozwój sieci 
dystrybucji detalicznej własnych marek odzie�owych. Systematycznie zwi�kszanie  od kilku 
lat wolumenu produkcji zlecanej do podmiotów spoza grupy kapitałowej Vistula & 
Wólczanka S.A., w tym głównie  do zakładów zarz�dzanych przez management dawnych 
zakładów produkcyjnych Vistuli S.A. i Wólczanki S.A., odbywa si� z zachowaniem pełnej 
kontroli nad utrzymaniem wysokich standardów jako�ciowych charakterystycznych  dla 
marek Spółki.   

Rok 2007 po�wi�cimy zapewnieniu pełnych operacyjnych oraz ekonomicznych celów 
zało�onych w planie poł�czenia Vistuli S.A. i Wólczanki S.A., a tak�e dalszej integracji 
Galerii Centrum Sp. z o.o. do grupy kapitałowej Vistula & Wólczanka S.A. Zarz�d rozwa�a 
tak�e mo�liwo�ci dokonania dalszych kroków na drodze konsolidacji rynku polskiego 
poprzez przej�cia kolejnych marek operuj�cych na rynku mody i towarów luksusowych, 
oferuj�cych asortyment komplementarny do dotychczasowej oferty marek Spółki. Mam 
nadziej�, �e zamierzenia te zyskaj� pełn� aprobat� i poparcie naszych akcjonariuszy, a ich 
realizacja stanie si� �ródłem kolejnych dynamicznych wzrostów warto�ci rynkowej Vistula & 
Wólczanka S.A. 

                         
                         Rafał Bauer    
                       Prezes Zarz�du                                              
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Opinia niezale�nego biegłego rewidenta 
dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej  

VISTULA & WÓLCZANKA SA 

Przeprowadzili�my badanie sprawozdania finansowego VISTULA & WÓLCZANKA SA w 
Krakowie, na które składa si�: 

− wprowadzenie do sprawozdania finansowego; 
− bilans sporz�dzony na dzie� 31 grudnia 2006 roku, który po stronie aktywów i 

pasywów wykazuje sum� 300.674.923,41 zł; 
− rachunek zysków i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku wykazuj�cy 

zysk netto 18.034.677,39 zł, 
− zestawienie zmian w kapitale własnym za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku 

wykazuj�ce zwi�kszenie kapitału własnego o 146.171.656,96 zł, 
− rachunek przepływów pieni��nych wykazuj�cy zwi�kszenie stanu �rodków pieni��nych 

netto w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku o 68.246.411,58 zł,  
− dodatkowe informacja i wyja�nienia. 

Za sporz�dzenie tego sprawozdania odpowiada Zarz�d Spółki.  

Naszym zadaniem było zbadanie i wyra�enie opinii o rzetelno�ci, prawidłowo�ci i jasno�ci 
tego sprawozdania finansowego oraz prawidłowo�ci ksi�g rachunkowych stanowi�cych 
podstaw� jego sporz�dzenia. 

Badanie to przeprowadzili�my stosownie do postanowie�: 
1) rozdziału 7 ustawy z dnia 29 wrze�nia 1994 roku o rachunkowo�ci (Dz.U. nr 76 poz. 694 

z 2002 roku), 
2) norm wykonywania zawodu biegłego rewidenta, wydanych przez Krajow� Rad� Biegłych 

Rewidentów. 

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali�my i przeprowadzili�my w taki sposób, aby 
uzyska� racjonaln� pewno��, pozwalaj�c� na wyra�enie opinii o sprawozdaniu. 

W szczególno�ci badanie obejmowało sprawdzenie poprawno�ci zastosowanych przez Spółk�
zasad rachunkowo�ci i znacz�cych szacunków, sprawdzenie - w przewa�aj�cej mierze w 
sposób wyrywkowy - dowodów i zapisów ksi�gowych, z których wynikaj� liczby i 
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i cało�ciow� ocen� sprawozdania 
finansowego. 

Uwa�amy, �e badanie dostarczyło wystarczaj�cej podstawy do wyra�enia miarodajnej opinii. 



Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmuj�ce dane liczbowe i obja�nienia 
słowne: 
− przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji maj�tkowej i 

finansowej VISTULA & WÓLCZANKA SA na 31 grudnia 2006 roku, jak te� jej wyniku 
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku, 

− zostało sporz�dzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidłowo, to jest zgodnie z 
zasadami rachunkowo�ci, wynikaj�cymi z Mi�dzynarodowych Standardów 
Rachunkowo�ci, Mi�dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo�ci Finansowej oraz 
zwi�zanych z nimi interpretacji ogłoszonych w formie rozporz�dze� Komisji Europejskiej, 
a w zakresie nie uregulowanym w tych standardach – stosownie do wymogów ustawy o 
rachunkowo�ci i wydanych na jej podstawie przepisów wykonawczych oraz na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksi�g rachunkowych, 

− jest zgodne z wpływaj�cymi na tre�� sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spółki. 

Sprawozdanie Zarz�du z działalno�ci Spółki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 
ustawy o rachunkowo�ci oraz uwzgl�dnia przepisy rozporz�dzenia Ministra Finansów z 19 
pa�dziernika 2005 roku w sprawie informacji bie��cych i okresowych przekazywanych przez 
emitentów papierów warto�ciowych, a zawarte w nim informacje pochodz�ce ze zbadanego 
sprawozdania finansowego s� z nim zgodne. 

Katowice, 5 czerwca 2007 

BDO Numerica Sp. z o.o. 
ul. Post�pu 12 

02-676 Warszawa 
Nr ewidencyjny 523 
Oddział Katowice 
al. Korfantego 2 
40-004 Katowice 

Przeprowadzaj�cy badanie  
Leszek Kramarczuk
Biegły Rewident  
nr ident. 1920/289   

Działaj�cy w imieniu BDO Numerica Sp. z o.o. 
dr André Helin     
State Authorized 
Public Accountant 
Biegły Rewident 90004/502 
Prezes BDO Numerica Sp. z o.o. 
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Raport z badania sprawozdania finansowego VISTULA & WÓLCZANKA SA za 2006 rok 

2 BDO Numerica Sp. z o.o. 

I. CZ��� OGÓLNA RAPORTU 

1. Dane identyfikuj�ce Spółk�

1.1 Nazwa i forma prawna 

Firma przedsi�biorstwa brzmi: VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna.

W trakcie roku obrotowego miała miejsce zmiana firmy Spółki w zwi�zku z poł�czeniem z 
podmiotem Wólczanka SA. Zmiana firmy została zatwierdzona przez Walne Zgromadzenie 
uchwał� nr 22 z 25 lipca 2006 roku w sprawie zmian w statucie Spółki. Poł�czenie, jak i 
zmiana firmy zostały zarejestrowane w Krajowym Rejestrze S�dowym 31 sierpnia 2006 roku.  

1.2 Siedziba Spółki 

Siedziba Spółki mie�ci si� w Krakowie przy ul. Nadwi�la�skiej 13. 

1.3 Przedmiot działalno�ci 

Przedmiotem działalno�ci Spółki jest w głównej mierze produkcja, sprzeda� hurtowa i 
detaliczna odzie�y m�skiej. 

1.4 Podstawa działalno�ci 

Spółka działa na podstawie: 
− statutu Spółki, akt notarialny z 28 marca 1991 roku, sporz�dzony przez Kancelari�

Notarialn� Pawła Błaszczaka w Warszawie, Rep. A nr 1700/91, wraz ze pó�niejszymi 
zmianami,

− kodeksu spółek handlowych. 

Spółka została powołana na czas nieokre�lony. 

1.5 Rejestracja w S�dzie Gospodarczym 

26 wrze�nia 2001 roku Spółka została wpisana do Krajowego Rejestru S�dowego w S�dzie 
Rejonowym dla Krakowa �ródmie�cia, pod numerem KRS 0000047082.  

1.6 Rejestracja w Urz�dzie Skarbowym i Głównym Urz�dzie Statystycznym 

NIP   675-000-03-61 
NIP UE  PL 6750000361 
REGON 351001329 

1.7 Wysoko�	 kapitału podstawowego i własnego oraz jego zmiany w ci�gu okresu 
sprawozdawczego 

Kapitał podstawowy Spółki wynosi 17.995,4 tys. zł i dzieli si� na 7.882.219 akcji serii A, B, 
D, F, o warto�ci nominalnej 2 zł ka�da.  

W badanym okresie miało miejsce zwi�kszenie kapitału podstawowego Spółki o 5.995 tys. zł, 
w zwi�zku z emisj� akcji serii D i F.  



Raport z badania sprawozdania finansowego VISTULA & WÓLCZANKA SA za 2006 rok 

3 BDO Numerica Sp. z o.o. 

25 lipca 2006 roku uchwał� nr 21 Zwyczajne Walne Zgromadzenie podj�ło decyzj� o 
poł�czeniu ze Spółk� Wólczanka SA oraz o emisji akcji poł�czeniowych. Poł�czenie zostało 
dokonane w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu spółek handlowych przez przeniesienie całego 
maj�tku Wólczanki SA na Vistul� SA, w zamian za akcje, które zostały wydane przez Vistul�
SA akcjonariuszom Wólczanki SA. Jednocze�nie kapitał podstawowy Spółki uległ 
podwy�szeniu o kwot� 4.562 tys. zł w drodze emisji 2.281.125 akcji poł�czeniowych serii D 
o warto�ci nominalnej 2 zł ka�da.  
13 listopada 2006 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie na podstawie uchwały nr 3 podj�ło 
decyzj� o podwy�szeniu kapitału zakładowego Spółki o kwot� 1.433 tys. zł, poprzez emisj�
716.564 nowych akcji serii F o warto�ci nominalnej 2 zł ka�da.  

Akcjonariuszami Spółki posiadaj�cymi co najmniej 5% akcji, według stanu na 31 grudnia 
2006 roku byli (według udziału w kapitale podstawowym): 
− American Life Insurance and Reinsurance Company  (1 302 858 akcji) 16,5% 
− Otwarty Fundusz Emerytalny PZU „Złota Jesie�”  (1 293 459 akcji) 16,2% 
− Supernowa Capital SA po�rednio przez podmioty zale�ne, 

NFI Progress SA oraz Drugi NFI SA  (984.803 akcji) 12,5% 
− CU OFE (548.000 akcji)  7,0% 
− Winterthur Otwarty Fundusz Emerytalny   (462 741 akcji)  5,9% 
− AIG OFE  (406.006 akcji)  5,2% 
− Deutsche Bank AG po�rednio poprzez podmiot zale�ny 

DWS Polska SA  (398.883 akcji) 5,1% 

Na kapitał własny Spółki składaj� si� ponadto:  
− kapitał zapasowy, 
− kapitał z aktualizacji wyceny, 
− kapitał rezerwowy, 
− zysk z lat ubiegłych.  

Kapitał zapasowy na pocz�tku 2006 roku wynosił 30.451 tys. zł i uległ zwi�kszeniu na 
31 grudnia 2006 roku do kwoty 168.296 tys. zł. Zwi�kszenia kapitału zapasowego dotyczyły: 
− 121.806 tys. zł - nadwy�ka warto�ci nabytego maj�tku spółki przej�tej nad warto�ci�

nominaln� wyemitowanych akcji serii D oraz nadwy�ka ceny sprzeda�y nad warto�ci�
nominaln� wyemitowanych akcji serii F, pomniejszone o koszty emisji,  

− 16.039 tys. zł - zysk netto za 2005 rok.  

Zmianie uległ równie� kapitał rezerwowy. Zmian� stanowi warto�� programu motywacyjnego 
dla Zarz�du Spółki (336 tys. zł), rozliczona proporcjonalnie do okresu trwania programu. 
13 listopada 2006 uchwał� Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia zostały zmienione zasady 
programu motywacyjnego, w wyniku czego została zmniejszona liczba warrantów 
subskrypcyjnych z 210 tys. szt. do 140 tys. szt. uprawniaj�cych do obj�cia takiej samej ilo�ci 
akcji. 

Kapitał z aktualizacji wyceny nie uległ zmianie w badanym roku. 

W 2006 roku kapitał własny Spółki uległ zwi�kszeniu o 146.172 tys. zł.  
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1.8 Zarz�d Spółki 

Na koniec badanego okresu członkami Zarz�du byli: 
− Rafał Bauer   –  Prezes Zarz�du  
− Jerzy Krawiec   –  Członek Zarz�du 
− Mieczysław Starek  – Członek Zarz�du  

Na pocz�tku badanego okresu skład Zarz�du stanowili: Michał Wójcik – Prezes Zarz�du, 
Mieczysław Starek oraz Mateusz 	mijewski jako członkowie Zarz�du. 29 marca 2006 roku 
Rada Nadzorcza podj�ła decyzj� o odwołaniu Michała Wójcika z funkcji Prezesa Zarz�du 
powołuj�c na to stanowisko Rafała Bauera. Tego samego dnia Michał Wójcik został 
powołany na Wiceprezesa Zarz�du Spółki. Zarz�d w czteroosobowym składzie pełnił swoje 
funkcje do 6 lipca 2006 roku, kiedy z funkcji członka Zarz�du został odwołany Mateusz 
	mijewski. 7 wrze�nia 2006 roku Michał Wójcik zło�ył rezygnacj� z funkcji Wiceprezesa 
Zarz�du, tego dnia Rada Nadzorcza powołała na członka Zarz�du Jerzego Krawca.  
W opisanym składzie Zarz�d Spółki pełnił swoje funkcje do dnia badania.  

1.9 Zatrudnienie 

Stan zatrudnienia na koniec grudnia 2006 roku wynosił 601 osób.  

1.10 Informacja o jednostkach powi�zanych 

Do jednostek powi�zanych zalicza si� nast�puj�ce podmioty:  
− Vistula Market Sp. z o.o. w Krakowie 
− Trend Fashion Sp. z o.o. w My�lenicach  
− Vipo w upadło�ci w Kalingradzie 
− Vicon Sp. z o.o. w likwidacji w Ła�cucie 
− Young w upadło�ci w Petersburgu 
− FVG SIA w Rydze 
− VFG SRO w Pradze 
− VFG w Budapeszcie      
− ANDRE RENARD Sp. z o.o. w Warszawie. 
− Wólczanka Production 2 Sp. z o.o. w Wieruszowie, 
− Wólczanka Production 3 Sp. z o.o. w Ostrowcu �wi�tokrzyskim, 
− WLC Textilienn w Berlinie 
− Vistula & Wólczanka Production Sp. z o.o. (poprzednio MTM Sp. z o.o.) w Krakowie  

2. Dane identyfikuj�ce zbadane sprawozdanie finansowe 

Przedmiotem badania było sprawozdanie finansowe sporz�dzone za okres od 1 stycznia do 
31 grudnia 2006 roku obejmuj�ce: 
− wprowadzenie do sprawozdania finansowego, 
− bilans sporz�dzony na 31 grudnia 2006 roku, który po stronie aktywów i pasywów 

wykazuje sum� 300.675 tys. zł,  
− rachunek zysków i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku wykazuj�cy zysk 

netto 18.035 tys. zł, 
− zestawienie zmian w kapitale własnym za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku 

wykazuj�ce zwi�kszenie kapitału własnego o kwot� 146.172 tys. zł, 
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− rachunek przepływów pieni��nych, wykazuj�cy zwi�kszenie stanu �rodków pieni��nych 
netto w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku o 68.246 tys. zł, 

− dodatkowe informacje i obja�nienia. 

3. Dane identyfikuj�ce podmiot uprawniony i biegłego rewidenta przeprowadzaj�cego  
badanie 

Badanie sprawozdania finansowego VISTULA & WÓLCZANKA SA z siedzib� w 
Krakowie, za 2006 rok, zostało przeprowadzone przez BDO Numerica Sp. z o.o. z siedzib� w 
Warszawie, wpisan� na list� podmiotów uprawnionych do badania, prowadzon� przez 
Krajow� Izb� Biegłych Rewidentów, pod nr 523, zgodnie z uchwał� Rady Nadzorczej 
badanej Spółki oraz z postanowieniami umowy o badanie z 31 sierpnia 2006 roku. W 
wykonaniu przedmiotu tej umowy podmiot uprawniony reprezentował biegły rewident 
Leszek Kramarczuk (nr ewidencyjny 1920/289). 

Badanie było przeprowadzone w siedzibie Spółki w okresie od 19 kwietnia do 10 maja 2006 
roku. Było one poprzedzone przegl�dem sprawozdania finansowego za I półrocze 2006 roku 
oraz badaniem wst�pnym przeprowadzonym w siedzibie Spółki w okresie od 2 do 6 stycznia 
2007 roku.  

O�wiadczamy, �e podmiot uprawniony BDO Numerica Sp. z o.o. oraz biegły rewident badaj�cy 
ww. sprawozdanie finansowe spełniaj� warunki do wyra�enia bezstronnej i niezale�nej opinii o 
badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 66 ust. 1 i 2 ustawy o rachunkowo�ci. 

W trakcie przeprowadzanego badania nie nast�piły ograniczenia jego zakresu. Zarz�d Spółki 
oraz upowa�nieni przez Zarz�d pracownicy zło�yli wszystkie ��dane przez biegłego rewidenta w 
trakcie badania o�wiadczenia, wyja�nienia i informacje. 
Biegły rewident nie był ograniczony w doborze wła�ciwych metod badania. 

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni 

Podstaw� otwarcia ksi�g rachunkowych było sprawozdanie finansowe sporz�dzone za 2005 
rok, które było badane przez BDO Polska Sp. z o.o. (obecnie BDO Numerica Sp. z o.o.) 
Sprawozdanie to uzyskało opini� bez zastrze�e�. 

Sprawozdanie finansowe Spółki za 2005 rok zostało 25 lipca 2006 roku zatwierdzone przez 
Walne Zgromadzenie, które postanowiło przeznaczy� zysk za 2005 rok, w kwocie 16.039 tys. 
zł w cało�ci na kapitał zapasowy. 

Sprawozdanie finansowe za rok 2005 w ustawowo przewidzianych terminach przekazano do 
wła�ciwego miejscowo Urz�du Skarbowego oraz do Krajowego Rejestru S�dowego.  

Sprawozdanie finansowe za 2005 rok Spółka zło�yła do publikacji w Monitorze Polskim „B” 
24 maja 2007 roku. 
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II. ANALIZA FINANSOWA SPÓŁKI 

Poni�ej przedstawiono wybrane wielko�ci z bilansu i z rachunku zysków i strat oraz 
podstawowe wska�niki finansowe. 

1. Bilans 
 (w tys. zł) 

AKTYWA       

  31.12.06 
% sumy 

bilansowej 31.12.05 
% sumy 

bilansowej 31.12.04 
% sumy 

bilansowej 

Aktywa trwałe 98 064 32,6 31 771 33,4 30 553 38,3
Warto�ci niematerialne  34 745 11,6 337 0,4 126 0,2
Rzeczowe aktywa trwałe 43 713 14,5 24 459 25,7 20 531 25,8
Nieruchomo�ci inwestycyjne 15 934 5,3 4 373 4,6 5 969 7,5
Udziały i akcje 613 0,2 198 0,2 1 164 1,5
Inne inwestycje długoterminowe 4 0,0 - - - -
Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 2 127 0,7 1 040 1,1 2 394 3,0
Pozostałe aktywa trwałe 928 0,3 1 364 1,4 369 0,5

Aktywa obrotowe 202 611 67,4 63 561 66,6 49 182 61,7
Zapasy 70 869 23,6 35 135 36,9 25 948  32,5 
Nale�no�ci handlowe oraz pozostałe nale�no�ci 49 799 16,6 17 108 17,9 15 930 20,0
Udzielone po�yczki krótkoterminowe 1 475 0,5 - - - -
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 79 045 26,3 10 799 11,3 6 785 8,5
Pozostałe aktywa obrotowe 1 423 0,4 519 0,5 519 0,7

SUMA AKTYWÓW 300 675 100,0 95 332 100,00 79 735 100,00

PASYWA 
Kapitał własny 213 773 71,1 67 601 70,9 51 291 64,3

Kapitał zakładowy 17 995 6,0 12 000 12,6 12 000 15,0
Kapitał zapasowy 168 296 56,0 30 451 32,0 7 446 9,3
Kapitał z aktualizacji wyceny 7 923 2,6 7 932 8,3 9 654 12,1
Pozostałe kapitały 839 0,3 503 0,5 0 0,0
Wynik z lat ubiegłych 685 0,2 685 0,7 917 1,2
Wynik netto roku bie��cego 18 035 6,0 16 039 16,8 21 274 26,7

Zobowi�zania i rezerwy długoterminowe 33 157 11,0 718 0,7 1 342 1,7
Zobowi�zania długoterminowe 32 529 10,8 574 0,6 1 029 1,3
Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 588 0,2 116 0,1 285 0,4
Rezerwy długoterminowe 40 0,0 28 0,0 28 0,0

Zobowi�zania i rezerwy krótkoterminowe 53 745 17,9 27 013 28,4 27 102 34,0
Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe 
zobowi�zania 47 483 15,8 23 961 25,2 19 832 24,9
Kredyty i po�yczki krótkoterminowe 2 085 0,7 - - 3 524 4,4
Rezerwy krótkoterminowe 4 177 1,4 3 052 3,2 3 746 4,7

SUMA PASYWÓW 300 675 100,0 95 332 100,00 79 735 100,00
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2. Rachunek zysków i strat 

Podstawowe wielko�ci rachunku zysków i strat kształtuj�ce wynik finansowy w latach 2004-
2006 przedstawiały si� nast�puj�co: 

Wyszczególnienie 2006 2005 2004 
w 

tys. zł 
% do 

przych. 
w 

tys. zł 
% do 

przych. 
w 

tys. zł 
% do 

przych. 
Przychody ze sprzeda�y 185 062 100,0 132 788 100,0 121 027 100,0
Koszty działalno�ci operacyjnej, 
sprzeda�y i ogólnego zarz�du 164 021 88,6 112 550 84,8 103 901 85,8
Wynik ze sprzeda�y  21 041 11,4 20 238 15,2 17 126 14,2
Pozostałe przychody i koszty 
operacyjne (626) (0,3) 161 0,1 2 106 1,7
Przychody i koszty finansowe 1 563 0,8 (1 769) (1,3) 3 565 2,9
Wynik brutto 21 978 11,9 18 630 14,0 22 797 18,8
Podatek dochodowy 3 943 2,1 2 591 2,0 1 523 1,3
Wynik finansowy netto 18 035 9,7 16 039 12,1 21 274 17,6
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3. Podstawowe wska
niki finansowe 

2006 2005 2004 
Rentowno�	 maj�tku    

wynik finansowy netto 6,0% 16,8% 26,7% 
suma aktywów    

   
Rentowno�	 kapitału własnego    

wynik finansowy netto 8,4% 23,7% 41,5% 
kapitał własny    

   
Rentowno�	 netto sprzeda�y    

wynik finansowy netto 9,7% 12,1% 17,6% 
przychody ze sprzeda�y produktów i towarów   

   
Rentowno�	 brutto sprzeda�y    

wynik ze sprzeda�y 11,4% 15,2% 14,2% 
przychody ze sprzeda�y produktów i towarów   

   
Wska
nik płynno�ci I    

aktywa obrotowe ogółem 3,1 2,4 1,8 
zobowi�zania krótkoterminowe   

  
Wska
nik płynno�ci II    

aktywa obrotowe ogółem - zapasy 2,0 1,1 0,9 
zobowi�zania krótkoterminowe    

   
Szybko�	 spłaty nale�no�ci w dniach    

�redni stan nale�no�ci z tytułu dostaw i usług x 365 dni 128 81 62 
przychody ze sprzeda�y produktów i towarów   

  
Szybko�	 spłaty zobowi�za� w dniach    

�redni stan zobowi�za� z tytułu dostaw i usług x 365 dni 114 96 87 
koszt własny sprzedanych produktów i towarów   

  
Szybko�	 obrotu zapasów    

�redni stan zapasów x 365 dni 200 152 117 
koszt sprzedanych produktów   

  
Stopa zadłu�enia    

zobowi�zania - fundusze specjalne 0,3 0,4 0,5 
kapitał własny   

     
Warto�	 ksi�gowa na jedn� akcj� (w zł)    

kapitał własny 27,1 13,8 10,5 
liczba akcji    

     
Zysk na jedn� akcj�    

zysk netto 2,3 3,3 4,4 
liczba akcji    
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4. Interpretacja danych finansowych i wska
ników 

W zwi�zku z poł�czeniem Spółek Wólczanka SA i Vistula SA w trakcie badanego okresu 
dane za 2006 rok nie s� w pełni porównywalne z danymi z poprzednich okresów. 
W wyniku poł�czenia suma bilansowa na koniec 2006 roku była ponad 3 krotnie wy�sza od 
sumy bilansowej na koniec 2005 roku.  

Wzrost aktywów nie spowodował istotnych zmian w relacjach pomi�dzy maj�tkiem trwałym 
i obrotowym. W aktywach trwałych znacznie wzrósł udział warto�ci niematerialnych w 
zwi�zku z wycen� znaku towarowego „Wólczanka”. W maj�tku obrotowym znacznie zmalał 
udział zapasów, natomiast wzrósł udział �rodków pieni��nych. 

Udział kapitału własnego w pasywach pozostał po poł�czeniu spółek na zbli�onym, wysokim 
poziomie. Ponadto zmieniła si� struktura zobowi�za� wskutek znacznego wzrostu poziomu 
zobowi�za� długoterminowych. 

Dotycz�cy działalno�ci operacyjnej wynik ze sprzeda�y w 2006 roku, uwzgl�dniaj�cy 
działalno�� podmiotu poł�czonego za 5 miesi�cy 2006 roku, był wy�szy od zysku ze 
sprzeda�y 2005 roku o 4%, natomiast zysk netto był wy�szy o 12,4%. 

Wszystkie wska�niki rentowno�ci uległy w badanym roku pogorszeniu, w porównaniu z 
rokiem poprzednim. 

Dalszej poprawie uległy wska�niki płynno�ci, które kształtuj� si� na poziomie znacznie 
wy�szym od uznawanego za zadawalaj�cy. 

W 2006 roku, w stosunku do 2005 roku odnotowano wzrost warto�ci ksi�gowej na 1 akcj�, z 
jednoczesnym obni�eniem zysku na 1 akcj�. 

Sytuacj� finansow� Spółki nale�y oceni� pozytywnie. Planowane zmiany organizacyjne 
zwi�zane z przeniesieniem działalno�ci produkcyjnej zdaniem Zarz�du nie stanowi�
zagro�enia działalno�ci Spółki. 
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III. CZ��� SZCZEGÓŁOWA RAPORTU 

1. Ocena systemu ksi�gowo�ci i kontroli wewn�trznej 

1.1. System rachunkowo�ci

Podstaw� otwarcia ksi�g rachunkowych Spółki na 1 stycznia 2006 roku było sprawozdanie 
finansowe sporz�dzone na 31 grudnia 2005 roku. 
Spółka posiada dokumentacj� opisuj�c� przyj�te przez ni� zasady rachunkowo�ci, okre�lon� w 
art. 10 ustawy o rachunkowo�ci. Zastosowane zasady rachunku kosztów, wyceny aktywów i 
pasywów oraz ustalania wyniku finansowego s� zgodne Mi�dzynarodowymi Standardami 
Rachunkowo�ci oraz z przepisami ustawy o rachunkowo�ci. 
Odpowiedzialno�� za prawidłowo�� prowadzenia rachunkowo�ci Spółki ci��y na Zarz�dzie.  
Ksi�gi rachunkowe s� prowadzone w sposób prawidłowy. W badanym okresie 
sprawozdawczym ewidencja ksi�gowa była prowadzona przy u�yciu techniki komputerowej z 
zastosowaniem programów, na które Spółka uzyskała licencj�.  
Ksi�gi rachunkowe s� przechowywane w siedzibie Spółki. 
Prowadzona ewidencja umo�liwia ustalenie wyniku finansowego, podatku VAT oraz innych 
zobowi�za� bud�etowych. Ewidencja ksi�gowa zapewnia poprawno�� i kompletno�� zapisów.  
Chronologia zdarze� gospodarczych jest przestrzegana. 
Zapisy w ksi�gach rachunkowych odzwierciedlaj� stan rzeczywisty, dane s� wprowadzane 
kompletnie i poprawnie, na podstawie zakwalifikowanych do zaksi�gowania dowodów 
ksi�gowych. Zapewniono ci�gło�� zapisów oraz poprawno�� działania stosowanych procedur. 
Dowody ksi�gowe odpowiadaj� wymogom ustawy o rachunkowo�ci.  
Dost�p do wprowadzania danych do systemu komputerowego maj� wył�cznie wytypowani 
pracownicy.  
Uznaje si�, �e zbadane ksi�gi rachunkowe i dowody ksi�gowe stanowi�ce podstaw� zapisów 
wyczerpuj� przesłanki rzetelno�ci i sprawdzalno�ci. 

1.2. Inwentaryzacja składników maj�tku 

Terminy i cz�stotliwo�� inwentaryzacji zostały zachowane. Inwentaryzacje zostały 
prawidłowo udokumentowane i rozliczone.  

1.3. Kontrola wewn�trzna  

Zarz�d Spółki jest odpowiedzialny za opracowanie i funkcjonowanie systemu kontroli 
wewn�trznej Spółki oraz zapobieganie i wykrywanie nieprawidłowo�ci. 

Przy planowaniu i prowadzeniu badania sprawozdania finansowego Spółki za okres 
zako�czony 31 grudnia 2006 roku wzi�li�my pod uwag� procedury systemu kontroli 
wewn�trznej, w takim zakresie, w jakim był konieczny w celu okre�lenia naszych procedur 
niezb�dnych do wydania miarodajnej opinii o badanym sprawozdaniu finansowym. Nasz 
przegl�d systemu kontroli wewn�trznej mógł nie ujawni� wszystkich istotnych słabo�ci w 
strukturze tego systemu. 

2. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, dodatkowe informacje i obja�nienia 

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, informacja dodatkowa oraz obja�nienia do 
sprawozdania finansowego zostały sporz�dzone w sposób kompletny i poprawny.  
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3. Zestawienie zmian w kapitale własnym 

Dane wykazane w sprawozdaniu z zestawienia zmian w kapitale własnym zostały prawidłowo 
powi�zane z bilansem oraz ksi�gami rachunkowymi i w sposób rzetelny i prawidłowy obrazuj�
zmiany w kapitałach Spółki.  

4. Rachunek przepływów pieni��nych 

Rachunek przepływów pieni��nych został sporz�dzony z wykorzystaniem metody po�redniej. 

Dane wykazane w rachunku z przepływów pieni��nych zostały prawidłowo powi�zane z 
bilansem, rachunkiem zysków i strat oraz ksi�gami rachunkowymi i w sposób rzetelny i 
prawidłowy obrazuj� �ródła finansowania działalno�ci Spółki.  

5. Informacja o istotnych naruszeniach prawa i statutu spółki, stwierdzonych podczas 
badania, a maj�cych wpływ na sprawozdanie finansowe 

W Spółce nie stwierdzono naruszenia prawa i statutu spółki, które wpływałyby na kształt 
sprawozdania finansowego.

6. Sprawozdanie Zarz�du z działalno�ci Spółki 

Informacje podane w sprawozdaniu Zarz�du z działalno�ci Spółki s� zgodne z informacjami 
zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym oraz s� kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 
ustawy o rachunkowo�ci. 

7. O�wiadczenie kierownictwa jednostki 

Kierownictwo spółki zło�yło pisemne o�wiadczenie o kompletnym uj�ciu danych w ksi�gach 
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowi�za� warunkowych oraz o braku istotnych 
zdarze� po dniu bilansowym. 

Katowice, 5 czerwca 2007 

BDO Numerica Sp. z o.o. 
ul. Post�pu 12 

02-676 Warszawa 
Nr ewidencyjny 523 
Oddział Katowice 
al. Korfantego 2 
40-004 Katowice 

Przeprowadzaj�cy badanie  
Leszek Kramarczuk
Biegły Rewident  
nr ident. 1920/289   

Działaj�cy w imieniu BDO Numerica Sp. z o.o. 
dr André Helin     
State Authorized 
Public Accountant 
Biegły Rewident 90004/502 
Prezes BDO Numerica Sp. z o.o. 
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RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT 

Nota 
w tys. zł 

2006 2005 

Przychody ze sprzeda�y 1, 2 185 062 132 788

Koszt własny sprzeda�y 4 96 717 73 143

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y  88 345 59 645

Pozostałe przychody operacyjne 1 593 1 936

Koszty sprzeda�y  48 191 25 424

Koszty ogólnego zarz�du  19 113 13 983

Pozostałe koszty operacyjne 4 1 219 1 775

Zysk (strata) na działalno�ci operacyjnej  20 415 20 399

Przychody finansowe 1, 5 2 820 1 856

Koszty finansowe 6 1 257 3 625

Zysk (strata) brutto  21 978 18 630

Podatek dochodowy 7 3 943 2 591

Zysk (strata) roku obrotowego  18 035 16 039

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych  7 882 219  4 884 530

Zysk (strata) na jedn� akcj� zwykł�  2,29 3,28

- podstawowy  2,29 3,28

BILANS 

Nota 
w tys. zł 

2006 2005 

Aktywa 

Aktywa trwałe 98 064  31 771

Inne warto�ci niematerialne 12 34 745 337

Rzeczowe aktywa trwałe 13 43 713  24 387

Nieruchomo�ci inwestycyjne 14 15 934  4 445

Udziały i akcje 15 613 198

Inne inwestycje długoterminowe 16 4

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 25 2 127  1 040

Pozostałe aktywa trwałe 24 928  1 364

Aktywa obrotowe 202 611  63 561

Zapasy 18 70 869  35 135

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci 20 49 799  17 108

Udzielone po�yczki krótkoterminowe 20 1 475
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�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 21 79 045  10 799

Pozostałe aktywa obrotowe 24a 1 423 519

Aktywa razem 300 675 95 332

Pasywa 

Kapitał własny  213 773  67 601

Kapitał podstawowy 29 17 995  12 000

Kapitał zapasowy 30 168 296  30 451

Kapitał z aktualizacji wyceny 31 7 923  7 923

Pozostałe kapitały 33 839 503

Niepodzielony wynik z lat ubiegłych 34 685 685

Niepodzielony wynik finansowy 34 18 035  16 039

Kapitał własny razem 213 773  67 601

Zobowi�zania długoterminowe  32 529 574

Zobowi�zania z tytułu zakupu �rodków trwałych  64 144

Zobowi�zania z tytułu leasingu  1 687 430

Zaliczka na sprzeda� nieruchomo�ci  13 000

Kredyty i po�yczki długoterminowe 22 17 778

Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 25 588 116

Rezerwy długoterminowe 28 40 28

Zobowi�zania i rezerwy długoterminowe razem 33 157 718

Zobowi�zania krótkoterminowe 49 568  23 961

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania 27 47 483  23 961

Kredyty i po�yczki krótkoterminowe 22 2 085

Rezerwy krótkoterminowe 28 4 177  3 052

Zobowi�zania i rezerwy krótkoterminowe razem 53 745  27 013

Zobowi�zania razem 86 902  27 731

Pasywa razem 300 675  95 332

Warto�� ksi�gowa  213 773 67 601

Liczba akcji  7 882 219 4 884 530

Warto�� ksi�gowa na jedn� akcj�  27,12  13,84

RACHUNEK ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM 

w tys. zł

Kapitał 
podstawowy

Kapitał 
zapasowy 

Kapitał z 
aktualizacji 

wyceny 

Kapitał 
rezerwowy 

Niepodzielny 
wynik finan-

sowy 

Kapitał 
własny 
razem 

Saldo na 01.01.2005  12 000 7 446 9 654 22 191  51 291 
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Zmiany w kapitale własnym w 2005 roku 

Sprzeda� �rodków trwałych   1 731 - 1 731 - 232 - 232

Podział zysku netto   21 274 -21 274

Zysk (Strata) netto za rok 
obrotowy  

16 039 16 039

Wycena programu opcyjnego   503 503

Saldo na 31.12.2005  12 000  30 451 7 923  503  16 724  67 601

Saldo na 01.01.2006  12 000  30 451 7 923  503  16 724  67 601

Zmiany w kapitale własnym w 2006 roku 

Sprzeda� �rodków trwałych  

Podział zysku netto  16 039 - 16 039

Zysk (Strata) netto za rok 
obrotowy  

18 035 18 035

Wycena programu opcyjnego  336 336

Emisja akcji 5 995 121 806 127 801

Saldo na 31.12.2006 17 995 168 296 7 923 839 18 720 213 773

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENI��NYCH 

Nota 
w tys. zł 

2006 2005 

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci operacyjnej 

Zysk (strata) netto  18 035  16 039

Korekty: 

Amortyzacja  6 916  5 221

Zysk (strata) na inwestycjach   - 55  2 221

Koszty z tytułu odsetek  693 261

Zmiana stanu rezerw  1 609 - 360

Zmiana stanu zapasów  - 35 735 - 9 186

Zmiana stanu nale�no�ci  - 33 197 - 4 083

Zmiana stanu zobowi�za� krótkoterminowych, z wyj�tkiem po�yczek i kredy-
tów

 27 222  5 326

Inne korekty (otrzymane odsetki i dywidendy, podwy�szenie kapitału, wycena 
nieruchomo�ci) 

 61 749 - 1 675

�rodki pieni��ne wygenerowane w działalno�ci operacyjnej   47 237  13 764

Podatek dochodowy zapłacony   - 3 671 - 1 636

Odsetki zapłacone   - 693 - 261

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci operacyjnej   42 873  11 867

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci inwestycyjnej  

Otrzymane odsetki   541 530

Dywidendy otrzymane od jednostek zale�nych  28  1 052
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Dywidendy otrzymane z tytułu inwestycji dost�pnych do sprzeda�y  13

Wpływy ze sprzeda�y inwestycji przeznaczonych do obrotu   2 905

Wpływy ze sprzeda�y jednostek zale�nych  1 487

Wpływy ze sprzeda�y rzeczowych aktywów trwałych  5 998  4 764

Wpływy z tytułu zaliczki na sprzeda� nieruchomo�ci  13 000 

Nabycie warto�ci niematerialnych  - 515 - 279

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych  - 13 320 -11 012

Nabycie aktywów finansowych w jednostkach zale�nych  -  416 -3 079

Wydatki z tytułu udzielonej po�yczki spółkom zale�nym - 969

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci inwestycyjnej  4 347 -3 619

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci finansowej

Wpływy – przej�te �rodki pieni��ne Wólczanka  2 299

Wpływy z tytułu zaci�gni�cia kredytów i po�yczek  19 863

Spłaty kredytów i po�yczek -3 524

Płatno�ci zobowi�za� z tytułu umów leasingu finansowego  - 1 136 - 710

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finansowej  21 026 -4 234

Zwi�kszenie (zmniejszenie) netto stanu �rodków pieni��nych i ekwiwa-
lentów �rodków pieni��nych 

 68 246  4 014

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na pocz�tek okresu  10 799  6 785

Zmiana stanu �rodków pieni��nych z tytułu ró�nic kursowych   108 57

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu  21 79 045  10 799

                                                                                    


%�1%'$#34�156%(%*7�1�,#(5-2+�8	**)�6#')6$59�1�61#-+)�:��; <�$50��(=��06=%&%�0+>?�
− ,#=7-()*+)�0,@=)6��A�B������������������������������������������������C�������������������������:�;�:�$50��(=��

D�,#&15E0()*+)�6%,+$%=F�C�)G+02%�%6-2+��0)'++����C�:H�I�:�$50��(=�J��
�G+*F0�,'()2>$)�3'#&6+�$'1%=)��C�:���I:�$50��(=�K�����

− 3'#&6+�,+)*+>E*)��@/-(%*6%�������������������������������������������C����������������������C�����<<�$50��(=��
− ,#&15E0()*+)�6%,+$%=F�C�)G+02%�%6-2+�0)'++�����������������������C������������������������I<��HI�$50��(=��
− �5-)*%�L'F*$F������������������������������������������������������������C������������������������C���;�H�$50��(=��
− �#&15E0()*+)�6%,+$%=F�')()'1#1)L#�M�15-)*%�#,-2+��������C�������������������������������:�$50��(=��
− �$'(5G%*%�&51+&)*&%��������������������������������������������������C�����������������������������C��H�$50��(=��
− �$'(5G%*)�#&0)$6+�������������������������������������������������������C����������������������������C�I ��$50��(=��
− �5-)*%�F&(+%=@1�1�,#&G+#$%-N�(%L'%*+-(*5-N����������������C�������������������������������C���$50��(=��

�������
����������������0��1�������

�2 ������������!�����

�.3456%�	�
'6+,%7&%��8'9&%��&+:;7%�(�0+)&(+.7�1��'%6#1+)J�F/��
%&1+3/%O06%���J�6#&?��PC
I�;���
�,@=6%� (#0$%=%� (%')2)0$'#1%*%�1��7&(+)��)2#*#15G�&/%� �'%6#1%��'@&G+)3-+%J� Q	��5&(+%=��#C
0,#&%'-(5��'%2#1)L#��)2)0$'F��7&#1)L#�D���K�,#&�*FG)')G�����PPPPP ;PH���
�#&0$%1#15G�,'()&G+#$)G�&(+%=%/*#3-+��,@=6+�1L��#/06+)2��/%05R+6%-2+��(+%=%/*#3-+�D���K�2)0$?�



7

− 0,'()&%E�&)$%/+-(*%�#&(+)E5�D*'�6#&F�I�� ���K�
− ,'#&F6-2%�,#(#0$%=%�#&(+)E5�1+)'(-N*+)2�D*'�6#&F��H�����K�

�%�&%$>�,#10$%*+%� 0%G#&(+)/*)L#�,'()&0+>.+#'0$1%J� 6$@')L#�*%0$>,-7�,'%1*5G� 2)0$��,@=6%�A+C
0$F/%�B��@/-(%*6%������G#E*%�F(*%4��P�,%S&(+)'*+6%��< H�'#6F�C�&%$%�15&%*+%�(%'(7&()*+%�
+*+C
0$'%��'()G50=F�+��%*&/F�1�0,'%1+)�F$1#'()*+%�,'()&0+>.+#'0$1%�,%O0$1#1)L#�,#&�*%(17��8�'%C
6#106+)��%6=%&5��'()G50=F��&(+)E#1)L#9����&*+F��P�61+)$*+%��<<��'#6F�(#0$%=#�(%')2)0$'#1%*)�
,'()(��7&��)2#*#15�&/%��'%6#1%��'@&G+)3-+%�1��'%6#1+)J�A��5&(+%=��#0,#&%'-(5�,'()60($%=-)C
*+)�,'()&0+>.+#'0$1%�,%O0$1#1)L#�1��)&*##0#.#17��,@=6>��6%'.F��%O0$1%���
�,@=6%�2)0$�2)&*7�(�,+)'10(5-N�R+'GJ�6$@')�(%&).+F$#1%=5�*%��+)=&(+)��%,+)'@1��%'$#3-+#15-N�1�
�%'0(%1+)�������).+F$��L+)=&#15�0,@=6+�G+%=�G+)20-)��P�1'()3*+%��<<��'#6F��
�
�,'%1#(&%*+)� R+*%*0#1)�,')()*$#1%*)� 2)0$�(%��PP:�'#6���#6+)G�#.'%-NF*6#15G�� 2)0$� '#6�6%C
/)*&%'(#15���#'@1*51%/*)�&%*)�R+*%*0#1)�,')()*$#1%*)�07�(%�'#6��PPI��

�,'%1#(&%*+)� R+*%*0#1)� (%��PP:� '#6J� 2%6� +� &%*)�,#'@1*51%/*)� (%� '#6�F.+)L=5�#.)2GF27�&%*)�
&#$5-(7-)� 15=7-(*+)� �,@=6+� 2%6#� 2)&*#0$6+� 0,#'(7&(%27-)2� 0%G#&(+)/*)� 0,'%1#(&%*+)�� �� 06=%&�
,'()&0+>.+#'0$1%� �,@=6+� *+)� 1-N#&(7� 2)&*#0$6+� #'L%*+(%-52*)� 0,#'(7&(%27-)� 0%G#&(+)/*)� 0,'%C
1#(&%*+%� R+*%*0#1)�� �G+$)*$� 2)0$� 2)&*#0$67� &#G+*F27-7� #'%(� 0,#'(7&(%� 06#*0#/+&#1%*)� 0,'%C
1#(&%*+)�R+*%*0#1)��

�,'%1#(&%*+)�R+*%*0#1)�0,#'(7&(#*)�2)0$�(%��PP:�'#6J�1�6$@'5G�G+%=#�G+)20-)�,#=7-()*+)�0,@=C
)6���,'%1#(&%*+)� R+*%*0#1)�0,#'(7&(#*)� 2)0$�,#�,#=7-()*+F�0,@=)6���#(/+-()*+)�,#=7-()*+%�*%C
0$7,+=#�G)$#&7�*%.5-+%�F&(+%=@1��

�

�,'%1#(&%*+)�R+*%*0#1)�(%��PP:�'#6�(#0$%=#�0,#'(7&(#*)�,'(5�(%=#E)*+F�6#*$5*F%-2+�&(+%=%/*#3-+�
L#0,#&%'-()2�,'()(��,@=6>�1�&%27-)2�0+>�,'()1+&(+)4�,'(50(=#3-+J�,'(5�-(5G��,@=6%�*+)�&#0$'()L%�
#6#/+-(*#3-+�106%(F27-5-N�*%�(%L'#E)*+)�6#*$5*F#1%*+%�&(+%=%/*#3-+��

�,'%1#(&%*+)�R+*%*0#1)�*+)�,#&/)L%=#�,'()60($%=-)*+F�1�-)/F�(%,)1*+)*+%�,#'@1*51%/*#3-+�&%C
*5-NJ�,#*+)1%E��,@=6%�*+)�1,'#1%&(%=%�(G+%*�(%0%&�D,#/+$56+K�'%-NF*6#1#3-+��
�
��0,'%1#(&%*+F�R+*%*0#15G�(%��PP:�'#6��,@=6%�*+)�156%(F2)�6#')6$�/%$�F.+)L=5-N�15*+6%27-5-N�
(� (%0$'()E)O�,#&G+#$@1�F,'%1*+#*5-N�&#�.%&%*+%J�L&5E� +-N�#,+*+%�&#$5-(7-%� /%$�F.+)L=5-N�*+)�
(%1+)'%=%�(%0$'()E)O���

�2 
����������
��
���������
�
�������������
�!���

�,'%1#(&%*+)�R+*%*0#1)�(%��PP:�'#6�0,#'(7&(#*)�(#0$%=#�(L#&*+)�(�(%0%&%G+�
+>&(5*%'#&#15-N�
�$%*&%'&@1��,'%1#(&%1-(#3-+��+*%*0#1)2�D
���K�1�1)'02+�(%$1+)'&(#*)2�,'()(��*+>��F'#,)2067�
D��KJ� %� 1� (%6')0+)� *+)F')LF/#1%*5G� ,#15E0(5G+� 0$%*&%'&%G+� (L#&*+)� (� 15G#L%G+� F0$%15� (�
&*+%��<�1'()3*+%��<< �'#6F�#�'%-NF*6#1#3-+�D�(�����(��PP��'#6FJ�*'�;:J�,#(��:< �(�,@S*+)20(5G+�
(G+%*%G+K� +� 15&%*5-N� *%� 2)2� ,#&0$%1+)� ,'(),+0@1� 156#*%1-(5-N� #'%(� (L#&*+)� (� 15G#L%G+�
#6')3/#*5G+�1� '#(,#'(7&()*+F� 
+*+0$'%� �+*%*0@1� (� &*+%� �<� ,%S&(+)'*+6%� �PPI� '#6F�1� 0,'%1+)�
+*R#'G%-2+� .+)E7-5-N� +� #6')0#15-N� ,'()6%(51%*5-N� ,'()(� )G+$)*$@1� ,%,+)'@1� 1%'$#3-+#15-N�
D�(�����(��PPI�'#6FJ�*'��P<J�,#(���;  K���



8

��&*+F��P�G%'-%��PPI�'#6F�
%&(15-(%2*)��%/*)��L'#G%&()*+)�A+0$F/%������*%�,#&0$%1+)�%'$�� I�
F0$��-�1� (1+7(6F� (� %'$�� I�F0$����0$%15�#��%-NF*6#1#3-+� ,#&2>=#��-N1%=>�
'� J�1� (1+7(6F�(�
6$@'7� 2)&*#0$6#1)� 0,'%1#(&%*+%� R+*%*0#1)� .>&7� 0,#'(7&(%*)� (L#&*+)� (� 
+>&(5*%'#&#15G+�
�$%*&%'&%G+��%-NF*6#1#3-+J�,#-(710(5�#&�0,'%1#(&%O�R+*%*0#15-N�(%�#6')05�0,'%1#(&%1-()�
'#(,#-(5*%27-)�0+>�1��PPI�'#6F��
%�&(+)O�0,#'(7&()*+%�*+*+)20()L#�0,'%1#(&%*+%�R+*%*0#1)L#J�
1�(1+7(6F�(�,'#-)0)G�,'(52G#1%*+%�
����,'()(����#'%(�()�1(L/>&F�*%�'#&(%2�&(+%=%/*#3-+��,@=C
6+�*+)�150$>,F27�'@E*+-)�,#G+>&(5�,#/+$56%G+�60+>L#15G+�,'(52>$5G+�,'()(��,@=6>�15*+6%27-5G+�(�

����%�
����,'(52>$5G+�,'()(�����

�%,')()*$#1%*)�&%*)�R+*%*0#1)�*%�&(+)O����L'F&*+%��PP:�'#6F�#'%(�(%�#6')0�&1F*%0$F�G+)0+>-5�
(%6#O-(#*5� $7� &%$7� ,#&/)L%=5� .%&%*+F� ,'()(� .+)L=)L#� ')1+&)*$%���,+*+%� +� '%,#'$� (� .%&%*+%� 07�
(%=7-(#*)�&#�*+*+)20()L#�0,'%1#(&%*+%���#'@1*51%/*)�&%*)�R+*%*0#1)�*%�&(+)O����L'F&*+%��PPI�
'#6F�(%1%'$)�1�*+*+)20(5G�0,'%1#(&%*+F�R+*%*0#15G�,#&/)L%=5�.%&%*+F�%F&5$#'%�1�0,'%1#(&%C
*+F�(%��PPI�'#6��

�,'%1#(&%*+)�R+*%*0#1)�(%��PP:�'#6�0,#'(7&(#*)�(#0$%=#�1�(=#$5-N�,#/06+-N�(�(%#6'7L/)*+)G�&#�
,)=*5-N�$50+>-5�D$50��(=�K��

�,#'(7&()*+)�0,'%1#(&%*+%�R+*%*0#1)L#�(L#&*+)�(�
����15G%L%�&#6#*%*+%�0(%-F*6@1�+�(%=#C
E)OJ� 6$@')�1,=51%27� *%�1+)/6#3-+�156%(%*)�1� 0,'%1#(&%*+F� R+*%*0#15G���+)/6#34� 0(%-F*6@1�
#,%'$%�2)0$�*%�%*%/+(%-N�+�2%6�*%2/),0()2�1+)&(5��%'(7&F���%66#/1+)6�,'(52>$)�(%=#E)*+%�+�0(%-F*6+�
#,+)'%27�0+>�*%�*%2/),0()2�1+)&(5��%'(7&F�*%�$)G%$�.+)E7-5-N�&(+%=%O�+�(&%'()OJ�'()-(51+0$)�15C
*+6+�G#L7�0+>�'@E*+4�#&�,'()1+&51%*5-N��

 2 ���
������������
�
����
�������������
�1���

�'%*0%6-2)�1�1%/F$%-N�#.-5-N���

��-+7LF�'#6F�$'%*0%6-2>�1�1%/F-+)�#.-)2��,@=6%�F2GF2)�,#-(7$6#1#�1�1%/F-+)�,#/06+)2J�0$#0F27-�
&#�,'()/+-()*+%�61#$5�15'%E#*)2�1�1%/F-+)�#.-)2�3')&*+�6F'0�
���#.#1+7(F27-5�*%�&(+)O�(%1%'-+%�
$'%*0%6-2+�F(*%27-�L#�(%�*%$5-NG+%0$#15�6F'0�15G+%*5��

%� 6%E&5� &(+)O� .+/%*0#15� ,#(5-2)� ,+)*+>E*)� 1� 1%/F-+)� #.-)2� ,'()/+-(%� 0+>� ,'(5� (%0$#0#1%*+F�
3')&*+)L#� 6F'0F� 
��� *%� &(+)O� .+/%*0#15� F(*%27-� L#� (%� 6F'0� (%G6*+>-+%�� �#(5-2)� *+),+)*+>E*)�
15-)*+%*)�1)&=FL�6#0($F�N+0$#'5-(*)L#�15'%E#*)L#�1�1%/F-+)�#.-)2�,'()/+-(%�0+>�,'(5�(%0$#0#C
1%*+F�6F'0F�15G+%*5�(�&*+%�$'%*0%6-2+�#'%(�,#(5-2)�*+),+)*+>E*)�15-)*+%*)�1�1%'$#3-+�L#&(+1)2�
15'%E#*)2�1�1%/F-+)�#.-)2�,'()/+-(%�0+>�,'(5�(%0$#0#1%*+F�6F'0@1�15G+%*5J�6$@')�#.#1+7(51%=5�
1�&*+FJ�*%�6$@'5�1%'$#34�L#&(+1%�(#0$%=%�F0$%/#*%��
�@E*+-)�6F'0#1)�,#10$%27-)�(�$5$F=F�'#(/+-(%*+%�,#(5-2+�,+)*+>E*5-N�/F.�(�$5$F=F�,'()/+-(%*+%�,#C
(5-2+�,+)*+>E*5-N�,#�6F'0%-N� +**5-N�*+E� $)J�,#�6$@'5-N�(#0$%=5�#*)�,'()/+-(#*)�1�G#G)*-+)� +-N�
,#-(7$6#1)L#�F2>-+%�1�&%*5G�#6')0+)�/F.�1�,#,'()&*+-N�0,'%1#(&%*+%-N�R+*%*0#15-NJ�F2G#1%C
*)�07�1�15*+6F�R+*%*0#15G�#6')0FJ�1�6$@'5G�,#10$%27J�2%6#�,'(5-N#&5�/F.�6#0($5�R+*%*0#1)���
�)E)/+�2)&*%6�$'%*0%6-2%�2)0$�'#(/+-(%*%�1�6#/)2*5G�#6')0+)�#.'#$#15GJ�'@E*+-)�6F'0#1)�F2>$)�1�
6%E&5G� (� *%0$>,F27-5-N� #6')0@1J� %E� &#� -(%0F� '#(/+-()*+%� $'%*0%6-2+� F0$%/%� 0+>� *%� ,#&0$%1+)�
(G+%*�6F'0@1�15G+%*5J�6$@')�G+%=5�G+)20-)�1�6%E&5G�6#/)2*5G�#6')0+)���
��,'(5,%&6FJ�L&5�(506+� /F.�0$'%$5�(� $5$F=F�,#(5-2+�*+),+)*+>E*5-N�(#0$%27�F2>$)�.)(,#3')&*+#�1�
6%,+$%/)�1=%0*5GJ�10(50$6+)�)/)G)*$5�$5-N�(506@1�/F.�0$'%$J�&#$5-(7-)�'@E*+-�6F'0#15-NJ�F2G#C
1%*)�(#0$%27�.)(,#3')&*+#�1�6%,+$%/)�1=%0*5G���



9

��,'(5,%&6FJ�L&5�(506+� /F.�0$'%$5�(�$5$F=F�,#(5-2+�*+),+)*+>E*5-N�(#0$%27�F2>$)�0+>�1�15*+6F�R+C
*%*0#15GJ�10(50$6+)� )/)G)*$5� $5-N� (506@1� /F.� 0$'%$J� &#$5-(7-)� '@E*+-� 6F'0#15-NJ� F2G#1%*)�
(#0$%27�1�15*+6F�R+*%*0#15G��

�6$51%�$'1%=)�,'()(*%-(#*)�&#�0,'()&%E5���

�6$51%�$'1%=)�&#0$>,*)�&#�0,'()&%E5�0$%*#1+7�(%61%/+R+6#1%*)�&#�$)2�6%$)L#'++�%6$51%�/F.�+-N�
L'F,5� +�F2G#1%*)�07�1�0,'%1#(&%*+F� R+*%*0#15G�1�61#-+)�*+E0()2�#&� +-N�1%'$#3-+�.+/%*0#1)2�
/F.�1%'$#3-+�L#&(+1)2�,#G*+)20(#*)2�#�6#0($5�0,'()&%E5��
�%'F*6+)G�(%/+-()*+%�%6$51@1�&#�$)2�L'F,5�0$%*#1+�%6$51*)�,#0(F6+1%*+)�*%.51-5�#'%(�150#C
6+)�,'%1&#,#&#.+)O0$1#�(.5-+%�$5-N�%6$51@1�1�-+7LF�2)&*)L#�'#6F�#&�&%$5�+-N�(%61%/+R+6#1%*+%�
%�$%6E)�&#0$>,*#34�$5-N�%6$51@1�&#�*%$5-NG+%0$#1)2�0,'()&%E5��


+)'F-N#G#3-+�+*1)0$5-52*)�

�$'(5G51%*)�,'()(��,@=6>�*+)'F-N#G#3-+�1�-)/F�#0+7L*+>-+%�&#-N#&@1�(�&(+)'E%15�/F.�,'(5'#0$F�
+-N�1%'$#3-+�15-)*+%*)� 07� *%�G#G)*$� *%.5-+%�1)&=FL� -)*5� *%.5-+%� D6#0($F�15$1#'()*+%KJ� *%�
&(+)O�.+/%*0#15�1)&=FL� +-N�1%'$#3-+� L#&(+1)2���'(5-N#&5� +� 6#0($5� (1+7(%*)� (�&#,'#1%&()*+)G�
+-N�1%'$#3-+�&#�1%'$#3-+�L#&(+1)2�#&*#0(#*)�07�&#�'%-NF*6F�(506@1�+�0$'%$�1�#6')0+)J�1�6$@'5G�
,#10$%=5��

�()-(#1)�%6$51%�$'1%=)�

�()-(#1)�%6$51%�$'1%=)�0$%*#1+7-)�.F&5*6+J�G%0(5*5�+�F'(7&()*+%�156#'(50$51%*)�&#�,'#&F6C
-2+J�&#0$%'-(%*+%�,'#&F6$@1�+�31+%&-()*+%�F0=FL�/F.�1�-)/%-N�(%'(7&(%*+%J�15-)*+#*)�(#0$%=5�*%�
&(+)O� .+/%*0#15� 1)&=FL� -)*5� *%.5-+%� /F.� 6#0($F� 15$1#'()*+%J� ,#G*+)20(#*)� #� 06FGF/#1%*)�
#&,+05�%G#'$5(%-52*)�#'%(�#&,+05�(�$5$F=F�F$'%$5�1%'$#3-+��
�'#&6+�$'1%=)�%G#'$5(#1%*)�07�G)$#&7�/+*+#17J�1)&=FL�,'()1+&51%*)L#�#6')0F�FE5$6#1%*+%�&/%�
,#0(-()L@/*)2�L'F,5�'#&(%2#1)2���
�'#&6+� $'1%=)� %G#'$5(#1%*)� 07� ,'()(� #6')3/#*5� (� L@'5� #6')0� +-N� )6#*#G+-(*)L#� FE5$6#1%*+%��
�'F*$5�*+)�07�%G#'$5(#1%*)���#0($5�,#*+)0+#*)�,#�&%-+)�#&&%*+%�3'#&6%�$'1%=)L#�&#�FE51%*+%J�
$%6+)�2%6�6#0($5�6#*0)'1%-2+�+�*%,'%1J�#.-+7E%27�6#0($5�#6')0FJ�1�6$@'5G�(#0$%=5�#*)�,#*+)0+#*)��
�6$51%�$'1%=)�.>&7-)�,'()&G+#$)G�/)%0+*LF�R+*%*0#1)L#�(#0$%=5�156%(%*)�1�.+/%*0+)�*%�'@1*+�(�
,#(#0$%=5G+�06=%&*+6%G+�G%27$6F� $'1%=)L#� +�,#&/)L%27�FG#'()*+F�1)&=FL�$%6+-N�0%G5-N�(%0%&��
�%�#6')0�FE5$6#1%*+%�,'(52>$#�,'()1+&51%*5�#6')0�)6#*#G+-(*)2�FE5$)-(*#3-+�/F.�#6')0�(%1%'$)2�
FG#15�*%2GF���
�%'$#34�,#-(7$6#1%�%6$51@1�$'1%=5-N�.>&7-5-N�,'()&G+#$)G�/)%0+*LF�R+*%*0#1)L#�#'%(�6#')C
0,#*&F27-5-N�(�*+G+�(#.#1+7(%O�(#0$%=5�F0$%/#*)�1�61#-+)�'@1*)2�1%'$#3-+�#,=%$�/)%0+*L#15-N�
D#,=%$5�10$>,*)�$)E�0$%*#1+7�15-)*>K���#*+)0+#*)�#,=%$5�/)%0+*L#1)�1�#6')0+)�0,'%1#(&%1-(5G�
(G*+)20(5=5�(#.#1+7(%*+%�(�$5$F=F�/)%0+*LF�R+*%*0#1)L#�1�1+)/6#3-+�'@1*)2�'%$#G�6%,+$%=#15GJ�
*%&15E6%�.>&7-%�6#0($%G+�R+*%*0#15G+�#.-+7E5=%�1�-%=#3-+�6#0($5�R+*%*0#1)�#6')0F��

�%'$#34�R+'G5�
�
�56%(%*%�2%6#�06=%&*+6�%6$51@1�*%�&(+)O�*%.5-+%�1%'$#34�R+'G5J�0$%*#1+�*%&15E6>�-)*5�*%.5C
-+%� *%&�1%'$#3-+7� L#&(+17� *%.5$5-N� %6$51@1J� ,%051@1� +� (#.#1+7(%O�1%'F*6#15-N� *%.5$)L#�
,'()&0+>.+#'0$1%���%'$#34�$%�,#&/)L%�$)0$#G�*%�F$'%$>�1%'$#3-+���$1+)'&(#*%�1�15*+6F�,'(),'#C
1%&(#*5-N� $)0$@1�F$'%$%�1%'$#3-+�F2G#1%*%� 2)0$�*%$5-NG+%0$�1� '%-NF*6F� (506@1� +� 0$'%$� +� *+)�
,#&/)L%�,@S*+)20()2�6#')6-+)��
�56%(%*%�1�0,'%1#(&%*+F�R+*%*0#15G�1%'$#34�R+'G5�&#$5-(7-%�$'%*0%6-2+�*%.5-+%�,'()&0+>.+#'C
0$1%�,#&/)L%�$)0$#G�*%�F$'%$>�1%'$#3-+�,'(),'#1%&(#*5G�*%�&(+)O�.+/%*0#15��



10


%&15E6%�*%.5$5-N�%6$51@1�*)$$#�*%&�-)*7�*%.5-+%�#&*#0(#*%�2)0$�1�'%-NF*)6�(506@1�+�0$'%$�
'#6F�#.'%-NF*6#1)L#J�1�6$@'5G�*%0$7,+=#�*%.5-+)��

�%'$#3-+�*+)G%$)'+%/*)��

�%'$#3-+�*+)G%$)'+%/*)�*%.5$)�1�'%G%-N�#&&(+)/*)2�$'%*0%6-2+�07�%6$51#1%*)�1)&=FL�-)*5�*%C
.5-+%���%'$#3-+�*+)G%$)'+%/*)�*%.5$)�1�'%G%-N�$'%*0%6-2+�,'()2>-+%�2)&*#0$6+�L#0,#&%'-()2�F2GFC
2)�0+>�1�%6$51%-N�#&&(+)/*+)�#&�1%'$#3-+�R+'G5J�2)3/+�,'(5�,#-(7$6#15G�F2>-+F�G#E*%�1+%'5L#&*+)�
F0$%/+4�+-N�1%'$#34�L#&(+17���
�%'$#3-+�*+)G%$)'+%/*)�FG%'(%*)�07�G)$#&7� /+*+#17�,'()(�#6')0� +-N�0(%-F*6#1)2�FE5$)-(*#3-+J�
6$@'5�15*#0+�,'()-+>$*+)�I�/%$���

�$'%$%�1%'$#3-+�'()-(#1)L#�G%27$6F�$'1%=)L#�+�1%'$#3-+�*+)G%$)'+%/*5-N��

�� ,'(5,%&6F� 150$7,+)*+%� ,'()0=%*)6� 106%(F27-5-N� *%� G#E/+1#34� F$'%$5� 1%'$#3-+� ,#0+%&%*5-N�
06=%&*+6@1�'()-(#1)L#�G%27$6F�$'1%=)L#�+�1%'$#3-+�*+)G%$)'+%/*5-N�,'(),'#1%&(%*5�2)0$�$)0$�*%�
F$'%$>�1%'$#3-+� %� F0$%/#*)� 61#$5� #&,+0@1� %6$F%/+(F27-5-N� #.*+E%27�1%'$#34� .+/%*0#17� %6$51FJ�
6$@')L#�&#$5-(7�+�#&*#0(#*)�07�1�'%-NF*)6�(506@1�+�0$'%$���
�&,+05� %6$F%/+(F27-)� 1%'$#34� %6$51@1� ,#&/)L%27-5-N� F,'()&*+)GF� ,'()0(%-#1%*+FJ� 6#'5LF27�
6%,+$%=�(�%6$F%/+(%-2+�15-)*5�&#�150#6#3-+�61#$�F2>$5-N�1�6%,+$%/)J�%�,#*+E)2�-)*5�*%.5-+%�#&*#C
0(#*)�07�1�'%-NF*)6�(506@1�+�0$'%$��
�50#6#34�#&,+0@1�%6$F%/+(F27-5-N�F0$%/%�0+>�2%6#�*%&15E6>�1%'$#3-+�.+/%*0#1)2�$5-N�06=%&*+6@1�
*%&�+-N�1%'$#3-+7�#&(506+1%/*7���%'$#34�#&(506+1%/*%�#&,#1+%&%�15E0()2�(�*%0$>,F27-5-N�1%'C
$#3-+?�-)*5�0,'()&%E5�*)$$#�/F.�1%'$#3-+�FE5$6#1)2���
�1#$5�F2>$5-N�#&,+0@1�%6$F%/+(F27-5-N�F/)L%27�#&1'@-)*+F�1�,'(5,%&6F�F0$7,+)*+%�,'(5-(5*�F(%C
0%&*+%27-5-N�+-N�F$1#'()*+)���6F$6+�#&1'@-)*+%�#&,+0@1�%6$F%/+(F27-5-N�#&*#0(#*)�07�1�'%-NFC
*)6�(506@1�+�0$'%$�(%�1527$6+)G�61#$J�F,'()&*+#�#.*+E%27-5-N�6%,+$%=�(�%6$F%/+(%-2+�15-)*5J�6$@')�
6#'5LF27�$)*�6%,+$%=�&#�150#6#3-+�&#6#*%*5-N�2)L#�#.*+E)O���

�%,%05�

�%,%05�0F'#1-@1�+�G%$)'+%=@1�#'%(�(%6F,+#*5-N�$#1%'@1�07�15-)*+#*)�*%�&(+)O�.+/%*0#15�1)C
&=FL� -)*5� *%.5-+%� /F.� 6#0($F� 15$1#'()*+%�� �#0($5� ,#*+)0+#*)� *%� &#,'#1%&()*+)� 6%E&)L#� ()�
06=%&*+6@1�(%,%0@1�&#�2)L#�%6$F%/*)L#�G+)20-%�07�F2G#1%*)�1�*%0$>,F27-5�0,#0@.?��
− 0F'#1-)�1�-)*+)�*%.5-+%�F0$%/#*)2�G)$#&7�8,+)'10()�1)0(=#�C�,+)'10()�150(=#9J�
− ,'#&F6-2%�1�$#6F�+�15'#.5�L#$#1)�C�1)&=FL�$)-N*+-(*)L#�6#0($F�15$1#'()*+%��
�%6#�G)$#&>�'#(-N#&F�(%,%0@1�2)&*#0$6%�,'(52>=%�G)$#&>�C�,+)'10()�1)0(=#J�,+)'10()�150(=#��
�)E)/+�-)*%�*%.5-+%�$#1%'@1�/F.�$)-N*+-(*5�6#0($�15$1#'()*+%�15'#.@1�L#$#15-N�2)0$�15E0(5�*+E�
,'()1+&51%*%� -)*%� 0,'()&%E5J� 2)&*#0$6%� &#6#*F2)� #&,+0@1� %6$F%/+(%-52*5-NJ� 6$@')� 6#'5LF27�
,#(#0$%=)�6#0($5�#,)'%-52*)���)*%�0,'()&%E5�0$%*#1+�-)*>�0,'()&%E5�&#6#*51%*)2�1�$#6F�(15C
6=)2�&(+%=%/*#3-+�L#0,#&%'-()2J�,#G*+)20(#*7�#�0(%-#1%*)�6#0($5�(%6#O-()*+%�,'#&F6-2+�+�6#0($5�
*+)(.>&*)�&#�&#,'#1%&()*+%�0,'()&%E5�&#�06F$6F��


%/)E*#3-+�(�$5$F=F�&#0$%1�+�F0=FL�#'%(�,#(#0$%=)�*%/)E*#3-+�


%/)E*#3-+�(�$5$F=F�&#0$%1�+�F0=FLJ�6$@'5-N�$)'G+*�(%,%&%/*#3-+�15*#0+�(%(15-(%2�#&�;�&#�;I�&*+J�
07�F2G#1%*)�1)&=FL�61#$�,+)'1#$*+)�(%R%6$F'#1%*5-NJ� (�F1(L/>&*+)*+)G�#&,+0@1�*%�*+)3-+7C
L%/*)�*%/)E*#3-+���&,+05�%6$F%/+(F27-)�&#6#*51%*)�07�*%�*%/)E*#3-+�17$,/+1)�#&�&=FE*+6@1�,#C
0$%1+#*5-N�1�0$%*�/+61+&%-2+�/F.�F,%&=#3-+�/F.�61)0$+#*F27-5-N�*%/)E*#3-+J�(%/)L%27-5-N�(�(%,=%$7�
%�#-)*%�&=FE*+6%�106%(F2)J�E)�0,=%$%�*%/)E*#3-+�1�*%2./+E0(5G�-(%0+)�*+)�2)0$�,'%1&#,#&#.*%��



11

�1#$5�F$1#'(#*5-N�#&,+0@1�%6$F%/+(F27-5-N�1%'$#34�*%/)E*#3-+�#&*#0(#*)�07�1�6#0($5�0,'()&%C
E5���1#$5�'#(1+7(%*5-N�#&,+0@1�*%�*%/)E*#3-+�6#'5LF27�6#0($5�0,'()&%E5��

�'#&6+�,+)*+>E*)�+�+-N�)61+1%/)*$5��

�'#&6+�,+)*+>E*)� +�)61+1%/)*$5�3'#&6@1�,+)*+>E*5-N�#.)2GF27�3'#&6+�,+)*+>E*)�1�.%*6F� +�6%0+)�
#'%(�/#6%$5�6'@$6#$)'G+*#1)�#�,+)'1#$*5G�#6')0+)�(%,%&%/*#3-+�*+),'()6'%-(%27-5G�$'()-N�G+)C
0+>-5��
�%/&#�3'#&6@1�,+)*+>E*5-N�1�'%-NF*6F�,'(),=51@1�,+)*+>E*5-N�06=%&%�0+>�(�#6')3/#*5-N�,#15E)2�
3'#&6@1�,+)*+>E*5-N� +� +-N�)61+1%/)*$@1J�,#G*+)20(#*5-N�#�*+)0,=%-#*)�6')&5$5�1� '%-NF*6%-N�
.+)E7-5-N���

�%,+$%=�,#&0$%1#15�

�%,+$%=�,#&0$%1#15�156%(51%*5� 2)0$�1�150#6#3-+�#6')3/#*)2�1�0$%$F-+)� +�1,+0%*)2�1�')2)0$'()�
07&#15G��

�%,+$%=�(%,%0#15�


%�1%'$#34�,')()*$#1%*7�1�,#(5-2+��%,+$%=��%,%0#15�06=%&%27�0+>?�
− ,')G+%�(�$5$F=F�)G+02+�%6-2+�,#�-)*+)�,'()15E0(%27-)2�+-N�1%'$#34�*#G+*%/*7J�,#G*+)20(#*%�#�

6#0($5�)G+02+J�
− 61#$5� (506@1� (� /%$� F.+)L=5-NJ� (%61%/+R+6#1%*)� *%� ,#&0$%1+)� &)-5(2+��%/*5-N� �L'#G%&()O�

�6-2#*%'+F0(5��

�%,+$%=�(�%6$F%/+(%-2+�15-)*5�

�%,+$%=�(�%6$F%/+(%-2+�15-)*5�(#0$%=�F$1#'(#*5�(�*%&15E6+�#0+7L*+>$)2�,'(5�,'()0(%-#1%*+F�06=%&C
*+6@1�'()-(#1)L#�G%27$6F�$'1%=)L#�*%�&(+)O���0$5-(*+%��<<I�'#6F��

�%,+$%=�')()'1#15�

�%,+$%=� ')()'1#15� 2)0$� $1#'(#*5�(�15-)*5�,'#L'%GF�G#$51%-52*)L#�#,-2+� *%�%6-2)�,'#,#'-2#C
*%/*+)�&#�-(%0F�$'1%*+%�,'#L'%GF��

�506+T0$'%$5�(�/%$�F.+)L=5-N�

��,#(5-2+� $)2�,')()*$#1%*5�2)0$�15*+6�R+*%*0#15�*)$$#�,#,'()&*+-N� /%$�#.'#$#15-NJ�%E�&#�G#C
G)*$F�,#&2>-+%�&)-5(2+�#� 2)L#�,#&(+%/)� D/F.�,#6'5-+FK� 2%6� '@1*+)E�6#')6$5�15*+6F� R+*%*0#1)L#�
&#$5-(7-)�/%$�F.+)L=5-NJ�%�15*+6%27-)�(�.=>&@1�/%$�,#,'()&*+-N�/F.�(G+%*�(%0%&�'%-NF*6#1#3-+��

�#.#1+7(%*+%�(�$5$F=F�&#0$%1�+�F0=FL�#'%(�,#(#0$%=)�(#.#1+7(%*+%�

�#.#1+7(%*+%�N%*&/#1)�#'%(�,#(#0$%=)�07�15-)*+#*)�1�61#-+)�15G%L%27-)2�(%,=%$5��

�)()'15��

�)()'15�$1#'(#*)�07�1@1-(%0J�L&5�*%��,@=-)�-+7E5�+0$*+)27-5�#.#1+7()6�D,'%1*5�/F.�(15-(%2#C
15K�15*+6%27-5�()�(&%'()O�,'()0(=5-N�+�L&5�,'%1&#,#&#.*)�2)0$J�E)�15,)=*+)*+)�$)L#�#.#1+7(6F�
0,#1#&F2)�6#*+)-(*#34�15,=51F�3'#&6@1�#'%(�L&5�G#E*%�&#6#*%4�1+%'5L#&*)L#�#0(%-#1%*+%�
61#$5�$)L#�(#.#1+7(%*+%���



12

�)%0+*L�

�G#15�/)%0+*LF�R+*%*0#1)L#J�6$@')�,'()*#0(7�*%��,@=6>�(%0%&*+-(#�-%=)�'5(56#�+�10(50$6+)�,#C
E5$6+�15*+6%27-)�(�,#0+%&%*+%�,'()&G+#$F�/)%0+*LFJ�07�%6$51#1%*)�*%�&(+)O�'#(,#-(>-+%�/)%0+*LF�
1)&=FL�*+E0()2�(�*%0$>,F27-5-N�&1@-N�1%'$#3-+?�1%'$#3-+�L#&(+1)2�3'#&6%�0$%*#1+7-)L#�,'()&C
G+#$� /)%0+*LF� /F.�1%'$#3-+�.+)E7-)2�G+*+G%/*5-N�#,=%$� /)%0+*L#15-N���,=%$5� /)%0+*L#1)�07�'#(C
&(+)/%*)� ,#G+>&(5� 6#0($5� R+*%*0#1)� +� 0,=%$>� '%$� 6%,+$%=#15-N�1� #&*+)0+)*+F� &#� (#.#1+7(%*+%��
�#0($5�R+*%*0#1)�07�F2G#1%*)�.)(,#3')&*+#�1�'%-NF*6F�(506@1�+�0$'%$��

�E51%*)�*%�,#&0$%1+)�FG@1�/)%0+*LF�R+*%*0#1)L#�3'#&6+�$'1%=)�,#&/)L%27�%G#'$5(%-2+�1)&=FL�
(%0%&�0$#0#1%*5-N�&#�1=%0*5-N�06=%&*+6@1�G%27$6F���)E)/+�.'%6�2)0$�1+%'5L#&*)2�,)1*#3-+J�E)�
,#�(%6#O-()*+F�FG#15� /)%0+*LF��,@=6%�#$'(5G%�,'%1#�1=%0*#3-+J� %6$51%� 07�%G#'$5(#1%*)�1�
#6')0+)�6'@$0(5G�0,#3'@&�#6')0F�/)%0+*LF�+�#6')0F�)6#*#G+-(*)2�FE5$)-(*#3-+��

�'(5-N#&5��

�'(5-N#&5�F2G#1%*)�07�1�$%6+)2�150#6#3-+J�1�2%6+)2�2)0$�,'%1&#,#&#.*)J�E)��,@=6%�F(506%�6#C
'(53-+� )6#*#G+-(*)� (1+7(%*)� (�&%*7� $'%*0%6-27�#'%(�L&5�61#$>�,'(5-N#&@1�G#E*%�15-)*+4�1�
1+%'5L#&*5�0,#0@.��
%0$>,F27-)�6'5$)'+%�#.#1+7(F27�,'(5�F0$%/%*+F�,'(5-N#&@1?�

�,'()&%E�$#1%'@1�+�,'#&F6$@1�
�'(5-N#&5�07�F2G#1%*)J�2)E)/+�(*%-(7-)�'5(56#�+�6#'(53-+�15*+6%27-)�(�,'%1%�1=%0*#3-+�$#1%'@1�
+�,'#&F6$@1�(#0$%=5�,'()6%(%*)�*%.51-5�#'%(�L&5�61#$>�,'(5-N#&@1�G#E*%�15-)*+4�1�1+%'5C
L#&*5�0,#0@.��

�&0)$6+�
�'(5-N#&5�(�#&0)$)6�F2G#1%*)�07�0F6-)051*+)�1�G+%'>�+-N�*%'%0$%*+%���

�51+&)*&5�
�51+&)*&5�07�F2G#1%*)�1�G#G)*-+)�F0$%/)*+%�,'%1�%6-2#*%'+F0(5�&#�+-N�#$'(5G%*+%��

�'(5-N#&5�(�$5$F=F�*%2GF�
�'(5-N#&5� (� $5$F=F� *%2GF� *+)'F-N#G#3-+� +*1)0$5-52*5-N� F2G#1%*)� 07� G)$#&7� /+*+#17� ,'()(�
#6')0�15*%2GF�1�0$#0F*6F�&#�$'1%27-5-N�FG@1��

�#&%$)6�&#-N#&#15�

�#&%$)6�&#-N#&#15�156%(%*5�1�'%-NF*6F�(506@1�+�0$'%$��#.)2GF2)�,#&%$)6�&#-N#&#15�.+)E7-5�
+�#&'#-(#*5���#&%$)6�#&�&#-N#&@1�F2G#1%*5�2)0$�1�'%-NF*6F�(506@1�+�0$'%$J�(�1527$6+)G�,#(5-2+�
'#(/+-(%*5-N�.)(,#3')&*+#�(�6%,+$%=)G�1=%0*5G����$%6+)2�05$F%-2+�F2GF2)�0+>�L#�1�6%,+$%/)�1=%C
0*5G��

�#&%$)6�&#-N#&#15�.+)E7-5�0$%*#1+�#-()6+1%*)�(#.#1+7(%*+)�,#&%$6#1)�(�$5$F=F�#,#&%$6#1%C
*+%� &#-N#&F� (%� &%*5� '#6� ,#&/)L%27-)L#� #,#&%$6#1%*+FJ� 15/+-(%*)� ,'(5� (%0$#0#1%*+F� 0$%1)6�
,#&%$6#15-N�#.#1+7(F27-5-N�*%�&%*5�&(+)O�.+/%*0#15J�#'%(�)1)*$F%/*)�6#')6$5�,#&%$6F�&#-N#C
&#1)L#� &#$5-(7-)L#� /%$� F.+)L=5-N�� �+)E7-)� (#.#1+7(%*+)� (� $5$F=F� ,#&%$6F� &#-N#&#1)L#� 2)0$�
*%/+-(%*)�(L#&*+)�(�,'(),+0%G+�,#&%$6#15G+��
�#&%$)6�&#-N#&#15�#&'#-(#*5�F0$%/%�0+>�G)$#&7�.+/%*0#17J�*%�,#&0$%1+)�'@E*+-�,'()23-+#15-N�
,#G+>&(5�1%'$#3-+7�%6$51@1�+�,%051@1�156%(%*5-N�1�60+>L%-N�'%-NF*6#15-N�%� +-N�1%'$#3-+7�
&/%�-)/@1�,#&%$6#15-N���50#6#34�156%(%*)L#�,#&%$6F�&#-N#&#1)L#�#&'#-(#*)L#�F1(L/>&*+%�
,/%*#1%*5� 0,#0@.� ')%/+(%-2+� '@E*+-�,'()23-+#15-NJ�,'(5� (%0$#0#1%*+F� 0$%1)6�,#&%$6F�&#-N#&#C



13

1)L#J�6$@'%�.>&(+)�#.#1+7(51%4�1�G#G)*-+)�')%/+(%-2+�'@E*+-J�.+#'7-�(%�,#&0$%1>�0$%16+�,#&%$C
6#1)J�6$@')�#.#1+7(51%=5�,'%1*+)�/F.�.5=5�(%0%&*+-(#�F-N1%/#*)�*%�&(+)O�.+/%*0#15��
�6$51%�(�$5$F=F�,#&%$6F�#&'#-(#*)L#�F0$%/%�0+>�1�150#6#3-+�61#$5�,'()1+&(+%*)2�1�,'(50(=#3-+�
&#�#&/+-()*+%�#&�,#&%$6F�&#-N#&#1)L#J�1�(1+7(6F�(�F2)G*5G+� '@E*+-%G+�,'()23-+#15G+J�6$@')�
0,#1#&F27�1� ,'(50(=#3-+� (G*+)20()*+)� ,#&0$%15� #./+-()*+%� ,#&%$6F� &#-N#&#1)L#���%'$#34� .+C
/%*0#1%� 06=%&*+6%� %6$51@1�(� $5$F=F�#&'#-(#*)L#�,#&%$6F�&#-N#&#1)L#� 2)0$�1)'5R+6#1%*%�*%�
6%E&5� &(+)O� .+/%*0#15� +� ,#&/)L%� #&,+0#1+� 1� ,'(5,%&6F� 6+)&5� (%-N#&(+� 17$,/+1#34� #0+7L*+>-+%��
,'()(��,@=6>�6#'(53-+�)6#*#G+-(*5-N�(1+7(%*5-N�(�156#'(50$%*+)G�%6$51@1�(�$5$F=F�#&'#-(#*)C
L#�,#&%$6F�&#-N#&#1)L#��

�)LG)*$5�&(+%=%/*#3-+�
�
A+0$F/%�B��@/-(%*6%������2)0$�#'L%*+(%-27�06#*-)*$'#1%*7�*%�(%'(7&(%*+F�#'%(�&50$'5.F-2+�#&(+)C
E5�G>06+)2J� (%'@1*#�G%')6�1=%0*5-NJ� 2%6� +�G%')6�#L@/*#31+%$#15-N���#&0$%1#15G�,'()&G+#C
$)G�&(+%=%/*#3-+��,@=6+�2)0$�0,'()&%EJ�,'#2)6$#1%*+)�#'%(�,'#&F6-2%�+�F0=FL+�1�(%6')0+)�R#'G%/*)2�
2%6�+�-%0F%/#1)2�6#/)6-2+�G#&5�G>06+)2���
�,@=6%�#R)'F2)�01#2)�15'#.5�+�F0=FL+�,#,'()(� �,#&0$%1#1)�6%*%=5�&50$'5.F-2+?�
%K 0%/#*5� &)$%/+-(*)�M� 06/),5�1=%0*)� 0,@=6+J� (/#6%/+(#1%*)�1�15*%2>$5-N� ,#1+)'(-N*+%-N� N%*C

&/#15-NJ�(/#6%/+(#1%*)�1�6'%2FJ�2%6�+�(%�L'%*+-7U�,#&0$%1#15�6%*%=�&50$'5.F-2+U��
.K #&.+#'-5�*+)(%/)E*+�DNF'$#1+K�M�0+)4�*+)(%/)E*5-N�&)$%/+0$@1�6F,F27-5-N�15'#.5�+�F0=FL+�0,@=C

6+U�
-K )60,#'$�D,'()'@.�F0(/%-N)$*+%27-5K�M�0,@=6%J�L=@1*+)�*%�(/)-)*+)�6#*$'%N)*$@1�(%L'%*+-(*5-N�

156#*F2)�F0=FL+�*%&(#'F�1�(%6')0+)�156#*%*+%J� 2%6� +�&#.#'F�&#&%$6@1�,'#&F6-52*5-N�G>C
06+-N�F.+#'@1�R#'G%/*5-N�DL%'*+$F'@1J�G%'5*%')6�+�0,#&*+KU�

&K ,#(#0$%=%�0,'()&%E�M�1�$5G�6%*%/)�&50$'5.F-2+�F2G#1%*)�07�,#(#0$%=)�,'(5-N#&5J�6$@'5-N�*+)�
G#E*%� (%61%/+R+6#1%4� &#� E%&*)L#� (� ,#15E0(5-N� 6%*%=@1� &50$'5.F-2+J� &#G+*F27-7� ,#(5-2>�
0$%*#1+7�$F�,'(5-N#&5�(�$5$F=F�15*%2GF�%6$51@1�#'%(�()�0,'()&%E5�,#(#0$%=5-N�F0=FL��

�5-)*%�%6$51@1�+�,%051@1�

�#0(-()L@/*)�,#(5-2)�%6$51@1�+�,%051@1�(#0$%=5�,'()/+-(#*)�*%������1)&=FL�3')&*+)L#�6F'0F�(�
&*+%��������PP:�'#6F�#L=#0(#*)L#�,'()(�
��J�6$@'5�15*#0+=��JH����(=T������#0(-()L@/*)�,#(5-2)�
'%-NF*6F�(506@1�+�0$'%$�(#0$%=5�,'()/+-(#*)�*%������1)&=FL�6F'0F��JH<<��(=T���J�6$@'5�0$%*#1+�
3')&*+7�%'5$G)$5-(*7�3')&*+-N�6F'0@1������F0$%/#*5-N�,'()(�
���*%�#0$%$*+�&(+)O�6%E&)L#�(%C
6#O-(#*)L#�G+)0+7-%�#.2>$)L#�'%,#'$)G���

�#� 15/+-()*+%� 6F'0F� 3')&*+)L#� ,'(52>$#� *%0$>,F27-)� 6F'05� ����� (� &*+%� ?� ���P��P:� M� �JH�HI�
(=T���J��H�P��P:�M��J;;�:�(=T���J����P��P:�M�J<�I;�(=T���J��P�P �P:�M��JH; P�(=T���J����PI�P:�
M� �J< ;�� (=T���J� �P�P:�P:� M�  JP � � (=T���J� ���P;�P:� M� �J<���� (=T���J� ���PH�P:� M� �J<�:<�
(=T���J� �P�P<�P:� M� �J<H�I� (=T���J� ����P�P:� M� �JHH;�� (=T���J� �P����P:� M� �JH�::� (=T���J�
������P:�M��JH����(=T������

%215E0(5�6F'0�1�#6')0+)�0,'%1#(&%1-(5G�15*+@0=� J�P:I�(=T�������

%2*+E0(5�6F'0�1�#6')0+)�0,'%1#(&%1-(5G�15*+@0=��J;I:I�(=T�����

<2 ������
�������������������
�
�����������
����

Nota 1 Przychody
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Analiza przychodów Spółki 
w tys. zł 

2006 2005 

Przychody ze sprzeda�y produktów, towarów i materiałów 181 052 129 150

Przychody z tytułu najmu nieruchomo�ci inwestycyjnych 944 822

Przychody z tytułu najmu pozostałego maj�tku trwałego 3 066 2 816

Razem przychody ze sprzeda�y 185 062 132 788

Wynik na sprzeda�y maj�tku trwałego 55 1 402

Jednorazowy odpis ujemnej warto�ci firmy 189

Pozostałe przychody operacyjne 538 345

Przychody finansowe 2 820 1 856

Razem 188 475 136 580

Nota 2 Segmenty według rodzaju działalno�ci i podziału geograficznego  

�(+%=%/*#34��,@=6+�G#E)G5�,#&(+)/+4�*%�-($)'5�0)LG)*$5�#,)'%-52*)���)LG)*$5�$)�07�,#&0$%17�
&#�0,#'(7&(%*+%�'%,#'$@1��,@=6+��
�
�#&0$%1#1)�'#&(%2)�&(+%=%/*#3-+?�
�� �'#1%&()*+)�0+)-+�06/),@1�&)$%/+-(*5-N�(�#&(+)E7��
�� �'#&F6-2%�+�0,'()&%E�NF'$#1%�#&(+)E5�
�� �'#&F6-2%�+�0,'()&%E�#&(+)E5�*%�)60,#'$�
 � �#(#0$%=%�0,'()&%E�

�
�#*+E)2�(%,')()*$#1%*#�+*R#'G%-2)�&#$5-(7-)�0)LG)*$@1�&(+%=%/*#3-+�.+(*)0#1)2�?�
�

Rok bie��cy 2006 

w tys. zł 

Sprzeda� deta-
liczna 

Sprzeda� hurtowa
Sprzeda� ekspor-

towa 
Pozostała sprze-

da�
Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów 
zewn�trznych

100 038 33 252 43 789 7 983 185 062

Przychody ogółem 100 038 33 252 43 789 7 983 185 062

�

Okres porównywalny 
2005 

w tys. zł

Sprzeda� deta-
liczna 

Sprzeda� hurtowa
Sprzeda� ekspor-

towa 
Pozostała sprze-

da� Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów 
zewn�trznych 

62 292 26 972 35 847  7 677 132 788

Przychody ogółem 62 292 26 972 35 847  7 677 132 788

�
�)#L'%R+-(*)�0)LG)*$5�&(+%=%/*#3-+�
�,@=6%�&(+%=%�1��#/0-)J�0$')R+)��F'#�#'%(�0$')R+)�����
�)LG)*$5�&(+%=%/*#3-+�&)$%/+-(*)2�07�(/#6%/+(#1%*)�1��#/0-)��
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�

Przychody ze sprzeda�y na ró�nych rynkach pod wzgl�dem lokalizacji geogra-
ficznej 

w tys. zł 

2006 2005 

Polska 138 011 96 941

Strefa EURO 45 412 33 907

Strefa USD 1 639 1 940

Razem 185 062 132 788

Nota 4 Koszty działalno�ci operacyjnej oraz pozostałe koszty operacyjne 

w tys. zł 

2006 2005 

Amortyzacja rzeczowego maj�tku trwałego 6 915  5 221

Zu�ycie surowców i materiałów 45 241  37 624

Warto�� sprzedanych towarów 43 050  28 725

Zmiana stanu produktów i produkcji w toku - 36 826 -32 436

Odpisy aktualizuj�ce warto�� zapasów 843 472

Koszty wynagrodze� 18 795  15 664

Pozostałe koszty rodzajowe 7 879  7 120

Koszty usług obcych 78 014  50 632

Pozostałe koszty operacyjne 329  1 303

Razem koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów, dystrybucji oraz 
koszty ogólnego zarz�du i pozostałe koszty operacyjne 

165 240  114 325

Nota 4a Koszty wynagrodze�

�redni miesi�czny stan zatrudnionych (wraz z kadr� zarz�dcz�) 
w tys. zł 

2006 2005 

Poszczególne kategorie zatrudnionych: 518 412

stanowiska nierobotnicze 474 373

stanowiska robotnicze 44 39

Ogólne wynagrodzenie w podziale na (kwotowo): 18 795  15 664

Płace 15 520  13 099

Ubezpieczenia społeczne i inne �wiadczenia 3 275  2 565

Nota 5 Przychody finansowe  
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w tys. zł 

2006 2005 

Odsetki od lokat bankowych 541 530

Dywidendy otrzymane 28  1 065

Zysk ze zbycia inwestycji przeznaczonych do sprzeda�y 

Zysk z tytułu ró�nic kursowych 

Wycena nieruchomo�ci inwestycyjnej 1 728

Pozostałe  523 261

Razem 2 820  1 856

Nota 6 Koszty finansowe  

w tys. zł 

2006 2005 

Odsetki od kredytów w rachunku bie��cym i kredytów bankowych. 455 50

Odsetki od zobowi�za� z tytułu leasingu finansowego 141 101

Odsetki od obligacji 106

Prowizje od kredytów i gwarancji 142 98

Strata z tytułu ró�nic kursowych 321 359

Strata na sprzeda�y udziałów spółek zale�nych  2 823

Pozostałe 92 194

Razem 1 257  3 625

Nota 7 Podatek dochodowy  

w tys. zł 

2006 2005 

Podatek bie��cy 

Podatek dochodowy od osób prawnych  4 267  1 405

Podatek dochodowy obowi�zuj�cy w innych pa�stwach  

Odroczony podatek dochodowy (nota 25) - 324  1 186

Rok bie��cy 3 943  2 591

�

Uzgodnienie podstawy opodatkowania i zysku brutto wykazanego w rachunku 
zysków i strat 

w tys. zł 

2006 2005 

Zysk brutto 21 978  18 630

Według ustawowej stawki 19% (2005: 19%) 4 176  3 540
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Dochody niepodlegaj�ce opodatkowaniu - 6 231 -9 054

Koszty niestanowi�ce kosztów uzyskania przychodu 6 711  4 794

Wykorzystanie poprzednio nieuj�tej straty podatkowej,  -6 973

Podstawa opodatkowania 22 458  7 397

Obci��enie z tytułu podatku dochodowego 4 267  1 405

Nota 10 Zysk na akcj�  

Działalno�� kontynuowana 
w tys. zł. 

2006 2005 

Zysk netto przypisany do podmiotu dominuj�cego 18 035  16 039

Zyski z działalno�ci kontynuowanej dla celów wyliczenia wska�nika zysku na akcj� po 
wył�czeniu działalno�ci zaniechanej 

18 035  16 039

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych 7 882 219 4 884 530

Zysk (strata) na jedn� akcj� zwykł�  2,29  3,28

− podstawowy 2,29  3,28

Nota 12 Inne warto�ci niematerialne 

w tys. zł 

Koszty prac roz-
wojowych

Patenty i znaki 
towarowe

Razem 

WARTO�� BRUTTO 

Saldo na 1 stycznia 2005  6 751  6 751

Zwi�kszenia 278 278

Saldo na 31 grudnia 2005  7 029  7 029

Saldo na 1 stycznia 2006  7 029  7 029

Zwi�kszenia – Wólczanka 34 303 34 303

Zwi�kszenia 515 515

Saldo na 31 grudnia 2006 41 847 41 847

AMORTYZACJA 

Saldo na 1 stycznia 2005  5 003  5 003

Amortyzacja za okres 67 67

Saldo na 31 grudnia 2005  5 070  5 070

Saldo na 1 stycznia 2006  5 070  5 070

Zwi�kszenia – Wólczanka 114 114

Amortyzacja za okres 296 296

Saldo na 31 grudnia 2006 5 480 5 480
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ODPISY z tytułu trwałej utraty warto�ci 

Saldo na 1 stycznia 2005  1 622  1 622 

Saldo na 31 grudnia 2005  1 622  1 622 

Saldo na 1 stycznia 2006  1 622  1 622 

Saldo na 31 grudnia 2006  1 622  1 622 

WARTO�� BILANSOWA

Na 31 grudnia 2005 337 337

Na 31 grudnia 2006 34 745 34 745

�
�%$)*$5�+�(*%6+�$#1%'#1)�07�%G#'$5(#1%*)�,'()(�#6')0�+-N�0(%-F*6#1)2�FE5$)-(*#3-+��
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V�@/-(%*6%V�*%�61#$>����;PP�$50��(=��

Nota 13 Rzeczowe aktywa trwałe 

w tys. zł. 

Grunty i budynki
�rodki trwałe w 

budowie 

Urz�dzenia i 
pozostałe �rodki 

trwałe 
Razem 

CENA NABYCIA LUB WARTO�� GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2005  23 734 44  52 143  75 921

Zwi�kszenia  3 928  1 685  6 333  11 946

Zbycie -1 473 -1 531 -11 419 -14 423

Saldo na 31 grudnia 2005  26 189 198  47 057  73 444

Saldo na 1 stycznia 2006  26 189 198  47 057  73 444

Zwi�kszenia – nabycie Wólczanka 15 361 25 660 41 021

Zwi�kszenia – przyjecie z inwestycji 4 956 12 903 6 229 24 088

Zbycie - 4 849 - 10 677 - 4 303 - 19 829

Saldo na 31 grudnia 2006, w tym : 41 657 2 424 74 643 118 724

− uj�te w cenie nabycia/koszt wytworzenia 41 657 2 424 74 643 118 724

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2005  10 116  44 672 54 788

Amortyzacja za okres  1 497  3 419  4 916

Zbycie  - 446 - 10 974 - 11 420

Saldo na 31 grudnia 2005  11 167  37 117  48 284

Saldo na 1 stycznia 2006  11 167  37 117  48 284

Zwi�kszenia – nabycie Wólczanka 1 843 21 626 23 469

Amortyzacja za okres 2 290 4 041 6 331
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Zbycie  - 216 - 2 884 - 3 100

Saldo na 31 grudnia 2006 15 084 59 900 74 984

ODPISY z tytułu trwałej utraty warto�ci

Saldo na 1 stycznia 2005 674 674

Zwi�kszenia 9 90 99

Saldo na 31 grudnia 2005 9 764 773

Saldo na 1 stycznia 2006 9 764 773

Zmniejszenia - 9 - 737 - 746

Saldo na 31 grudnia 2006 27 27

WARTO�� BILANSOWA 

Na 31 grudnia 2005  15 013 198  9 176  24 387

Na 31 grudnia 2006 26 573 2 424 14 716 43 713

�
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Nota 14 Nieruchomo�ci inwestycyjne  

w tys. zł 

CENA NABYCIA LUB WARTO�� GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2005 11 833

Zbycie - 3 073

Saldo na 31 grudnia 2005 8 760

Saldo na 1 stycznia 2006 8 760

Zwi�kszenia  - nabycie Wólczanka 10 050

Zwi�kszenia  (wycena do warto�ci godziwej) 1 728

Zbycie 

Saldo na 31 grudnia 2006, w tym : 20 538

− uj�te w cenie nabycia/koszt wytworzenia 18 738

− uj�te w warto�ci przeszacowanej 1 800

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 
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Saldo na 1 stycznia 2005 5 792

Amortyzacja za okres  238

Zbycie  - 1 715

Saldo na 31 grudnia 2005 4 315

Saldo na 1 stycznia 2006 4 315

Amortyzacja za okres 289

Zbycie  

Saldo na 31 grudnia 2006 4 604

WARTO�� BILANSOWA

Na 31 grudnia 2005 4 445

Na 31 grudnia 2006 15 934

�
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Nota 15 Jednostki zale�ne 

Wykaz jednostek zale�nych, w których Spółka posiada udziały/akcje na dzie� 31 grudnia 2006 

Nazwa jed-
nostki 

Metoda wyce-
ny 

S�d rejestro-
wy 

% posiada-
nych udziałów 

/ akcji 

% posiada-
nych głosów

Warto��
udziałów/akcji 
wg ceny na-

bycia 

Korekty aktu-
alizuj�ce 
warto��

Warto�� bi-
lansowa 

udziałów/akcji

Vipo wył�czenie Kaliningrad 50 50 113 113  

Young wył�czenie Petersburg 50 50 5 5  

Vistula Market 
Sp. z o.o. 

wył�czenie 
S�d Rejonowy 
dla Krakowa 
�ródmie�cia

100 100 4 4  

Vistula & Wól-
czanka Produc-
tion Sp. z. o.o. 
. 

pełna 
S�d Rejonowy 
dla Krakowa 
�ródmie�cia 

100 100 50  50 

Vicon Sp. z 
o.o. 

wył�czenie 
S�d Rejonowy 
w Rzeszowie 

100 100    

Trend Fashion 
Sp. z o.o. 

pełna 
S�d Rejonowy 
dla Krakowa 
�ródmie�cia

100 100 50  50 

VFG Ryga pełna 
S�d Rejonowy 
dla Krakowa 
�ródmie�cia 

100 100 12 12 

VFG Praga pełna 
S�d Rejonowy 
dla Krakowa 
�ródmie�cia

100 100 28 28 

VFG Buda-
peszt 

pełna 
S�d Rejonowy 
dla Krakowa 
�ródmie�cia 

100 100 45 45 

Andre Renard 
Sp. z o.o. 

pełna

S�d Rejonowy 
dla M. St. 
Warszawy 

100 100 36 36 

WLC Produc-
tion 2 Sp. z o.o.

pełna
S�d Rejonowy 
dla Łodzi 

100 100 40 40 
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�ródmie�cia 

WLC Produc-
tion 3 Sp. z o.o. pełna

S�d Rejonowy 
w Kielcach 100 100 99 99 

WLC Textilen 
Berlin wył�czenie

S�d Rejonowy 
Charlottenburg, 
w Berlinie 

100 100 96 96 

Razem 578 122 456 

�%'$#34�F&(+%=@1�F/)L=%�(G+%*+)�1�0$#0F*6F�&#�F.+)L=)L#�'#6F�#�61#$>��;��$50��(=��1�(1+7(6F�(�
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Nota 15a Jednostki pozostałe (udziały i akcje) 

Wykaz jednostek zale�nych, w których Spółka posiada udziały/akcje na dzie� 31 grudnia 2006 

Nazwa jed-
nostki 

Metoda wyce-
ny 

S�d rejestro-
wy 

% posiada-
nych udziałów 

/ akcji 

% posiada-
nych głosów

Warto��
udziałów/akcji 
wg ceny na-

bycia 

Korekty aktu-
alizuj�ce 
warto��

Warto�� bi-
lansowa 

udziałów/akcji

inne     407 250 157 

�
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Nota 16 Inne inwestycje długoterminowe 

w tys. zł 

2006 2005 

Inne 4

Nota 18 Zapasy 

w tys. zł 

2006 2005 

Materiały (według ceny nabycia) 16 948  11 119

Półprodukty i produkty w toku (według kosztu wytworzenia) 4 162  2 410

Produkty gotowe (według kosztu wytworzenia) 12 265  5 547

Towary (według ceny nabycia) 39 402  17 773

Zapasy ogółem, według ni�szej z dwóch warto�ci: ceny nabycia (kosztu wytworzenia) 
oraz warto�ci netto mo�liwej do uzyskania 

72 777  36 849

Odpisy aktualizuj�ce warto�� zapasów - 1 908 - 1 714

Razem 70 869  35 135



22

�
�%0$%1�*%�(%,%0+)�15'#.@1�L#$#15-N�(*%2&F27-5-N�0+>�1�0%/#*+)�R+'G#15G�*%�61#$>��P��$50��(=��
1�(1+7(6F�(�(%1%'-+)G�FG#15�/)%0+*LF�R+*%*0#1)L#��
�%0$%1�*%�(%,%0+)�15'#.@1�L#$#15-N�(*%2&F27-5-N�0+>�1�0%/#*%-N�R+'G#15-N�+�*%�G%L%(5*+)�1�
�0$'#1-F��1�J��/��X%.+%��*%�61#$>��P�PPP�$50��(=��1�(1+7(6F�(�(%1%'-+)G�FG@1�6')&5$#15-N��

Nota 20 Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci 
w tys. zł 

2006 2005 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek pozostałych (brutto) 37 424  17 544

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jedno-
stek pozostałych 

- 8 443 - 7 149

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek pozostałych (netto) 28 981  10 395

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek powi�zanych (brutto)-(nota 42) 17 635  8 810

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci od jednostek powi�zanych - 3 213 - 3 213

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek powi�zanych (netto) 14 422  5 597

Nale�no�ci z tytułu podatków, dotacji, ceł, ubezpiecze� społecznych i zdrowotnych oraz 
innych �wiadcze�  

2 328 724

Pozostałe nale�no�ci od jednostek pozostałych (brutto) 33 836  8 623

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� pozostałych nale�no�ci od jednostek pozostałych - 29 768 - 8 231

Pozostałe nale�no�ci od jednostek pozostałych (netto) 4 068 392

Pozostałe nale�no�ci od jednostek powi�zanych (brutto) 16 966 16 966

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� pozostałych nale�no�ci od jednostek powi�zanych -16 966 - 16 966

Pozostałe nale�no�ci od jednostek powi�zanych (netto) 

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (brutto) 108 189  52 667

minus: odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci razem 58 390 - 35 559

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (netto) 49 799  17 108

�
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Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane (brutto) – z podziałem na 
nale�no�ci nie spłacone w okresie 

w tys. zł 

2006 2005 

a) do 1 miesi�ca 6 640  1 706

b) powy�ej 1 miesi�ca do 3 miesi�cy 5 009  1 554

c) powy�ej 3 miesi�cy do 6 miesi�cy 5 910 712

d) powy�ej 6 miesi�cy do 1 roku 6 330 245

e) powy�ej 1 roku 12 510  10 269

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane, razem (brutto)  36 399  14 486
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f) odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane  -11 656 - 10 362

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane, razem (netto)  24 743  4 124

�

Zmiana stanu odpisów aktualizuj�cych warto�� nale�no�ci krótkoterminowych 
w tys. zł 

2006 2005 

Stan na pocz�tek okresu 35 786  39 534

a) zwi�kszenia (z tytułu) 23 630 772

Przej�cie nale�no�ci Wólczanki 23 050

utworzenie odpisów aktualizuj�cych 580 772

b) zmniejszenia (z tytułu) 1 026  4 520

otrzymanie zapłaty za nale�no�� 691  4 472

decyzji zarz�du o spisaniu rezerwy w straty 335 48

Stan odpisów aktualizuj�cych warto�� nale�no�ci krótkoterminowych na koniec okre-
su 

58 390  35 786

�
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Nale�no�ci krótkoterminowe brutto (struktura walutowa) 
w tys. zł 

2006 2005 

a) w walucie polskiej 77 861  33 692

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zł) 30 328  19 202

b1. jednostka/waluta tys / EURO 6 990  4 402

 tys. zł  27 804  17 942

b2. jednostka/waluta tys / USD 280 279

 tys. zł  941 949

pozostałe waluty w tys. zł  1 583 311

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (brutto) 108 189  52 894

�

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek 
w tys. zł 

2006 2005 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek pozostałych (brutto) 1 799 500

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jedno-
stek pozostałych 

- 1 752 - 500

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek pozostałych (netto) 47

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek powi�zanych (brutto) 1 767 339

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jedno-
stek powi�zanych

- 339 - 339
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Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek powi�zanych (netto) 1 428

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek, razem (brutto) 3 566 839

minus: odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek razem - 2 091 - 839

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek, razem (netto) 1 475

�
�,@=6%�,#0+%&%�*%/)E*#3-+�(�$5$F=F�F&(+)/#*5-N�,#E5-()6�*%�61#$>���I::�$53��(=��
%/)E*#3-+�(�$5C
$F=F�F&(+)/#*5-N�,#E5-()6�#.2>$#�#&,+0)G�%6$F%/+(F27-5G�1�61#-+)���P<��$50��(=��

Nota 21 �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 

�'#&6+�,+)*+>E*)� +� +-N�)61+1%/)*$5�0$%*#1+7?�L#$@16%�.>&7-%�1�,#0+%&%*+F��,@=6+�#'%(�6'@$6#C
$)'G+*#1)� &),#(5$5� .%*6#1)� (� $)'G+*)G� (%,%&%/*#3-+� &#� ��G+)0+>-5���%'$#34� 60+>L#1%� $5-N�
%6$51@1�#&,#1+%&%�1%'$#3-+�L#&(+1)2��

w tys. zł 

2006 2005 

�rodki pieni��ne w banku i kasie 5 531  1 793

lokaty krótkoterminowe 73 514  9 006

Razem 79 045  10 799

�
�%/&#� 3'#&6@1� ,+)*+>E*5-N� +� +-N� )61+1%/)*$@1�156%(%*)�1� '%-NF*6F� ,'(),=51@1� ,+)*+>E*5-N�
06=%&%�0+>�(�*%0$>,F27-5-N�,#(5-2+�?�

w tys. zł 

2006 2005 

�rodki pieni��ne w banku i kasie 5 531  1 793

lokaty krótkoterminowe 73 514  9 006

Razem 79 045  10 799

�
�5(56#�6')&5$#1)��
�=@1*5G�%6$51)G�R+*%*0#15G��,@=6+�07�3'#&6+�*%�'%-NF*6%-N�.%*6#15-NJ�L#$@16%J�*%/)E*#3-+�
(�$5$F=F�&#0$%1�+�F0=FLJ�+**)�*%/)E*#3-+J�#'%(�+*1)0$5-2)J�6$@')�'),')()*$F27�G%605G%/*7�)60,#C
(5-2>�*%�'5(56#�6')&5$#1)�1�')/%-2+�&#�%6$51@1�R+*%*0#15-N��
�,@=6%� *+)� ,#0+%&%� (*%-(7-)2� 6#*-)*$'%-2+� '5(56%� 6')&5$#1)L#���5(56#� '#(=#E#*)� 2)0$� *%� &FE7�
+/#34�,%'$*)'@1�+�6/+)*$@1��
�,@=6%�,#0+%&%�.#*5�&=FE*)�15)G+$#1%*)�,'()(��,@=6+�(%/)E*)�*%�61#$>�����IP�$50��(=��#.2>$)�1�
�PP�Y�#&,+0)G�%6$F%/+(F27-5G��

Nota 22 Po�yczki i kredyty bankowe 

w tys. zł 

2006 2005 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y) 34
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Kredyty bankowe 19 829

Kredyty z terminem wymagalno�ci: 

na ��danie lub w okresie do 1 roku 2 085

Minus: kwota przypadaj�ca do rozliczenia w ci�gu 12 miesi�cy (wykazana w zobowi�-
zaniach krótkoterminowych ) 

Kredyty wymagane po 12 miesi�cach 17 778

�

Struktura walutowa kredytów
w tys. 

Razem zł € $ 

31 grudnia 2006 19 863 19 863   

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 34 34   

Kredyty bankowe 19 829 19 829   

31 grudnia 2005     

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y)     

Kredyty bankowe     

�
�')&5$5�.%*6#1)�
�%'(7&�0(%-F2)�1%'$#34�L#&(+17�6')&5$@1�(%-+7L*+>$5-N�,'()(��,@=6>�*%0$>,F27-#�?�

w tys. zł 

2006 2005 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y) 34 

Kredyty bankowe 19 829  

Razem 19 863  

�
�#.#1+7(%*+%�(�$5$F=F�6')&5$@1�?�
�

Nazwa 
(firma) 

jednostki
Siedziba 

Kwota kredytu / 
wg umowy 

Kwota kredytu 
pozostała do 

spłaty 
Warunki opro-

centowania 
Termin spłaty Zabezpieczenia 

zł waluta zł waluta

Bank BRE Warszawa 8 500 000 PLN - PLN Wibor 1M + 
mar�a banku 

���1'()3*+%��PP �C��
�<�1'()3*+%��PPH�

����)60)/�+*��/%*-#��
2.Hipoteka kaucyjna  na 
nieruchomo�ci poło�onej 
w Krakowie przy ulicy 
Nadwi�la�skiej 13 do 
kwoty 3.400.000,- PLN, 
wpisana do ksi�gi wie-
czystej KW 195261 

����%0$%1�*%�(%,%0%-N�1�
06/),%-N�A+0$F/+�*%�61#$>�
�P�PPP�PPPJC���
�
�

�#'$+0��%*6� Warszawa 10 000 000 PLN - PLN 6')&5$�1�'%-NF*C
6F�.+)E7-5GJ�
%6')&5$515�+�
L1%'%*-2)�1L�
(%=7-(*+6%�&#�

���0+)',*+%��PP:�*%�
�P�/%$J�,+)'10(5�
#6')0�F&#0$>,*+)C
*+%�6')&5$F�&#��<�
0+)',*+%��PP;�

���31+%&-()*+)�#�,#&&%C
*+F�0+>�)L()6F-2+�
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FG#15�

�#'$+0��%*6� Warszawa 20 000 000 PLN 19 829 060 PLN F(%/)E*+#*5�#&�
106%S*+6%�*)$�
R+*%*-+%/�&).$�T�
��	���J�&#�P �
/+,-%��PP;��	C
�����
�Z�

�J:IYJ�#&�PI�
/+,-%��PP;�L&5�
106%S*+6�[�JI�+�
\�JI�$#��	C

���Z�YJ�L&5�
\�JI�+�[�JP�$#�
�	���Z�J:IYJ�
L&5�\�JP�$#�
�	���Z�J�Y��

���0+)',*+%��PP:��C��
�P�0+)',*+%��P�:�

���%0$%1�*%�(*%6F�$#1%C
'#15G�0=#1*5G�+�0=#1C
*#CL'%R+-(*5G����C
���
����
���31+%&-()*+)�#�,#&&%C
*+F�0+>�)L()6F-2+�

Bank BGK Warszawa 7 000 000 PLN 34 368 PLN (G+)**7�0$#,%�
,'#-)*$#1%�Z�
G%'E%�.%*6F�

P;�61+)$*+%��PPI��C��
H�G%2%��PP;�

����)60)/�+*��/%*-#��
���%0$%1�*%�$#1%'%-N�
:�PPP�PPP�(=�1����06/)C
,%-NJ� �PPP�PPP�(=��*%�
$#1%'%-N�1�G%L%(5*%-N�
D�0$'#1+)-�X%.+%���KJ�
���)02%�(�,#/+05�F.)(,+)C
-()*+#1)2�$#1%'@1�
N%*&/#15-N�0$%*#1+7C
-5-N�(%0$%1��

�,@=6%�,#0+%&%�-($)'5�,#&0$%1#1)�6')&5$5�.%*6#1)?�
%K�6')&5$�#&*%1+%/*5�1�150#6#3-+�H�IPP�$50��(=�� ��')&5$�(#0$%=�(%-+7L*+>$5����P<��PP '���,=%$%�
6')&5$F�*%0$7,+��<�P<��PPH'����')&5$�(%.)(,+)-(#*5�(#0$%=�N+,#$)67�6%F-52*7�#'%(�(%0$%1)G�*%�
(%,%0%-N�1�06/),%-N�A+0$F/+���')&5$�#,'#-)*$#1%*5�2)0$�0$#,7��+.#'��
�Z�G%'E%�.%*6F��
.K�1+)/#-%/#1%�/+*+%�6')&5$#1%�1�'%-NF*6F�.+)E7-5G�&#�150#6#3-+��P�PPP�$50��(=����')&5$�(#0$%=�
(%-+7L*+>$5� ���PH��PP:'�� �,=%$%� 6')&5$F� *%0$7,+� �P�PH��P�:� '�� �')&5$� (%.)(,+)-(#*5� (#0$%=�
#31+%&-()*+)G�#� ,#&&%*+F� 0+>� )L()6F-2+�� �')&5$� #,'#-)*$#1%*5� 2)0$� 0$#,7��+.#'��
�Z�G%'E%�
.%*6F��
-K� 6')&5$� +*1)0$5-52*5� 1� 150#6#3-+� �P�PPP� $50�� (=�� � �')&5$� (#0$%=� (%-+7L*+>$5� ���PH��PP:'�C�
,+)'10(5�#6')0�F&#0$>,*+)*+%�6')&5$F��<�PH��PP;'����,=%$%�6')&5$F�*%0$7,+���P�PH��P�:�'���')&5$�
(%.)(,+)-(#*5�(#0$%=�(%0$%1)G�*%�(*%6F�$#1%'#15G��@/-(%*6%�#'%(�#31+%&-()*+)G�#�,#&&%*+F�
0+>�)L()6F-2+���')&5$�#,'#-)*$#1%*5�2)0$�0$#,7��+.#'��
�Z�G%'E%�.%*6F��
&K�/+*+%�#&*%1+%/*%�1�'%-NF*6F�6')&5$#15G�1�150#6#3-+��;�PPP�$50��(=����')&5$�(#0$%=�(%-+7L*+>$5�
P;�P ��PPI'���,=%$%�6')&5$F�*%0$7,+��PH�PI��PP;�'#6F���')&5$�(%.)(,+)-(#*5�(#0$%=�(%0$%1)G�*%�
$#1%'%-N���')&5$�#,'#-)*$#1%*5�2)0$�(G+)**7�0$#,7�,'#-)*$#17�Z�G%'E%�.%*6F��

Nota 24 Pozostałe aktywa trwałe  

w tys. zł 

2006 2005 

Odst�pne za lokale sklepowe Arka,  Stopmar 928 1 364 

Razem 928 1 364 

Nota 24a Pozostałe aktywa obrotowe  
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w tys. zł 

2006 2005 

Ubezpieczenie maj�tku 49 32 

Wycena nieruchomo�ci 360 12 

Odst�pne za lokale sklepowe Arka,  Stopmar (cz��� krótkoterminowa) 435 435 

Koszty reklamy 437

Pozostałe 142 40 

Razem 1 423 519 

Nota 25 Podatek odroczony 

�#*+E0()�,#(5-2)�0$%*#1+7�L=@1*)�,#(5-2)� ')()'15� +�%6$51%�(� $5$F=F�#&'#-(#*)L#�,#&%$6F�&#C
-N#&#1)L#�F2G#1%*)L#�,'()(� �,@=6>� #'%(� +-N� (G+%*5�1�#.)-*5G� +� ,#,'()&*+G�#6')0+)� 0,'%C
1#(&%1-(5G�?�

w tys. zł 

bilans rachunek zysków i strat 

2006 2005 2006 2005 

Rezerwy z tytułu podatku odroczonego 588 116 263  169

Ulga inwestycyjna  116  37 - 63  117

Wycena bilansowa - dodatnie ró�nice kursowe 44  47 - 3  58

Odsetki naliczone od nale�no�ci 99  32 - 6

Wycena nieruchomo�ci do warto�ci godziwej 329 329

Odniesione na wynik finansowy 588 116 263  169

Aktywa z tytułu podatku odroczonego 2 127 1 040 587 - 1 355

Przyspieszona amortyzacja bilansowa 284 158 126  41

Odpisy aktualizuj�ce  412 406 - 237 - 39

rezerwy, płace i ubezpieczenia społeczne 844 447 340  23

Wycena bilansowa - ujemne ró�nice kursowe 53 21 32 - 49

Straty mo�liwe do odliczenia od przyszłych 
dochodów do opodatkowania 

- 1 325

Nale�no�ci od odbiorców 517 317

Rezerwa na przyszłe zobowi�zania 17 8 9 - 6

Odniesione na wynik finansowy 2 127 1 040 587 - 1 355

Nota 26 Zobowi�zania z tytułu leasingu finansowego 
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Minimalne płatno�ci leasingowe 
w tys. zł 

2006 2005 

Kwoty płatne zgodnie z umowami leasingu finansowego: 3 074 813

od 2 do 5 roku 3 074 813

Zdyskontowana warto�� bie��ca zobowi�za� z tytułu leasingu finansowego 3 074 813

Minus: Kwota nale�na z tytułu rozliczenia w ci�gu 12 miesi�cy (wykazywana jako zo-
bowi�zania krótkoterminowe) 

1 387 383

Kwota wymaganej spłaty po 12 miesi�cach 1 687 430

�
�0(50$6+)�(#.#1+7(%*+%�(�$5$F=F�/)%0+*LF�&)*#G+*#1%*)�07�1���
��
�%'$#34�L#&(+1%�(#.#1+7(%O�(�$5$F=F�/)%0+*LF��,@=6+�#&,#1+%&%�2)L#�1%'$#3-+�60+>L#1)2��
�%.)(,+)-()*+)G� (#.#1+7(%O��,@=6+� (� $5$F=F� /)%0+*LF� R+*%*0#1)L#� 07� FE51%*)�1�#,%'-+F� #� $)�
FG#15�%6$51%�#'%(�(%,%05�*%�61#$>��P��$50��(=��

Nota 27 Inne zobowi�zania  

�#.#1+7(%*+%�(�$5$F=F�&#0$%1�+�F0=FL� +� +**)�(#.#1+7(%*+%�15*+6%27�L=@1*+)�(�(%6F,@1�N%*&/#C
15-N�+�6#0($@1�(1+7(%*5-N�(�&(+%=%/*#3-+7�.+)E7-7���')&*+�#6')0�6')&5$#1%*+%�,'(52>$5�&/%�(%6FC
,@1�N%*&/#15-N�15*#0+� I�&*+��
�

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania 
w tys. zł 

2006 2005 

Zobowi�zania z tytułu dostaw, robót i usług  35 142  19 250

Zobowi�zania wobec jednostek powi�zanych (nota 42) 4 590  1 625

Zobowi�zania z tytułu podatków, dotacji, cel, ubezpiecze� społecznych i zdrowotnych 
oraz innych �wiadcze�  

2 220  1 725

Inne 5 531  1 362

Zobowi�zania krótkoterminowe, razem  47 483  23 962

�

Zobowi�zania krótkoterminowe (struktura walutowa) 
w tys. zł 

2006 2005 

a) w walucie polskiej 34 497  13 787

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zł) 12 986  10 175

b1. jednostka/waluta tys / EURO 3 371  2 616

 tys. zł  12 915  10 099

b2. jednostka/waluta tys / USD 17 5

 tys. zł  48 16

Pozostałe waluty tys.zł 23 60

Zobowi�zania krótkoterminowe, razem  47 483  23 962
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Nota 28 Rezerwy 

w tys. zł 

Rezerwy z tytułu 
gwarancji 

Rezerwa restruk-
turyzacyjna 

Pozostałe Razem 

Stan na dzie� 1 stycznia 2005   3 774 3 774

− utworzone rezerwy w ci�gu roku obroto-
wego 

  1 657 1 657

− wykorzystanie rezerw   - 2 307 - 2 307

− ró�nice kursowe   -44 -44

Stan na dzie� 31 grudnia 2005   3 080 3 080

− wykazane w zobowi�zaniach krótkotermi-
nowych

  3 052 3 052

− wykazane w zobowi�zaniach długotermi-
nowych 

   28  28

Stan na dzie� 1 stycznia 2006   3 080 3 080

− Zwi�kszenia Wólczanka   231 231

− utworzone rezerwy w ci�gu roku obroto-
wego 

  3 074 3 074

− wykorzystanie rezerw   - 2 162 - 2 162

− ró�nice kursowe   - 6 - 6

Stan na dzie� 31 grudnia 2006   4 217 4 217

− wykazane w zobowi�zaniach krótkotermi-
nowych 

  4 177 4 177

− wykazane w zobowi�zaniach długotermi-
nowych 

  40 40

Nota 29 Kapitał Akcyjny 

Seria / emisja 

w tys. zł. 

Rodzaj akcji 
Rodzaj uprzy-
wilejowania 

akcji 

Rodzaj 
ograni-
czenia 

praw do 
akcji 

Liczba 
akcji 

Warto��
serii/ emisji 
wg warto�ci 
nominalnej

Sposób 
pokrycia 
kapitału 

Data reje-
stracji 

Prawo 
do 

dywi-
dendy 

(od 
daty) 

Emisja "A" zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 1 000 000   1991-04-30

Podział emisji "A" (1 : 5) zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 5 000 000   1994-01-28

Emisja "B" zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 1 000 000   1995-01-05

Umorzenie akcji    -1 115 470     

Emisja -„D” 
zwykła zwykła na 

okaziciela
  2 281 125   2006-08-31

Emisja -„F” 
zwykła zwykła na 

okaziciela
     716 564   2006-11-30

Liczba akcji, razem                                                                                   7 882 219     

Kapitał zakładowy, razem 17 995 378    

Warto�� nominalna jednej akcji (w zł) = 2 zł. 
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�
�,@=6%�*+)�,#0+%&%�%6-2+�F,'(51+/)2#1%*5-N��
�

Kapitał akcyjny 
w tys. zł 

2006 2005 

Zarejestrowany: 7.882.219 ( 2005: 4884530 ) zwykłych akcji po 2,00 zł. ka�da 17 995 12 000

Wyemitowany: 7.882.219( 2005: 4884530 ) zwykłych akcji po 2,00 zł. ka�da 17 995 12 000

Nota 30 Kapitał zapasowy 

w tys. zł 

Saldo na 1 stycznia 2005 7 446

Zasilenie z aktualizacji �rodków trwałych zbytych 1 731

Z podziału zysku ustawowo 21 274

Saldo na 31 grudnia 2005 30 451

Saldo na 1 stycznia 2006 30 451

Z emisji akcji 121 806

Z podziału zysku ustawowo 16 039

Saldo na 31 grudnia 2006 168 296

Nota 31 Kapitał z aktualizacji wyceny 

w tys. zł 

Aktualizacja 
�rodków trwałych

Aktualizacja in-
westycji 

Razem 

Saldo na 1 stycznia 2005  9 654  9 654

Zbycie �rodków trwałych -1 731 -1 731

Saldo na 31 grudnia 2005  7 923  7 923

Saldo na 1 stycznia 2006  7 923  7 923

Saldo na 31 grudnia 2006  7 923  7 923

�6$F%/+(%-2%�&#$5-(5�3'#&6@1�$'1%=5-N�,'()0(%-#1%*5-N�*%���0$5-(*+%��<<I�'��

Nota 33. Pozostałe kapitały (rezerwowy) 

w tys. zł 

Saldo na 1 stycznia 2005 

Zwi�kszenia z tytułu wyceny programu opcyjnego 503

Zmniejszenia 

 Saldo na 31 grudnia 2005 503
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Saldo na 1 stycznia 2006 503

Zwi�kszenia z tytułu wyceny programu opcyjnego 336

Zmniejszenia 

 Saldo na 31 grudnia 2006 839

Nota 34 Niepodzielony wynik finansowy 

w tys. zł 

Saldo na 1 stycznia 2005  22 191

Zbycie prawa do wieczystego u�ytkowania gruntu - 232

Zasilenie kapitału zapasowego WZA -21 274

Zysk netto za rok bie��cy  16 039

 Saldo na 31 grudnia 2005  16 724

Saldo na 1 stycznia 2006 16 724

Zasilenie kapitału zapasowego WZA - 16 039

Zysk netto za rok bie��cy 18 035

 Saldo na 31 grudnia 2006 18 720

Nota 36 Nabycie Spółki Wólczanka w wyniku poł�czenia 

w tys. zł 

Przej�te aktywa netto: Warto�� godziwa

Rzeczowe aktywa trwałe 27 653

Znak towarowy 33 700

Pozostałe warto�ci niematerialne 488

Inwestycje długoterminowe 416

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 488

Zapasy 29 501

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług 16 302

Nale�no�ci pozostałe 7 891

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 2 299

Pozostałe aktywa obrotowe 1 326

Rezerwa na �wiadczenia emerytalne  94

Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 235 

Pozostałe rezerwy 137

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług 14 212

Zobowi�zania z tytułu podatków 136
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Kredyty bankowe 8 346

Zobowi�zania  z tytułu emisji dłu�nych papierów warto�ciowych 20 037

Zobowi�zania z tytułu leasingu finansowego 1 449

Pozostałe zobowi�zania 3 495

Aktywa netto Spółki 71 923

Nota 37 Nale�no�ci i zobowi�zania warunkowe 

Charakter zobowi�zania 
Szacunkowa kwota zobowi�-

zania
Przyczyna powstania zobo-

wi�zania
Utworzona rezerwa na strat�

Sprawa s�dowa – spór przed 
S�dem Arbitra�owym w Lon-
dynie z firm� Exit S.A. z siedzi-
b� w Atenach dotycz�cy wyko-
nania umowy o �wiadczenie 
usług z dnia 4.09.2002 roku ( 
wykonanie kolekcji damskich i 
m�skich marki Artisti Italiani 
oraz marki Vistula na sezon 
Jesie�-zima 2002/2003 oraz 
wiosna lato 2003 

 197 tys. EUR plus ustawowe 
odsetki oraz koszty zast�pstwa 
procesowego i post�powania 
arbitra�owego 

Odmowa zapłaty przez Vistul�
cz��ci okre�lonego w umowie 
wynagrodzenia firmy Exit S.A. i 
kosztów dodatkowych ponie-
sionych jakoby przez Exit S.A. 
w zwi�zku z realizacj� umowy. 
Odmowa zapłaty przez Vistul�
spowodowana całkowitym 
niewykonaniem przez Exit S.A. 
kolekcji m�skich oraz cz��cio-
wym tylko wykonaniem kolekcji 
damskich. 

Utworzono rezerw� na kwot�
200 tys. EUR, równowarto�� w 
zł. 796 tys. zł. 

Pozew o zapłaty:                                           
1) Syndyka Masy Upadło�ci 
Vicon Sp. z o.o. w Ła�cucie - 
zawiadomienie o post�powaniu                                            
2) F.G.S.P. - Biuro Terenowe w 
Ła�cucie 

1.107 tys. zł. Post�powanie przeciwko na-
szej spółce z powództwa syn-
dyka masy upadło�ci Zakładów 
Odzie�owych Vicon Sp. z o.o. 
tytułem zwrotu kwoty wypłaco-
nej pracownikom tej spółki 
pochodz�cej z F.G.�.P. oraz z 
masy upadło�ci ( ta ostatnia 
kwota to około 200 tys. zł.). 
Syndyk wywodzi swoje rosz-
czenia z tego, �e skoro z chwi-
l� wyga�ni�cia umów dzier�a-
wy nieruchomo�ci oraz urz�-
dze�, na podstawie których ZO 
Vicon Sp. z o.o. korzystała z 
maj�tku naszej spółki, pracow-
nicy tej spółki stali si� naszymi 
pracownikami w zwi�zku z art. 
231 Kodeksu pracy, to nie było 
podstaw do wypłaty tym pra-
cownikom �wiadcze� z 
F.G.�.P., gdy� zobowi�zania te 
obci��ały nasz� Spółk�. W 
dniu 29.12.2006r. Sad Okr�-
gowy w Krakowie (sygn. akt IC 
554/06) wydał wyrok, w którym 
zas�dził na rzecz syndyka 
kwot� 195 tys. zł. z odsetkami 
oraz kwot� 11 tys. zł. tytułem 
opłaty s�dowej, oraz oddalił 
powództwo w zakresie 912 tys. 
zł. z odsetkami i zniósł koszt 
zast�pstwa procesowego 
pomi�dzy stronami. W dniu 8 
lutego została wniesiona ape-
lacja V & W od w/w wyroku . 

Nie utworzono rezerwy – gdy�
w opinii Zarz�du wyniki post�-
powania nie powinny znacz�co 
wpłyn�� na sprawozdanie 
finansowe Spółki 
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Nota 37a Nale�no�ci i zobowi�zania pozabilansowe 

POZYCJE POZABILANSOWE 
w tys. zł 

2006 2005 

− weksle własne b�d�ce zabezpieczeniem otrzymanych gwarancji z tytułu wynajmu 
lokali sklepowych 

8 154  4 882

− weksle własne b�d�ce zabezpieczeniem zobowi�za� leasingowych 84

Razem pozycje pozabilansowe 8 154  4 966

���,@=-)�*%/)E*#3-+�*+)�150$>,F27�,#(%.+/%*0#1)��

Nota 39 Płatno�ci regulowane akcjami 
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w tys. zł 

2006 2005 

cena akcji z dnia uchwalenia programu  32,50  32,50 

cena realizacji  30,00  30,00 

oczekiwana zmienno��  28,88%  28,88% 

oczekiwana długo�� �ycia opcji (miesi�ce)  36  36 

stopa wolna od ryzyka 4,80% 4,80% 

oczekiwana stopa dywidendy 0,00% 0,00% 

�
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#6')3/#*5�1�#,%'-+F�#�G%605G%/*5�#6')0�15*+6%27-5�(�,#&2>$)2�F-N1%=5��
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Nota 42 Transakcje ze stronami / podmiotami powi�zanymi 

�'%*0%6-2)� N%*&/#1)�� '#6F� #.'#$#15G� �,@=6%� (%1%'=%� *%0$>,F27-)� $'%*0%6-2)� (� ,#&G+#$%G+�
,#1+7(%*5G+�?�

w tys. zł 

Sprzeda� produktów, 
towarów, materiałów i 

usług 

Zakup produktów, 
towarów, materiałów i 

usług 

Kwoty nale�ne od 
podmiotów powi�za-

nych 

Kwoty nale�ne pod-
miotom powi�zanym

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 

Vipo 596 596

Young 139 139

Vistula Market Sp. z o.o. 1 983  1 983

MTM Sp. z o.o. 3806  3 755 14 504  14 707 2 553  2 000 1 167 844

Staszów Best Sp. z o.o. 453 276

Trend Fasion Sp. z o.o. 1 232  1 312 7 958  8 064 59 286 781

Staszów Sp. z o.o. 3

Vicon Sp. z o.o. 495 495

VFG Praga s.r.o. 1 155 601 2 493  1 287

SIA Ryga 1 213 803 3 396  2 200

VFG Hungary kft 331 970 51

Andre Renard Sp. z o.o. 9 242 133

WLC Production  2 Sp. z o.o. 372 3 776 1 409 1 225

WLC Production 3 Sp. z o.o. 300 4 549 1 358 1 816

WLC Textilen Berlin 519 2 110 96

Razem 8 937  6 927 31 029  23 047 17 635  8 810 4 590  1 625

Saldo odpisów aktualizuj�cych -3 213 - 3 213

Kwoty nale�ne od podmiotów powi�zanych netto 14 422  5 597

�
�#0($5�0,'()&%*5-N�,'#&F6$@1J�$#1%'@1�+�F0=FL�15*+#0=5�I�;PH�$50��(=��D�'#6��PPI? �<� �$50��(=�K�
�'(5-N#&5�R+*%*0#1)�15*+#0=5����$50��(=��D'#6��PPI?��PI��$50��(=�K�
�#(#0$%=)� ,'(5-N#&5� #,)'%-52*)�15*+#0=5� :PI� $50�� (=�� D� '#6� �PPI?� ��I��� $50�� (=�KJ� %� ,#(#0$%=)��
6#0($5�#,)'%-52*)�15*+#0=5�:P �$50��(=��D'#6��PPI?��I�;�$50��(=K��
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Nota 44 Zało�enia polityki rachunkowo�ci 

�'()&0$%1+#*)�0,'%1#(&%*+)�R+*%*0#1)�(#0$%=#�0,#'(7&(#*)�(L#&*+)�(�
�����
�%0%&5� 0,#'(7&(%*+%� 0,'%1#(&%*+%� R+*%*0#1)L#� (#0$%=5� #,+0%*)� 1� +*R#'G%-2%-N� #L@/*5-N� &#�
*+*+)20()L#�0,'%1#(&%*+%��
�
Nota 45 Informacje dotycz�ce nowych standardów i ich interpretacji 

Standardy i interpretacje 
zatwierdzone przez UE 

Rodzaje przewidywanej 
zmiany w zasadach ra-

chunkowo�ci 

Ewentualny wpływ na 
sprawozdanie finansowe 

Data wej�cia w �ycie dla 
okresów rozpoczynaj�cych 

si� w dniu oraz pó	niej 

MSSF 6 
Poszukiwanie i ocena złó�
mineralnych (wł�czaj�c wyni-
kłe nowelizacje do MSSF 1, 
MSR 16 oraz MSR 38) 

Standard zawiera wymóg 
zró�nicowania pomi�dzy 
�rodkami trwałymi a warto-
�ciami niematerialnymi, które 
s� u�ywane do poszukiwania 
i oceny złó� mineralnych, 
oraz okre�la poziom według 
którego testy dotycz�ce utraty 
warto�ci powinny by� prze-
prowadzone. 

Spółka nie prowadzi działal-
no�ci, na któr� miałby wpływ 
nowy standard. 

1 stycznia 2006 r. 

MSSF 7 
Instrumenty Finansowe: 
ujawnienie informacji

Standard wymaga rozszerzo-
nego zakresu ujawniania 
informacji w odniesieniu do 
instrumentów finansowych 
wyst�puj�cych w Spółce. 
Zast�puje on MSR 30 Ujaw-
nienia w sprawozdaniach 
finansowych banków i insty-
tucji finansowych o podob-
nym charakterze i ma zasto-
sowanie do wszystkich jed-
nostek, sporz�dzaj�cych 
sprawozdania finansowe 
zgodnie z MSSF. 

Spółka uwa�a, �e wymagane 
znacz�ce dodatkowe ujaw-
nienia informacji b�dzie 
powi�zane z jej celami, poli-
tyk� i procesami zarz�dzania 
ryzykiem finansowym. 

1 stycznia 2007 r. 

Pó�niejsza zmiana do MSSF 
6 Poszukiwania i ocena złó�
mineralnych oraz do MSSF 1 
Zastosowanie Mi�dzynaro-
dowych Standardów Spra-
wozdawczo�ci Finansowej po 
raz pierwszy

Interpretacja precyzuje, �e 
jednostki sporz�dzaj�ce 
sprawozdania zgodnie z 
MSSF po raz pierwszy dla 
okresu rozpoczynaj�cego si�
przed dniem 1 stycznia 2006 
r. oraz stosuj�ce MSSF 6 
dobrowolnie nie s� zobowi�-
zane do stosowania wymo-
gów tego standardu odno�nie 
ujawniania, ujmowania i 

Niniejsze zmiany nie maj�
zastosowania do działalno�ci 
Spółki, jako �e Spółka nie 
prowadzi �adnej działalno�ci, 
na któr� wpływ miałaby 
wprowadzona zmiana. 

1 stycznia 2006 r. 
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wyceny do danych porów-
nawczych.  

Jako podej�cie alternatywne, 
MSSF 6 mo�e by� stosowany 
dla danych porównawczych.  

Pó�niejsze zmiany do MSR 1 
Ujawnienie informacji o kapi-
tale

W rezultacie zmian MSSF 7 
(zobacz powy�ej), Standard 
b�dzie wprowadzał rozsze-
rzony zakres ujawnie� w 
odniesieniu do kapitału Spół-
ki. 

Niniejsza zmiana b�dzie 
wymagała ujawnienie znacz-
nie wi�cej informacji dotycz�-
cych struktury kapitału Spólki.

1 stycznia 2007 r. 

Pó�niejsza zmiana do MSR 
19 �wiadczenia pracownicze 
– Zyski i Straty Aktuarialne 
Plany Grupowe i Ujawnienia 
Informacji (Wł�czaj�c wynikłe 
nowelizacje do MSR 1, MSR 
24 i do MSSF 1). 

Zmiana zawiera opcj� rozpo-
znania aktuarialnych zysków i 
strat w pełni w momencie ich 
wyst�pienia, z pomini�ciem 
rachunku zysków i strat 
wył�cznie w zestawieniu 
zmian w kapitale własnym. 

Spółka nie ma �adnych pla-
nów co do �wiadcze� pra-
cowniczych, na które wpływ 
miałyby wprowadzone zmia-
ny. 

1 stycznia 2006 r. 

Pó�niejsza zmiana do MSR 
39 Instrumenty Finansowe - 
ujmowanie i wycena – Ra-
chunkowo�� Zabezpiecze�
Przepływów Pieni��nych dla 
przewidywanych transakcji 
wewn�trzgrupowych. 

Zmiana pozwala na zakwalifi-
kowanie ryzyka walutowego 
dotycz�cego wysoko praw-
dopodobnej transakcji grupo-
wej jako transakcji zabezpie-
czaj�cej, przy spełnieniu 
okre�lonych kryteriów. 

Niniejsza zmiana nie ma 
zastosowania do działalno�ci 
Spółki, jako �e Spółka nie 
prowadzi �adnych transakcji 
wewn�trzgrupowych, które 
mo�na zakwalifikowa� jako 
elementy Rachunkowo�ci 
Zabezpiecze� w sprawozda-
niu finansowym.

1 stycznia 2006 r. 

Pó�niejsza zmiana do Msr 39 
Instrumenty Finansowe - 
ujmowanie i wycena – Mo�li-
wo�� wyceny w warto�ci 
godziwej (wł�czaj�c wynikłe 
nowelizacje do MSSF 1) 

Zmiana ogranicza mo�liwo��
wyznaczania instrumentów 
finansowych jako „wycenia-
nych w warto�ci godziwej 
poprzez wynik finansowy”. 

Spółka uwa�a, �e niniejsza 
zmiana nie powinna mie�
znacz�cego wpływu na pre-
zentacj� instrumentów finan-
sowych w sprawozdaniu 
finansowym jako �e Spółka 
powinna by� w stanie spełni�
zmienione kryteria definiowa-
nia instrumentów finanso-
wych wycenianych w warto�ci 
godziwej poprzez wynik 
finansowy.

1 stycznia 2006 r. 

Pó�niejsze zmiany do MSR 
39 Instrumenty Finansowe - 
ujmowanie i wycena oraz do 
MSSF 4 Gwarancje finanso-
we

Zmiana nakłada wymóg dla 
gwarancji finansowych, które 
nie s� kontraktami ubezpie-
czeniowymi do wyceny w 
warto�ci godziwej w momen-
cie pocz�tkowego uj�cia.

Spółka nie udzieliła �adnych 
gwarancji finansowych, na 
które wpływ miałaby zmiana. 

1 stycznia 2006 r. 

Pó�niejsza zmiana do MSR 
21 Skutki zmian kursów 
wymiany walut obcych - 
Inwestycje netto w jednostce 
działaj�cej za granic�

Interpretacja precyzuje, w 
jakich okoliczno�ciach po-
�yczka mo�e zosta� uznana 
jako cz��� inwestycji netto w 
jednostk� działaj�c� za gra-
nic� oraz walut�, w której 
taka po�yczka mo�e by�
denominowana. 

Spółka obecnie nie posiada 
pozycji zawieraj�cej inwesty-
cje netto w jednostkach 
działaj�cych za granic�, na 
które wpływ miałaby wprowa-
dzona zmiana. 

1 stycznia 2006 r. 

IFRIC 4 
Ustalenie czy umowa zawiera 
w sobie elementy leasingu 
(wł�czaj�c wynikłe noweliza-
cje do MSSF 1) 

Interpretacja wymaga ujmo-
wania okre�lonych umów jako 
leasing, równie� w przypad-
ku, gdy nie maj� one formy 
prawnej leasingu. 

Spółka nie uko�czyła jeszcze 
analizy wpływu, jaki b�dzie 
miała nowa interpretacja na 
działalno�� Spółki. 

1 stycznia 2006 r. 

IFRIC 5 
Prawo do udziału w fundu-
szach zwi�zanych z usuni�-
ciem skutków zniszczenia 
�rodowiska (wł�czaj�c wyni-
kłe nowelizacje do MSR 39) 

Interpretacja dotyczy fundu-
szy utworzonych w celu 
uregulowania kosztów zwi�-
zanych z usuni�ciem skutków 
zniszczenia �rodowiska. 

IFRIC 5 nie ma zastosowania 
do działalno�ci Spółki. 

1 stycznia 2006 r. 
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IFRIC 6 
Zobowi�zania powstałe z 
uczestnictwa na Specyficz-
nym rynku – zu�yty sprz�t 
elektryczny i elektroniczny.

Interpretacja dotyczy zobo-
wi�za� wynikaj�cych z Dyrek-
tywy Unii Europejskiej, regu-
luj�cej zbieranie, przetwarza-
nie, odzyskiwanie oraz usu-
wanie zu�ytego sprz�tu 
elektrycznego i elektronicz-
nego w sposób przyjazny dla 
�rodowiska. 

IFRIC 6 nie ma zastosowania 
do działalno�ci Spólki. 

1 grudnia 2005 r. 

Standardy i interpretacje 
oczekuj�ce na zatwierdze-

nie przez UE 

Rodzaje przewidywanej 
zmiany w zasadach ra-

chunkowo�ci 

Ewentualny wpływ na 
sprawozdanie finansowe 

Data wej�cia w �ycie dla 
okresów rozpoczynaj�cych 

si� w dniu oraz pó	niej 

IFRIC 7 
Zastosowanie podej�cia 
retrospektywnego zgodnie z 
MSR 29 Sprawozdawczo��
finansowa w warunkach 
hiperinflacji 

Interpretacja zawiera wska-
zówki odniesienie sposobu, w 
jaki jednostka dokonałaby 
przekształcenia sprawozda-
nia finansowego zgodnie z 
MSR 29 w pierwszym roku, w 
którym zidentyfikowała ona 
wyst�powanie hiperinflacji w 
gospodarce swojej waluty 
funkcjonalnej. 

IFRIC 7 nie ma zastosowania 
do działalno�ci Spółki 

1 marca 2006 r. 

IFRIC 8 
Zakres MSSF 2 

Interpretacja prezentuje, �e 
MSSF 2 Płatno�� w formie 
akcji własnych stosowane SA 
do transakcji, w których 
jednostka dokonuje płatno�ci 
w formie akcji własnych w 
zamian za niewspółmiernie 
niskie �wiadczenie wzajemne 
lub bez �wiadczenia za te 
akcje. 

IFRIC 8 nie ma zastosowania 
do działalno�ci Spółki, jako �e 
Spółka nie dokonywała trans-
akcji wymagaj�cych płatno�ci 
w formie akcji własnych za 
niewspółmiernie niskie 
�wiadczenie wzajemne lub 
bez �wiadczenia za te akcje. 

1 maja 2006 r. 

IFRIC 9 
Ponowna wycena wbudowa-
nych instrumentów pochod-
nych. 

Interpretacja precyzuje, �e 
wbudowane instrumenty 
pochodne s� rozpoznawane 
przez jednostk� w momencie, 
gdy staje si� ona stron�
umowy oraz, �e zmiana 
oceny odno�nie ujmowania 
jest zabroniona chyba, �e 
nast�piła zmiana warunków 
umowy, która powoduje 
znacz�ce zmiany w przepły-
wach �rodków pieni��nych 
wynikaj�cych z umowy. 

IFRIC 9 nie ma zastosowania 
do działalno�ci Spółki 

1 czerwca 2006 r. 
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