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            WYBRANE DANE FINANSOWE
w tys.  zł w tys.  EUR

2011 2010 2011 2010

 I. Przychody netto ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów  387 703     353 921     93 645     85 486    

 II. Zysk (strata) z działalnośc i operacyjnej  25 329     23 265     6 118     5 619    

 III. Zysk (strata) brutto  1 461     1 558     353     376    

 IV. Zysk (strata) netto  6     1 663     1     402    

 V. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i operacyjnej  3 886     10 656     939     2 574    

 VI. Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej  276    -7 274     67    -1 757    

 VII. Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej -16 154     162    -3 902     39    

 VIII. Przepływy pieniężne netto, razem -11 992     3 544    -2 897     856    

 IX. Aktywa, razem  642 905     642 990     145 559     145 578    

 X. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania  339 688     341 963     76 908     77 423    

 XI. Zobowiązania długoterminowe  169 658     177 757     38 412     40 246    

 XII. Zobowiązania krótkoterminowe  141 074     127 962     31 940     28 972    

 XIII. Kapitał własny  303 217     301 027     68 651     68 155    

 XIV. Kapitał  zakładowy  24 541     24 541     5 556     5 556    

 XV. Liczba akcj i (w szt.)  111 551 355     111 551 355     111 551 355     111 551 355    

 XVI. Rozwodniona l iczba akcj i (w szt.)  119 615 022     119 615 022     119 615 022     119 615 022    

 XVII. Zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł/ EUR) 0,00  0,01    0,00 0,00 

 XVIII. Rozwodniony zysk (strata) na jedną akc ję zwykłą (w zł/EUR) 0,00  0,01    0,00 0,00 

 XIX. Wartość  księgowa na jedną akcję (w zł/EUR)  2,72     2,70     0,62     0,61    

 XX. Rozwodniona wartość  księgowa na jedną akcję (w zł/EUR)  2,53     2,52     0,57     0,57    

 XXI. 
Zadeklarowana lub wypłacona dywidenda na jedną akcję (w 
zł /EUR)

 -       -       -       -      
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Pismo  Prezesa Zarz�du do Akcjonariuszy Spółki Vistula Group S.A.   

Szanowni Pa�stwo, 

Rok 2011 upłyn�ł pod znakiem rosn�cej niepewno�ci na rynkach finansowych zarówno w 

naszym kraju jak i w całej Europie. Obawy przed skutkami kryzysu gospodarczego i 

pogorszeniem si� warunków materialnych, miały wpływ na decyzje podejmowane przez 

konsumentów zwłaszcza w obszarach dóbr z wy�szej półki cenowej, w których działa Vistula 

Group S.A.  Pomimo niełatwej sytuacji w otoczeniu zewn�trznym, w skali całego ubiegłego 

roku grupa kapitałowa Spółki nie odnotowała strat finansowych, chocia�, jeszcze po trzech 

pierwszych kwartałach skonsolidowana strata netto wynosiła 10,91 mln zł. W samym trzecim 

kwartale skonsolidowany wynik finansowy został obci��ony kwot� 5,8 mln zł kosztów 

finansowych nie zwi�zanych z podstawow� działalno�ci� operacyjn�, a wynikaj�cych z 

przeszacowania zobowi�za� i rezerw, spowodowanych osłabieniem polskiej waluty wobec 

euro. Niekorzystne zjawiska kursowe przyniosły równie� znacz�cy wzrost kosztów zakupu  

importowanych towarów i surowców oraz kosztów najmu powierzchni handlowych w 

centrach handlowych, w których stawki  czynszu ustalane s� w oparciu o kursy wymiany 

walut obcych (głównie euro). Negatywny  wpływ  wy�ej wymienionych czynników na wyniki 

całego roku, został ograniczony głównie dzi�ki rezultatom IV kwartału, a w szczególno�ci 

miesi�ca grudnia,  w którym Spółka uzyskała ponad 13% wzrost przychodów w segmencie 

odzie�owym i jubilerskim. Nale�y przypomnie�, i� osi�gni�ty przez Spółk� w 2011 roku 

wynik finansowy netto został obci��ony kosztami niezrealizowanego programu 

motywacyjnego dla zarz�du i kluczowej kadry managerskiej  w kwocie 2,3 mln zł.  

Ni�sza realizacja pierwotnych zało�e� dotycz�cych osi�gni�tego wyniku netto roku 2011, 

wynikała ponadto z gł�bszego ni� przewidywali�my osłabienia popytu konsumpcyjnego, 

zwłaszcza w pierwszym  kwartale, co było szczególnie widoczne w segmencie jubilerskim 

oraz w spadku sprzeda�y w kanale hurtowym segmentu odzie�owego. Mimo tej sytuacji w 

ubiegłym roku uzyskali�my 10% wzrost przychodów ze sprzeda�y, co było mo�liwe mi�dzy 

innymi dzi�ki sukcesywnemu zwi�kszaniu poziomu zatowarowania i jako�ci oferty salonów 

firmowych. Skonsolidowane wyniki finansowe za rok ubiegły, w tym  mar�a EBITDA 

wynosz�ca 39,1 mln zł, zostały osi�gni�te w warunkach trwaj�cego obni�enia popytu w 

segmencie jubilerskim, utrzymuj�cego si� wzrostu cen złota, a tak�e obci��e�  kosztami 

finansowymi zwi�zanymi głównie z obsług� istniej�cego zadłu�enia, które w 2011 roku 

wyniosły ponad 26,3 mln zł. 

Na szczególne podkre�lenie zasługuje wzrost efektywno�ci segmentu odzie�owego Spółki 

zwłaszcza w drugiej połowie ubiegłego roku, w którym osi�gn�ł on kilkunastoprocentowy 

wzrost sprzeda�y. Dzi�ki temu zysk operacyjny cz��ci detalicznej marek Vistula i Wólczanka 

w stosunku do 2010 roku podwoił si�, a Wólczanka na przestrzeni całego roku zrealizowała 

swój rekordowy wynik operacyjny w przeliczeniu na m2 powierzchni handlowej. W uj�ciu 

cało�ciowym  wzrost sprzeda�y oraz warto�ci mar�y brutto skutkowały zwi�kszeniem wyniku 

segmentu odzie�owego w roku 2011 o 5,7 mln zł tj. o 24,1% w stosunku do wyników 

uzyskanych w roku 2010. 



W grudniu 2011 roku Spółka  przeprowadziła emisj� 500 obligacji serii B o ł�cznej warto�ci 

nominalnej 50 mln zł. �rodki finansowe uzyskane w wyniku emisji obligacji zostały 

przeznaczone w cało�ci na wykup obligacji serii A, o takiej samej warto�ci nominalnej, 

wyemitowanych w sierpniu 2010 roku, w celu uzyskania dodatkowych �rodków finansowych 

na spłat� cz��ci zadłu�enia krótkoterminowego oraz zasilenie kapitału obrotowego. 

Refinansowanie obligacji serii A zostało przeprowadzone w powi�zaniu z uzyskaniem zgody 

BNP Paribas Bank Polska S.A. i Fortis Bank SA/N.V. na korzystn� dla Spółki zmian�
harmonogramu spłat zadłu�enia wobec tych banków. W wyniku długotrwałych negocjacji, 

ostatecznie  pod koniec 2011 roku podpisano  aneks do umowy kredytowej, w którym 

zmieniono harmonogram spłat kredytu i przypadaj�ca na pocz�tek bie��cego roku spłata 

kolejnej raty kredytu w ł�cznej kwocie 59 mln zł, została przesuni�ta na koniec roku 2017. 

Dodatkowo w ramach osi�gni�tego porozumienia nast�piło obni�enie mar�y kredytowej o 

ponad 44 % w okresie najbli�szych 36 miesi�cy, co przyczyni si� do zmniejszenia kosztów 

finansowych, a tym samym do poprawy wyników finansowych Spółki w kolejnych latach. 

   

Spółka w ubiegłym roku zrealizowała jeden ze wskazanych celów strategicznych, który 

zakładał stopniow� sprzeda� aktywów produkcyjnych i  koncentracj� na rozwoju sieci 

sprzeda�y oraz zarz�dzaniu posiadanymi markami w handlu detalicznym.  W lutym 2011 

roku została zawarta transakcja sprzeda�y udziałów w produkcyjnej spółce zale�nej Trend 

Fashion Sp. z o.o. oraz nieruchomo�ci i aktywów produkcyjnych wchodz�cych w skład 

zakładu produkcyjnego w My�lenicach, za kwot� ponad 10 mln zł, przy jednoczesnym 

zagwarantowaniu Spółce niezb�dnego poziomu usług przerobowych w zakresie szycia 

garniturów najwy�szej jako�ci na konkurencyjnych warunkach rynkowych. 

Zrównowa�ony  rozwój  sieci sprzeda�y detalicznej marek Vistula, W.KRUK, Wólczanka 

oraz Deni Cler, podobnie jak w roku 2010, prowadzony był z jednoczesn� optymalizacj�
efektywno�ci sieci, poprzez zamykanie nierentownych salonów oraz pozyskiwanie nowych 

obiecuj�cych lokalizacji. W 2011 roku otwarto 24 nowych salonów i stoisk firmowych o 

ł�cznej powierzchni ponad  1.350 m2, a zamkni�to 15 lokalizacji o ł�cznej powierzchni około 

1.450 m2. Dokonano tak�e cało�ciowej modernizacji w pi�ciu wa�nych lokalizacjach. 

Mniejsza ni� oczekiwali�my efektywno�� salonów jubilerskich, spowodowana mi�dzy innymi 

ni�szymi mar�ami osi�gni�tymi w tym segmencie, a tak�e  rosn�cymi  kosztami sprzeda�y, 

przyczyniła si� do spowolnienia planowanego rozwoju sieci detalicznej tego segmentu. W 

roku 2011 uruchomiono 12 nowych salonów marki W.KRUK o ł�cznej powierzchni około 

650 m2, a zamkni�to 3 nierentowne lokalizacje o ł�cznej powierzchni ok. 400 m2. W dalszym 

ci�gu dostrzegamy du�y potencjał w rozwoju tej marki i podtrzymujemy pierwotne zało�enia, 

których celem jest osi�gni�cie liczby 100 salonów W.KRUK, chocia� pełna realizacja tego 

zamierzenia przeci�gnie si� zapewne na rok 2014 .  

Podstawowe cele Spółki w roku bie��cym to zwi�kszenie przychodów ze sprzeda�y w 

istniej�cych lokalizacjach  i kontynuowanie stara� o popraw� efektywno�ci wszystkich 

salonów firmowych. W segmencie odzie�owym oczekujemy dynamiki wzrostu sprzeda�y 

zbli�onej do osi�gni�tej w  2011 roku.  Spodziewamy si� równie� istotnej poprawy wyników 

segmentu jubilerskiego, dostrzegaj�c du�y  potencjał sprzeda�y bi�uterii złotej i brylantowej. 

Znacz�cym wsparciem dla Spółki w  poszerzeniu asortymentu wyrobów jubilerskich 



dost�pnych w salonach W.KRUK w powy�szych grupach asortymentowych, byłoby 

pozyskanie dodatkowych �rodków finansowych na zasilenie kapitału obrotowego. Szans� na 

realizacj� tego to celu upatrujemy w przeprowadzeniu w ci�gu najbli�szych miesi�cy 

bie��cego roku nowej emisji akcji z prawem poboru, której wielko�� nie przekroczy 20% 

obecnego kapitału zakładowego Spółki i liczymy w tym wzgl�dzie na uzyskanie poparcia 

akcjonariuszy.  

Rozwój sieci detalicznej, wzorem lat ubiegłych, b�dzie finansowany ze �rodków 

pochodz�cych z działalno�ci operacyjnej. W roku bie��cym planujemy uruchomienie 16 

nowych salonów i stoisk firmowych o ł�cznej powierzchni ok. 1.500 m2, przeznaczaj�c na 

ten cel  kwot� max. 6 mln zł.  Dodatkowe �rodki finansowe, które zostan� przeznaczone na  

spłat� zadłu�enia oraz kapitał obrotowych Spółka zamierza uzyska� ze sprzeda�y zb�dnych 

aktywów wchodz�cych w skład dawnych zakładów produkcyjnych oraz nieruchomo�ci o 

charakterze produkcyjno-magazynowym, jak i lokali komercyjnych, w których mieszcz� si�
salony firmowe. W przypadku tych ostatnich,  zrealizowanie transakcji sprzeda�y b�dzie 

powi�zane z zawarciem odpowiednich umów najmu  w celu zapewnienia kontynuacji 

działalno�ci flagowych salonów W.KRUK.  Równie istotnym celem pozostaje utrzymanie 

dyscypliny kosztowej w zakresie kosztów ogólnego zarz�du oraz kosztów sprzeda�y.  

W ocenie zarz�du Spółki skuteczna realizacja powy�szych zamierze� pozwoli na 

wypracowanie w 2012 roku znacz�cego skonsolidowanego zysku netto, popraw� innych 

wska�ników  finansowych, a w konsekwencji istotnie wpłynie na wzrost warto�ci Spółki.   

        

________________ 

Grzegorz Pilch  

  Prezes Zarz�du        

Kraków, dn. 15 marca  2012 roku     
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CAŁKOWITYCH DOCHODÓW 
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Nota
w tys. zł 

 2011  2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Przychody ze sprzeda�y 1, 2 387 703 353 921 121 750 107 443 

Koszt własny sprzeda�y 4 180 710 159 259 55 397 46 918 

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y  206 993 194 662 66 353 60 525 

Pozostałe przychody operacyjne 1 10 937 8 251 4 401 2 334 

Zysk ze zbycia niefinansowych 
aktywów trwałych 

1 4 125 486 93 111 

Koszty sprzeda�y 4 138 656 129 139 37 361 36 256 

Koszty ogólnego zarz�du 4 42 920 43 257 11 797 12 435 

Pozostałe koszty operacyjne 4 15 150 7 738 4 069 1 834 

Strata ze zbycia niefinansowych 
aktywów trwałych 

 - - - - 

Zysk (strata) na działalno�ci opera-
cyjnej 

 25 329 23 265 17 620 12 445 

Przychody finansowe 1, 5 3 011 725 2 818 102 

Koszty finansowe 6 26 307 22 432 6 784 6 044 

Strata na sprzeda�y spółek zale�-
nych

 572 - - - 

Zysk (strata) brutto  1 461 1 558 13 654 6 503 

Podatek dochodowy 7 1 455 - 105 2 734 967 

Zysk (strata) roku obrotowego  6 1 663 10 920 5 536

Przypisany do podmiotu dominuj�-
cego 

 6 1 663 10 920 5 536 

Przypisany do kapitałów mniejszo�ci  - - - - 

�rednia wa�ona liczba akcji zwy-
kłych 

 111 551 355 111 551 355 111 551 355 111 551 355 

�rednia wa�ona rozwodniona liczba 
akcji zwykłych

 119 615 022 119 615 022 119 615 022 119 615 022 

Zysk (strata) na jedn� akcj	 zwykł�

- podstawowy  0,00 0,01 0,10 0,05 

- rozwodniony  0,00 0,01 0,09 0,05 

�)" ���� ��&���# *����(!#$���#$��'��

Nota
w tys. zł 

2011 2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Zysk netto roku obrotowego  6 1 663 10 920 5 536 

Inne całkowite dochody, w tym  - - - - 

Skutki wyceny aktywów finansowych 
dost	pnych do sprzeda�y 

 - - - - 

Podatek  dochodowy zwi�zany z 
pozycji prezentowanymi  w innych 
całkowitych dochodach 

 - - - - 

Całkowity dochód  6 1 663 10 920 5 536 
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ 
����������	���������
�		������

Nota 
w tys. zł 

2011 2010 

Aktywa 

Aktywa trwałe 443 671 454 420 

Inne warto�ci niematerialne 12 116 499 117 329 

Warto�
  firmy 11 244 143 244 133 

Rzeczowe aktywa trwałe 13 63 171 66 789 

Nieruchomo�ci inwestycyjne 14 874 874 

Aktywa przeznaczone do sprzeda�y  - 4 943 

Nale�no�ci długoterminowe  19 2 075 2 709 

Udziały i akcje 15 171 158 

Inne inwestycje długoterminowe 16 4 4 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 25 16 734 17 481 

Pozostałe aktywa trwałe 24 - - 

Aktywa obrotowe 199 234 188 570 

Zapasy 18 162 438 144 313 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci 20 24 111 19 474 

Udzielone po�yczki krótkoterminowe 20 1 19 

�rodki pieni	�ne i ich ekwiwalenty 21 11 953 23 945 

Inne inwestycje krótkoterminowe  - - 

Pozostałe aktywa obrotowe 24a 731 819 

Aktywa razem 642 905 642 990 

Pasywa 

Kapitał własny przypisany do podmiotu dominuj�cego 303 217 301 027 

Kapitał podstawowy 29 24 541 24 541 

Kapitał z aktualizacji wyceny 31 - 3 711 

Pozostałe kapitały 33 10 183 7 925 
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Kapitał z przeliczenia jednostek zagranicznych  - -

Zyski zatrzymane 34 268 493 264 850 

Kapitały mniejszo�ciowe  - - 

Kapitał własny razem 303 217 301 027 

Zobowi�zania długoterminowe  169 658 177 757 

Zobowi�zania z tytułu zakupu �rodków trwałych  111 81 

Zobowi�zania z tytułu leasingu 26 146 245 

Kredyty i po�yczki długoterminowe 22 169 401 177 431 

Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 25 1 672 1 363 

Rezerwy długoterminowe 28 15 447 17 001 

Zobowi�zania i rezerwy długoterminowe razem 186 777 196 121 

Zobowi�zania krótkoterminowe 141 074 127 962 

Zobowi�zania z tytułu leasingu 26 159 1 454 

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania 27 76 039 53 307 

Kredyty i po�yczki krótkoterminowe 22 7 163 6 287 

Krótkoterminowa cz	�
 kredytów i po�yczek długoterminowych 22 7 713 16 914 

Zobowi�zania z tytułu emisji dłu�nych papierów warto�ciowych (obligacje)  50 000 50 000 

Rezerwy krótkoterminowe 28 11 837 17 880 

Zobowi�zania i rezerwy krótkoterminowe razem 152 911 145 842 

Zobowi�zania i rezerwy razem 339 688 341 963 

Pasywa razem 642 905 642 990 

Warto�
 ksi	gowa  303 217 301 027 

Liczba akcji  111 551 355 111 551 355 

Warto�
 ksi	gowa na jedn� akcj	  2,72 2,70 

Rozwodniona liczba akcji  119 615 022 119 615 022 

Rozwodniona warto�
 ksi	gowa na jedn� akcj	   2,53 2,52 
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM 
���������	
������
���������������	���������
�		�����

w tys. zł 

Kapitał
podsta-
wowy 

Kapitał z 
aktualizacji 

wyceny 

Kapitał 
rezerwowy 

Zyski 
zatrzyma-

ne 

Kapitał wła-
sny przypisa-

ny do pod-
miotu domi-

nuj�cego 

Kapitał 
mniej-
szo-
�ciowy 

Kapitał 
własny 
razem 

Saldo na 01.01.2010 24 541 3 717 5 667 263 181 297 106 - 297 106 

Korekta konsolidacyjna – 
wył�czenie podmiotów 
powi�zanych z konsolida-
cji 

     -  - 

Sprzeda� �rodków trwa-
łych 

  - 6  6 -  - 

Obj	cie udziałów     -  - 

Podział zysku netto      -  - 

Zysk (strata) netto za rok 
obrotowy  

    1 663 1 663  1 663 

Wycena programu opcyj-
nego 

  2 258  2 258  2 258 

Emisja  akcji     -  - 

Wyemitowane opcje na 
akcje 

    -  - 

Saldo na 31.12.2011 24 541 3 711 7 925 264 850 301 027 - 301 027 

Korekta bł	du podstawo-
wego 

      - 

Zmiana zasad rachunko-
wo�ci 

      - 

Saldo na 31.12.2010 po 
korektach 

24 541 3 711 7 925 264 850 301 027 - 301 027 

Saldo na 01.01.2011 24 541 3 711 7 925 264 850 301 027 - 301 027 

Korekta konsolidacyjna – 
wył�czenie podmiotów 
powi�zanych z konsolida-
cji 

  6  - 6 -  - 

Sprzeda� �rodków trwa-
łych 

  - 3 717  3 717 -  - 

Obj	cie udziałów     -  - 

Podział zysku netto      -  - 

Zysk (strata) netto za rok 
obrotowy  

    6 6  6 

Wycena programu opcyj-
nego 

  2 258  2 258  2 258 

Emisja  akcji     -  - 

Wyemitowane opcje na 
akcje 

    -  - 

Inne    - 74 - 74  - 74 

Saldo na 31.12.2011 24 541 - 10 183 268 493 303 217 - 303 217 
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPŁYWÓW PIENI��NYCH 

���������	
������
��������������������	���������
�		������

Nota 
w tys. zł 

2011  2010 

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

Zysk (strata) netto  6 1 663 

Korekty: 

Amortyzacja  13 784 15 934 

Zyski (straty) z tytułu ró�nic kursowych  - - 

Zysk (strata) na inwestycjach   - 3 553 - 470 

Koszty z tytułu odsetek  21 068 20 427 

Zmiana stanu rezerw  - 6 791 - 8 873 

Zmiana stanu zapasów  - 18 428 2 825 

Zmiana stanu nale�no�ci  - 5 108 - 2 913 

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

 21 883 1 091 

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

 2 110 1 942 

�rodki pieni��ne wygenerowane w działalno�ci operacyjnej   24 971 31 626 

Podatek dochodowy zapłacony   - 17 - 543 

Odsetki zapłacone   - 21 068 - 20 427 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci operacyjnej   3 886 10 656 

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

Otrzymane odsetki   21 48 

Dywidendy otrzymane z tytułu inwestycji dost	pnych do sprzeda�y  - - 

Wpływy ze sprzeda�y inwestycji przeznaczonych do obrotu  - 138 

Wpływy ze sprzeda�y inwestycji dost	pnych do sprzeda�y   - - 

Wpływy ze sprzeda�y jednostek zale�nych  500 - 

Wpływy ze sprzeda�y rzeczowych aktywów trwałych  11 103 1 613 

Wpływy z tytułu spłaty udzielonych po�yczek   20 213 
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Nabycie inwestycji przeznaczonych do sprzeda�y  - - 

Nabycie jednostki zale�nej   - - 

Nabycie spółki W. Kruk  - - 

Nabycie warto�ci niematerialnych  - 359 - 38 

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych  - 10 780 - 9 248 

Nabycie nieruchomo�ci inwestycyjnych  - - 

Nabycie aktywów finansowych w jednostkach pozostałych  - - 

Nabycie aktywów finansowych w jednostkach zale�nych  - 10 - 

Wydatki z tytułu sprzeda�y spółki zale�nej  - 219 - 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci inwestycyjnej  276 - 7 274 

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

Wpływ netto z emisji akcji (wydania udziałów) i innych instrumentów kapitało-
wych oraz dopłat do kapitałów 

 - 50 000 

Wpływy z tytułu zaci�gni	cia kredytów i po�yczek  15 019 2 709 

Spłaty kredytów i po�yczek  - 29 695 - 49 741 

Płatno�ci zobowi�za� z tytułu umów leasingu finansowego  - 1 478 - 2 806 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finansowej  - 16 154 162 

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

 - 11 992 3 544 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na pocz�tek okresu  23 945 20 401 

Zmiana stanu �rodków pieni	�nych z tytułu ró�nic kursowych   1 - 2 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu  21 11 953 23 945 
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4. NOTY UZUPEŁNIAJ�CE DO SPRAWOZDA� FINANSOWYCH 

Nota 1 Przychody 

Analiza przychodów Grupy 
w tys. zł 

2011 2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Przychody ze sprzeda�y produktów, towarów i 
materiałów 

387 653 353 847 121 734 107 425 

Przychody z tytułu najmu nieruchomo�ci 42 60 13 16 

Przychody z tytułu najmu pozostałego maj�tku 
trwałego

9 14 3 2 

Razem przychody ze sprzeda�y 387 704 353 921 121 750 107 443 

Wynik na sprzeda�y maj�tku trwałego 4 124 486 68 111 

Jednorazowy odpis ujemnej warto�ci firmy - - - - 

Pozostałe przychody operacyjne, w tym: 10 937 8 251 4 426 2 334 

- rozwi�zane rezerwy 9 638 7 429 3 780 2 010 

Przychody finansowe 3 011 725 2 818 102 

Zysk na sprzeda�y spółki zale�nej - - - - 

Razem 405 776 363 383 129 062 109 990 

Nota 2 Segmenty według rodzaju działalno�ci i podziału geograficzne-
go  
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Rok bie��cy 2011 

w tys. zł

Segment odzie-
�owy 

Segment jubiler-
ski 

Nieprzypisane Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów zewn	trznych 230 077 153 173 4 453 387 703 

Mar�a brutto 122 518 79 860 4 615 206 993 

Koszty operacyjne segmentu 82 931 51 385 47 260 181 576 

Pozostałe przychody i koszty operacyjne - - - 88 - 88 

Przychody i koszty finansowe - - - 23 868 - 23 868 

Podatek - - 1 455 1 455 

Wynik netto 39 587 28 475 - 68 056 6 
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�

Rok poprzedni 2010 

w tys. zł

Segment odzie�owy Segment jubilerski Nieprzypisane Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów zewn	trz-
nych 

206 750 144 389 2 782 353 921 

Mar�a brutto 113 907 78 779 1 976 194 662 

Koszty operacyjne segmentu 79 537 48 747 44 112 172 396 

Pozostałe przychody i koszty operacyjne   999 999 

Przychody i koszty finansowe   - 21 707 - 21 707 

Podatek   - 105 - 105 

Wynik netto 34 370 30 032 - 62 739 1 663 

�

Rok bie��cy  
4 kwartał 2011 

w tys. zł

Segment odzie�owy Segment jubilerski Nieprzypisane Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów zewn	trz-
nych 

65 749 54 300 1 701 121 750 

Mar�a brutto 35 742 28 647 1 964 66 353 

Koszty operacyjne segmentu 23 045 15 627 10 486 49 158 

Pozostałe przychody i koszty operacyjne - - 425 425 

Przychody i koszty finansowe - - - 3 966 - 3 966 

Podatek - - 2 734 2 734 

Wynik netto 12 697 13 020 - 14 797 10 920 

�

Rok poprzedni 
4 kwartał 2010 

w tys. zł

Segment odzie�owy Segment jubilerski Nieprzypisane Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów zewn	trz-
nych 

58 038 48 547 858 107 443 

Mar�a brutto 34 027 26 085 413 60 525 

Koszty operacyjne segmentu 21 201 14 489 13 001 48 691 

Pozostałe przychody i koszty operacyjne   611 611 

Przychody i koszty finansowe   - 5 942 - 5 942 

Podatek   967 967 

Wynik netto 12 826 11 596 - 18 886 5 536 
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Przychody ze sprzeda�y na ró�nych ryn-
kach pod wzgl�dem lokalizacji geogra-

ficznej 

w tys. zł 

2011 2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Polska 372 117 340 441 117 131 103 690 

Strefa EURO 15 564 13 024 4 608 3 651 

Strefa USD - 141 - 10 

Strefa DKK - 8 - - 

Strefa GBP 22 307 11 92 

Pozostałe - - - - 

Razem 387 703 353 921 121 750 107 443 
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Nota 4 Koszty działalno�ci operacyjnej oraz pozostałe koszty opera-
cyjne 

w tys. zł 

2011 2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Amortyzacja 13 784 15 934 3 287 3 843 

Zu�ycie surowców i materiałów 64 665 50 872 17 141 14 052 

Warto�
 sprzedanych towarów 131 532 130 591 41 941 40 110 

Zmiana stanu produktów i produkcji w toku - 64 069 - 45 209 - 16 663 - 10 167 

Odpisy aktualizuj�ce warto�
 zapasów 117 142 45 8 

Koszty wynagrodze� 76 400 81 047 19 771 20 349 

Pozostałe koszty rodzajowe 26 150 24 366 8 751 7 720 

Koszty usług obcych 113 824 73 821 30 327 19 702 

Pozostałe koszty operacyjne 15 033 7 829 4 024 1 826 

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

377 436 339 393 108 624 97 443 
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Nota 4a Koszty wynagrodze�

�redni stan zatrudnionych w osobach 
(wraz z kadr� zarz�dcz�)  /   

Ogólne wynagrodzenie kwotowo 

w tys. zł 

2011 2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Poszczególne kategorie zatrudnionych: 2 047 2 283 2 081 2 274 

stanowiska nierobotnicze 1 498 1 452 1 531 1 455 

stanowiska robotnicze 549 831 550 819 

Ogólne wynagrodzenie w podziale na 
(kwotowo): 

76 400 81 047 19 771 20 349 

Płace 63 995 67 467 16 898 17 286 

Ubezpieczenia społeczne i inne �wiadczenia 12 405 13 580 2 873 3 063 

Pozostałe koszty wynagrodze� - - - - 

Nota 5 Przychody finansowe  

w tys. zł 

2011 2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Odsetki od lokat bankowych i po�yczek 
udzielonych 

28 54 8 11 

Wycena dyskonta 33 253 13 31 

Wycena kredytów wg zamortyzowanego 
kosztu 

1 680 - 1 680 - 

Zysk ze zbycia inwestycji przeznaczonych do 
sprzeda�y 

989 - 989 - 

Zysk z tytułu ró�nic kursowych - 243 - 8 

Wycena nieruchomo�ci do warto�ci godziwej - - - - 

Rozwi�zanie rezerwy na koszty finansowe - - - - 

Pozostałe  281 175 128 52 

Razem 3 011 725 2 818 102 

Nota 6 Koszty finansowe  

w tys. zł 

2011 2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

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

16 309 18 472 4 271 4 061 

Odsetki od po�yczki 116 - 111 - 

Odsetki od obligacji 4 647 1 571 1 177 1 112 

Odsetki od zobowi�za� z tytułu leasingu 
finansowego 

82 320 5 57 

Prowizje od kredytów i gwarancji 1 218 1 246 405 169 
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Strata z tytułu ró�nic kursowych 3 518 - 720 - 

Strata ze zbycia inwestycji przeznaczonych 
do sprzeda�y 

8 9 - - 

Wycena kredytów wg zamortyzowanego 
kosztu

- 599 - 599 

Wycena dyskonta 12 - - - 

Pozostałe 397 215 95 46 

Razem 26 307 22 432 6 784 6 044 

Nota 6a  Zbycie jednostki zale�nej 

Aktywa netto Spółki na moment sprzeda�y w tys. zł 

 Trend Fashion Sp. z o. o. 

Aktywa netto Spółki na moment sprzeda�y 1 072 

Mar�a na aktywach i ró�nice kursowe - 

Aktywa netto z uwzgl	dnieniem mar�y na aktywach i ró�nic kursowych 1 072 

Zysk (strata) na zbyciu jednostki zale�nej  - 572 

Całkowita cena zbycia 500 

Uregulowane poprzez:  -  zapłat	 500 

                                      - odroczon� płatno�
 - 

Nota 7 Podatek dochodowy 

w tys. zł 

2011 2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Podatek bie��cy 

Podatek dochodowy od osób prawnych  1 455 - 105 2 734 967 

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

- - - - 

Odroczony podatek dochodowy (nota 25) 961 - 571 2 335 506 

Rok bie��cy 494 466 399 461 

�
Uzgodnienie podstawy opodatkowania  
i zysku brutto wykazanego w rachunku 

zysków i strat 

w tys. zł 

2011 2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Zysk brutto 1 461 1 558 13 654 6 503 

Według ustawowej stawki 19% (2008: 19%) 278 296 2 594 1 236 

Dochody niepodlegaj�ce opodatkowaniu - 17 014 - 13 302 - 6 122 - 3 202 
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Koszty niestanowi�ce kosztów uzyskania 
przychodu 

20 399 7 880 1 174 5 344 

Wykorzystanie poprzednio nieuj	tej straty 
podatkowej 

- 2 284 - 494 - 6 608 - 6 218 

Strata podatkowa do rozliczenia w przyszłych 
okresach 

36 6 812 4 - 

Podstawa opodatkowania 2 598 2 454 2 102 2 427 

Obci��enie z tytułu podatku dochodowego 494 466 399 461 

Efektywna stopa podatkowa 33,79% 29,93% 2,93% 7,38%

Nota 10 Zysk na akcj�  

Działalno�	 kontynuowana 
w tys. zł. 

 2011  2010 4 kwartał / 2011 4 kwartał / 2010 

Zysk netto przypisany do podmiotu dominuj�-
cego 

6 1 663 10 920 5 536 

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

6 1 663 10 920 5 536 

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych 111 551 355 111 551 355 111 551 355 111 551 355 

�rednia wa�ona rozwodniona liczba akcji 
zwykłych 

119 615 022 119 615 022 119 615 022 119 615 022 

Zysk (strata) na jedn� akcj	 zwykł�  

− podstawowy 0,00 0,01 0,10 0,05 

− rozwodniony 0,00 0,01 0,09 0,05 

Nota 11 Warto�	 firmy 

w tys. zł 

CENA NABYCIA LUB WARTO�
 GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2010 244 175 

Ujawnienie na moment nabycia  

Wyksi	gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2010 244 175 

Saldo na 1 stycznia 2011 244 175 

Korekta ujawnienie na moment nabycia  10 

Wyksi	gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2011, w tym : 244 185 

Powstała z nabycia Wólczanka S.A. 62 291 

Powstała z nabycia W. KRUK S.A. 181 894 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 
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Saldo na 1 stycznia 2010 42 

Straty z tytułu utraty warto�ci w roku bie��cym 

Wyksi	gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2010 42 

Saldo na 1 stycznia 2011 42 

Straty z tytułu utraty warto�ci w roku bie��cym 

Wyksi	gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2011 42 

WARTO�
 BILANSOWA

Na 31 grudnia 2010 244 133 

Na 31 grudnia 2011 244 143 
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Nota 12 Inne warto�ci niematerialne 

w tys. zł 

Koszty prac 
rozwojowych 

Znaki towarowe Patenty  Razem 

WARTO�
 BRUTTO 

Saldo na 1 stycznia 2010 1 219 114 467 17 756 133 442 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

  - 

Zwi	kszenia   43 43 

Zmniejszenia   - 

Saldo na 31 grudnia 2010 1 219 114 467 17 799 133 485 

Saldo na 1 stycznia 2011 1 219 114 467 17 799 133 485 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

 - 49 - 49 

Zwi	kszenia   424 424 

Zmniejszenia   - 

Saldo na 31 grudnia 2011 1 219 114 467 18 174 133 860 

AMORTYZACJA 

Saldo na 1 stycznia 2010 1 138 23 10 224 11 385 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

   - 
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Amortyzacja za okres 69  1 555 1 624 

Zbycie    - 

Saldo na 31 grudnia 2010 1 207 23 11 779 13 009 

Saldo na 1 stycznia 2011 1 207 23 11 779 13 009 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

  - 45 - 45 

Amortyzacja za okres 12  1 238 1 250 

Zbycie    - 

Saldo na 31 grudnia 2011 1 219 23 12 972 14 214 

ODPISY z tytułu trwałej utraty warto�ci 

Saldo na 1 stycznia 2010 - - 3 319 3 319 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

  - 

Zwi	kszenia   - 

Zmniejszenia  - 172 - 172 

Saldo na 31 grudnia 2010 - - 3 147 3 147 

Saldo na 1 stycznia 2011 - - 3 147 3 147 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji

  - 

Zwi	kszenia   - 

Zmniejszenia    

Saldo na 31 grudnia 2011 - - 3 147 3 147 

WARTO�
 BILANSOWA

Na 31 grudnia 2010 12 114 444 2 873 117 329 

Na 31 grudnia 2011 - 114 444 2 055 116 499 
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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 2010 96 065 1 179 88 135 185 379 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

   - 

Zwi	kszenia  1 910 5 125 2 952 9 987 

Zwi	kszenia - ujawnienie   98 98 

Zbycie - 2 508 - 5 408 - 2 221 - 10 137 

Przeklasyfikowanie �rodków trwałych do aktyw 
przeznaczonych do sprzeda�y 

- 9 404 - - 21 485 - 30 889 

Saldo na 31 grudnia 2010 86 063 896 67 479 154 438 

Saldo na 1 stycznia 2011 86 063 896 67 479 154 438 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

  - 328 - 328 

Zwi	kszenia  4 159 9 145 5 461 18 765 

Zbycie - 3 703 - 8 957 - 6 810 - 19 470 

Przeklasyfikowanie �rodków trwałych do aktyw 
przeznaczonych do sprzeda�y 

  1 972 1 972 

Saldo na 31 grudnia 2011, w tym : 86 519 1 084 67 774 155 377 

− uj	te w cenie nabycia/koszt wytworzenia 86 519 1 084 67 774 155 377 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2010 34 874 - 64 407 99 281 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

    

Amortyzacja za okres 6 524  7 786 14 310 

Zbycie  - 1 867  - 1 569 - 3 436 

Przeklasyfikowanie �rodków trwałych do aktyw 
przeznaczonych do sprzeda�y 

- 5 363 - - 20 583 - 25 946 

Saldo na 31 grudnia 2010 34 168 - 50 041 84 209 

Saldo na 1 stycznia 2011 34 168 - 50 041 84 209 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

  - 256 - 256 

Amortyzacja za okres 5 874  6 660 12 534 

Zbycie  - 2 996  - 6 316 - 9 312 
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Przeklasyfikowanie �rodków trwałych do aktyw 
przeznaczonych do sprzeda�y 

  1 852 1 852 

Saldo na 31 grudnia 2011 37 046 - 51 981 89 027 

ODPISY z tytułu trwałej utraty warto�ci

Saldo na 1 stycznia 2010 1 969 571 2 066 4 606 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

    

Zwi	kszenia - 50 15 65 

Zmniejszenia - 624 - - 607 - 1 231 

Saldo na 31 grudnia 2010 1 345 621 1 474 3 440 

Saldo na 1 stycznia 2011 1 345 621 1 474 3 440 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

    

Zwi	kszenia  29 13 42 

Zmniejszenia - 90  - 213 - 303 

Saldo na 31 grudnia 2011 1 255 650 1 274 3 179 

WARTO�
 BILANSOWA 

Na 31 grudnia 2010 50 550 275 15 964 66 789 

Na 31 grudnia 2011 48 218 434 14 519 63 171 
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Nota 14 Nieruchomo�ci inwestycyjne  

w tys. zł 

CENA NABYCIA LUB WARTO�
 GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2010 874 

Zwi	kszenia 

Zbycie 

Przeklasyfikowanie gruntu do aktywów przeznaczonych do sprzeda�y 

Saldo na 31 grudnia 2010 874 

Saldo na 1 stycznia 2011 874 

Zwi	kszenia 
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Zbycie 

Przeklasyfikowanie gruntu do aktywów przeznaczonych do sprzeda�y 

Saldo na 31 grudnia 2011, w tym : 874 

− uj	te w cenie nabycia/koszt wytworzenia 874 

− uj	te w warto�ci przeszacowanej - 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2010 - 

Amortyzacja za okres 

Zbycie  

Saldo na 31 grudnia2010 - 

Saldo na 1 stycznia 2011 - 

Amortyzacja za okres 

Zbycie  

Saldo na 31 grudnia 2011 - 

WARTO�
 BILANSOWA

Na 31 grudnia 2010 874 

Na 31 grudnia 2011 874 
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Nota 15  Udziały i akcje 

Wykaz jednostek , w których Grupa posiada udziały/akcje na dzie� 31 grudnia 2011 

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

Chara Sp. z 
o.o. 

Cena nabycia  0,19 0,19 17 - 17 

Fleet Manage-
ment Gmbh

Cena nabycia  100 100 136 - 136 

Andre Renard 
Sp. z o.o. 

Cena nabycia  70 70 36 36  0 

inne Cena nabycia    268 250 18 

Razem     457 286 171 
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Nota 16 Inne inwestycje długoterminowe 

w tys. zł 

2011 2010 

Inne 4 4 

Razem 4 4 

Nota 18 Zapasy 

w tys. zł 

2011 2010 

Materiały (według ceny nabycia) 19 815 19 884 

Półprodukty i produkty w toku (według kosztu wytworzenia) 3 677 3 246 

Produkty gotowe (według kosztu wytworzenia) 24 466 15 377 

Towary (według ceny nabycia) 118 244 110 498 

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

166 202 149 005 

Odpisy aktualizuj�ce warto�
 zapasów - 3 764 - 4 692 

Razem 162 438 144 313 

H������
�������
����!�'��!����������������,��
���������
�����
��������
������������������
�
������
�
�3� �� ����*��
�� �����
� ���!�'��!������� ������� A�&� �
��� ���� ��
�����
�� ������
���
������ ����

� ������� 
�� 4�������
��� �����*�� ���!�'��!���
�<� 
�� �����
� ������
�� ����� ���
������� �������*���/���
�<�������)��

=����
�������������%&�+(K��
�������������
��/������������)����������
)��������/��������
���
����
)�

�<� ����
�*�� �� "����
���� /�
���
�<� ���� !)*�� '����
"!� :�
�
����"�� �� ������
�
�
����
����
�����
������

Nota 19 Nale�no�ci długoterminowe 

w tys. zł 

2011 2010 

- nale�no�ci z tytułu wpłaconych kaucji z tytułu najmu lokali sklepowych 804 1 316 

- nale�no�ci z tytułu sprzeda�y maj�tku  trwałego 1 271 1 393 

Razem 2 075 2 709 



43

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 

2011 2010 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek pozostałych (brutto) 43 386 38 827 

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

- 23 230 - 21 850 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek pozostałych (netto) 20 156 16 977 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek powi�zanych (brutto)-(nota 42) 21 039 21 018 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�
 nale�no�ci od jednostek powi�zanych - 20 941 - 20 843 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek powi�zanych (netto) 98 175 

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

232 359 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek pozostałych (brutto) 35 109 35 402 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�
 pozostałych nale�no�ci od jednostek pozostałych - 31 484 - 33 439 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek pozostałych (netto) 3 625 1 963 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek powi�zanych (brutto) 4 652 4 652 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�
 pozostałych nale�no�ci od jednostek powi�zanych - 4 652 - 4 652 

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

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (brutto) 104 418 100 258 

minus: odpisy aktualizuj�ce warto�
 nale�no�ci razem - 80 307 - 80 784 

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (netto) 24 111 19 474 
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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 

2011 2010 

a) do 1 miesi�ca 3 230 3 605 

b) powy�ej 1 miesi�ca do 3 miesi	cy 926 1 771 

c) powy�ej 3 miesi	cy do 6 miesi	cy 989 1 078 

d) powy�ej 6 miesi	cy do 1 roku 373 904 

e) powy�ej 1 roku 44 252 42 911 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane, razem (brutto)  49 770 50 269 

f) odpisy aktualizuj�ce warto�
 nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane  - 44 056 - 42 693 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane, razem (netto)  5 714 7 576 

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

2011 2010 

Stan na pocz�tek okresu 80 784 83 582 

a) zwi	kszenia (z tytułu) 3 318 1 079 

wył�czenie podmiotów powi�zanych z konsolidacji - - 

utworzenie odpisów aktualizuj�cych 1 509 1 079 

ró�nic kursowych 1 809 - 

b) zmniejszenia (z tytułu) 3 795 3 877 

otrzymanie zapłaty za nale�no�
 3 795 3 370 

decyzji zarz�du o spisaniu rezerwy w straty - - 

ustania przyczyny dokonania odpisu aktualizuj�cego - - 

ró�nic kursowych - 507 

Stan odpisów aktualizuj�cych warto�	 nale�no�ci krótkoterminowych na koniec 
okresu 

80 307 80 784 
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Nale�no�ci krótkoterminowe brutto (struktura walutowa) 
w tys. zł 

2011 2010 

a) w walucie polskiej 81 701 81 341 

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zł) 22 717 18 917 

b1. jednostka/waluta tys. / EURO 4 234 4 069 

 tys. zł  18 699 16 113 

b2. jednostka/waluta tys. / USD 963 715 

 tys. zł  3 292 2 119 

pozostałe waluty w tys. zł  726 685 

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (brutto) 104 418 100 258 

�

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

2011 2010 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek pozostałych (brutto) 3 700 3 531

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

- 3 700 - 3 531 

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

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek powi�zanych (brutto) 336 339 
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minus: odpis aktualizuj�cy warto�
 nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jedno-
stek powi�zanych 

- 335 - 320 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek powi�zanych (netto) 1 19 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek, razem (brutto) 4 036 3 870 

minus: odpisy aktualizuj�ce warto�
 nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek razem - 4 035 - 3 851 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek, razem (netto) 1 19 
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Zmiana stanu odpisów aktualizuj�cych warto�	 po�yczek krótkoterminowych 
w tys. zł 

2011 2010 

Stan na pocz�tek okresu 3 851 3 905 

a) zwi	kszenia (z tytułu) 184 - 

utworzenie odpisów aktualizuj�cych  - 

ró�nic kursowych 184 - 

b) zmniejszenia (z tytułu) - 54 

otrzymanie zapłaty za nale�no�
 - - 

decyzji zarz�du o spisaniu rezerwy w straty - - 

ró�nic kursowych - 54 

Stan odpisów aktualizuj�cych warto�	 nale�no�ci krótkoterminowych na koniec 
okresu 

4 035 3 851 
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Nota 21 �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 
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w tys. zł 

2011 2010 

�rodki pieni	�ne w kasie i banku ł�cznie z lokatami krótkoterminowymi 11 688 5 494 

lokaty krótkoterminowe 265 18 451 

Razem 11 953 23 945 
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w tys. zł 

2011 2010 

�rodki pieni	�ne w kasie i banku ł�cznie z lokatami krótkoterminowymi 11 688 5 494 

lokaty krótkoterminowe 265 18 451 

Razem 11 953 23 945 
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Nota 22 Po�yczki i kredyty bankowe 
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w tys. zł 

2011 2010 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y) 7 162 6 287 

Kredyty bankowe 177 115 194 345 

Po�yczki - - 

Kredyty z terminem wymagalno�ci:   

na ��danie lub w okresie do 1 roku 7 714 23 201 

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

  

Kredyty wymagane po 12 miesi�cach 169 401 177 431 

Po�yczki wymagane po 12 miesi�cach  - 

�

Struktura walutowa kredytów
w tys. 

Razem zł € $ 

31 grudnia 2011 184 277 184 277   

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 7 162 7 162   

Kredyty bankowe 177 115 177 115   
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Po�yczki - -   

31 grudnia 2010 200 632 200 632   

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 6 287 6 287   

Kredyty bankowe 194 345 194 345   

Po�yczki - -   
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w tys. zł 

2011 2010 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y) 7 162 6 287 

Kredyty bankowe 177 115 194 345 

Razem 184 277 200 632 
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w tys. zł 

2011 2010 

Po�yczki - - 

Razem - - 
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Nazwa 
(firma) 

jednostki

Siedziba Kwota kredytu / 
wg umowy 

Kwota kredytu 
pozostała do 

spłaty 

Warunki opro-
centowania 

Oprocen-
towanie  
efektywne 

Termin 
spłaty 

Zabezpieczenia

zł 
wa-
luta

zł 
wa-
luta

Bank BRE Warszawa +�,&����� PLN - PLN Limit umo�li-
wiaj�cy  reali-
zacj	 zlece� w 
zakresie akre-
dytyw i  gwa-
rancji banko-
wych 
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�. Hipoteka kaucyjna 
2. Zastaw rejestrowy 
na zapasach maga-
zynowych 
�
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Nota 24 Pozostałe aktywa trwałe  

w tys. zł 

2011 2010 

pozostałe - - 

Razem - - 

Nota 24a  Pozostałe aktywa obrotowe  

w tys. zł 

2011 2010 

Ubezpieczenie maj�tku 95 80 

Najem powierzchni - targi 11 26 

Prenumeraty 9 8 

Reklama TV - 601 

Opłata roczna Microsoft 37 83 

Ekspozytory Rolex 111 - 

Reklama – sesja zdj	ciowa, czasopisma 337 - 

Opłata WGSN i Qlik View 39  

Pozostałe 92 21 

Razem 731 819 
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Nota 25 Podatek odroczony  
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w tys. zł 

bilans rachunek zysków i strat 

2011 2010 2011 2010 

Rezerwy z tytułu podatku odroczonego 1 672 1 363 309 108 

Wycena bilansowa - dodatnie ró�nice kursowe 10 46 - 36 - 4 

Odsetki naliczone od nale�no�ci 38 38 - - 

Wycena nieruchomo�ci 1 075 1 100 - 25 43 

Wpłacone zaliczki netto 95 44 51 - 44 

Wycena kredytów wg zamortyzowanego kosztu 454 135 319 113 

inne - - - - 

Odniesione na wynik finansowy 1 672 1 363 309 108 

Odniesiony na warto�
 firmy – korekta nabycia 
W.Kruk 

- - - - 

Aktywa z tytułu podatku odroczonego 16 734 17 481 - 652 463 

Przyspieszona amortyzacja bilansowa 1 015 1 044 - 29 114 

�wiadczenia po okresie zatrudnienia (odprawy) 15 17 - 2 - 8 

Odpisy aktualizuj�ce  1 206 1 421 - 214 - 898 

rezerwy, płace i ubezpieczenia społeczne 796 683 110 24 

Wycena bilansowa - ujemne ró�nice kursowe 205 30 175 - 33 

Straty mo�liwe do odliczenia od przyszłych 
dochodów do opodatkowania 

6 239 6 673 - 434 1 295 

Odpis aktualizuj�cy nale�no�ci od odbiorców 7 056 7 208 - 152 406 

Rezerwa na przyszłe zobowi�zania i zwroty 202 405 - 106 - 437 

Odniesione na wynik finansowy 16 734 17 481 - 652 463 

Odniesione bezpo�rednio na kapitały - - - - 
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Nota 26 Zobowi�zania z tytułu leasingu finansowego 

Minimalne płatno�ci leasingowe 
w tys. zł 

2011 2010 

Kwoty płatne zgodnie z umowami leasingu finansowego: 305 1 699 

W ci�gu 1 roku  - 

od 2 do 5 roku 305 1 699 

Powy�ej 5 lat  - 

Zdyskontowana warto�
 bie��ca zobowi�za� z tytułu leasingu finansowego 305 1 699 

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

159 1 454 

Kwota wymaganej spłaty po 12 miesi�cach 146 245 
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Nota 27 Zobowi�zania z tyt. dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania 
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Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania 
w tys. zł 

2011 2010 

Zobowi�zania z tytułu dostaw, robót i usług  56 855 35 990 

Zobowi�zania wobec jednostek powi�zanych (nota 42) 6 6 

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

12 638 10 850 

Inne 6 540 6 461 

Zobowi�zania krótkoterminowe, razem  76 039 53 307 

�

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

2011 2010 

a) w walucie polskiej 49 419 39 545 

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zł) 26 620 13 762 

b1. jednostka/waluta tys. / EURO 4 744 3 131 

 tys. zł  20 952 12 398 

b2. jednostka/waluta tys. / USD 1 507 382 

 tys. zł  5 149 1 133 
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Pozostałe waluty tys. zł. 519 231 

Zobowi�zania krótkoterminowe, razem  76 039 53 307 

Nota 28 Rezerwy 

w tys. zł

Rezerwa
na 

 koszty  
pracownicze

Rezerwa 
na 

 koszty  
na  

przełomie 
okresu

Rezerwa 
na 

sprawy 
sporne 

Rezerwa 
na  

produkcj�  
w toku 

 (usługi podwy-
konawców)

Rezerwa 
na  

udzielone 
por�czenia

Pozostałe Razem

Stan na dzie� 1 stycznia 2010 2 118 3 491 5 606 913 31 519 - 43 647 

− wył�czenie podmiotów 
powi�zanych z konsolidacji 

- - - - - - - 

− utworzone rezerwy w ci�gu 
roku obrotowego 

1 632 7 297 23 434 1 331 - 10 717 

− rozwi�zanie /wykorzystanie 
rezerw 

- 1 306 - 9 228 - 2 549 - 496 - 5 904 - - 19 483 

− ró�nice kursowe - - - - - - - 

Stan na dzie� 31 grudnia 2010 2 444 1 560 3 080 851 26 946 - 34 881 

− wykazane w zobowi�za-
niach krótkoterminowych 

1 823 1 560 3 080 851 10 566 - 17 880 

− wykazane w zobowi�za-
niach długoterminowych 

621    16 380 - 17 001 

Stan na dzie� 1 stycznia 2011 2 444 1 560 3 080 851 26 946 - 34 881 

− wył�czenie podmiotów 
powi�zanych z konsolidacji 

- 496 - - - - - - 496 

− utworzone rezerwy w ci�gu 
roku obrotowego 

735 12 156 1 439  2 212  16 542 

− rozwi�zanie /wykorzystanie 
rezerw 

- 114 - 12 755 - 1 889 - 212 - 8 673  - 23 643 

− ró�nice kursowe - - - - - - - 

Stan na dzie� 31 grudnia 2011 2 569 961 2 630 639 20 485 - 27 284 

− wykazane w zobowi�za-
niach krótkoterminowych 

2 238 961 2 630 639 5 369 - 11 837 

− wykazane w zobowi�za-
niach długoterminowych 

331    15 116 - 15 447 
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Nota 29 Kapitał Akcyjny    

Seria / emisja 

w tys. zł. 

Rodzaj akcji 

Rodzaj 
uprzywile-

jowania 
akcji 

Rodzaj 
ograni-
czenia 

praw do 
akcji 

Liczba akcji

Warto�	 serii/ 
emisji wg war-
to�ci nominal-

nej 

Spo-
sób 

pokry-
cia 

kapita-
łu 

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

Emisja -„C” zwykła 
zwykła na 
okaziciela

     140 000   2007-01-22

Podział akcji (1 : 10) zwykła 
zwykła na 
okaziciela

 80 222 190   2007-09-06

Emisja -„G” zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 8 021 810   2008-10-06

Emisja -„H” zwykła 
zwykła na 
okaziciela

 15 059 932   2008-12-31

Emisja -„I” zwykła zwykła na 
okaziciela 

 8 247 423   2009-12-17

Liczba akcji, razem                                                                             111 551 355     

Kapitał zakładowy, razem 24 541 211,00    

Warto�
 nominalna jednej akcji (w zł) = 0,20 zł. 
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Kapitał akcyjny 
w tys. zł 

2011 2010 

Zarejestrowany: 
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24 541 24 541 
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Wyemitowany: 
����%%��+%%����
��
�<�����������3��������� ����-�����������%%��+%%���
��
�<����������
�3��������� ��1�

24 541 24 541 

="��
��� ���
)�"�)��2�����!�.�*����C�
�'��
�<3� ���
��������)�
!����� ����� �/������
��
!�����
	����������������
�
������
���������
��;����������"������������!�����'�����������
��$
)
���� &I� �
��!� ��� ��

� ���� �/�����
��
����
�"���� ���
������
)� ���������
�!� ��*����
��)�
!�����3����*����������� ��
�
�������"
������
��)
���� ���
�������������������!���������$
��"�����
��������)�
!�������E�! 
��!��������!���������"�������������"���������
"��7�'
��
="��)����
��3� ���
�����������������!� ��������"�����
�������� ���
��� ��������� �������!� ��$
�������"��)� 
��! 
	����

���
������
���������
��
����
��������
������
)����������
�!�
:�
�
���
)����
��������)�
!������ ��
������'�"���
�������������
���

����'���7���������!�
������
�����
��
���
)�"��������������

Nota 31 Kapitał z aktualizacji wyceny 

w tys. zł 

Aktualizacja 
�rodków trwałych

Aktualizacja in-
westycji 

Razem 

Saldo na 1 stycznia 2010 3 717  3 717 

Zbycie �rodków trwałych - 6  - 6 

Saldo na 31 grudnia 2010 3 711  3 711 

Saldo na 1 stycznia 2011 3 711  3 711 

Korekta konsolidacyjna 6  6 

Zbycie �rodków trwałych - 3 717  - 3 717 

Saldo na 31 grudnia 2011 -  - 
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Nota 33 Kapitał rezerwowy 

w tys. zł 

Saldo na 1 stycznia 2010 5 667 

Korekta konsolidacyjna - 

Zwi	kszenia z tytułu wyceny programu opcyjnego 2 258 

 Saldo na 31 grudnia 2010 7 925 

Saldo na 1 stycznia 2011 7 925 

Korekta konsolidacyjna - 

Zwi	kszenia z tytułu wyceny programu opcyjnego 2 258 

 Saldo na 31 grudnia 2011 10 183 
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Nota 34 Niepodzielony wynik finansowy 

w tys. zł 

Saldo na 1 stycznia 2010 263 181

Korekta konsolidacyjna – wł�czenie podmiotu powi�zanego do konsolidacji - 

Zbycie �rodków trwałych 6 

Nadwy�ka ze sprzeda�y akcji powy�ej ich warto�ci nominalnej - 

Zysk netto za rok bie��cy 1 663 

Wyemitowane opcje na akcje - 

 Saldo na 31 grudnia 2010 264 850 

Korekta bł	du podstawowego - 

Zmiana zasad rachunkowo�ci - 

Saldo na 31.12.2010 po korektach 264 850 

Saldo na 1 stycznia 2011 264 850

Korekta konsolidacyjna – wł�czenie podmiotu powi�zanego do konsolidacji - 6 

Zbycie �rodków trwałych 3 717 

Nadwy�ka ze sprzeda�y akcji powy�ej ich warto�ci nominalnej - 

Zysk netto za rok bie��cy 6 

Wyemitowane opcje na akcje - 

Inne - 74 

 Saldo na 31 grudnia 2011 268 493 
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Nota 37 Nale�no�ci i zobowi�zania warunkowe 

Charakter  
zobowi�zania

Szacunkowa 
kwota  

zobowi�zania

Przyczyna powstania zobowi�zania Utworzona  
 rezerwa  
na strat�

9������������$
����O�8�5�9��$�
L�!����
R���
�����
��M�D�!����

A����
�������� 9��������
�������������
��������*���������*������
L�!���R���
���"��O859���M�D�!�����
�!��)������!�
����
��
�����
���������
���)�������*�������<��������
��O�8�5�9���4������
����

����������"�3� �����������<��$
'���
"��
������!)*������� ��
�
���!�<�)����������
!������D3�
��������������*�
�<�=E�>���
�.����������
����
��������)�����!�
��������*���3�������
��
�������*�$
������'������
���
)��������
���)����������!���������+��
2�����!�����
3����
���/
���������������
����
��
)�
������
���)���������D���O�8�5�9�3�"�
 ���/������
���
����/��� ��
�
�����.�*������

����!������
��
������
�#�"�
 �
�����
����=�$
����!��

����
���������
���

�������


��
���

�	�
��
���������
���
:�
�
�����
.�*����
�

=������
������
��*/
�!"���$
�������
����!�
�

�
���)��
��
!��������������
9�/���O��<��
��
.�����������
��!���������
�

=�/������
���
"�*�
��&���
�
������������
��������+�K�
�
�������
�

�9��������
�������������
��������*�������
����!��

$
�
���)��
�!���������9�/���O��<��
�.����������������$
���
��������*/
�!"���������������!����������
��)���
������������
����+,��
����������
�!�!������)

�<����'�$
���D�)����
�9�/�����7*'���
���.?��9��������
������$
�����
��/
���������.���4���
��
��'��2�������$�
5�*�)���������2���������9�������
�����������������$
���
��������*/
�!"���������/
����������
�!�
��������&����.

�
��)��
�!���������
��������������
��
��������
��3���������������
�����������!)����
���
7���!"�
���������

��
���������������
��������*/
�
!"����������������� �

��������

�
���)��
�!���������
�
����
�������'!��������
���/��"!����)�
!��������$

��
����������
����=�������������
���������
����
�'��
�
!������
��

�<�
�)����!)�
�*���

���3� ��������
��
�
 ����������
����������
���/
���������
��
�!����&�
���!��=������

��

�
���)��
�!���������
����
���
�
�$
���

)���������
�!�����
�����������E����"������!�
���
�����������
��� ��
���
:��)����3��/
��

�
��)��
�
!��������������)������������'���������������'!����<�$
���
������
 ����������
��'
������9�
�����!�����/
��
����

�9�/�����������!����
����'�
��)�9�/�����24.3���
������!����
)�9�/���!�����������'
��	��
�������
�����
��������������
)����������
���

����!������
��
������
�#�"�
 �
�����
����=�$
����!��

����
���������
���

�������


�
�
����������
$

�	�
������$
�����
���:�$

�
�����.�*����



58

�����������

	
���
������

��������������

3.527 tys. 
eur. 

.�*������'� 
��;G8�.�?�� ����� ����
������!������*��$
���� F��
� G��<���'� .�?�� �� �������� ����
� +�%�,�+A(3&A�
0H4�� 4������
��� ������
�� ��� �� ��������
��)� ������
;G8�!)��
��
���
/!�
�
��� ���
������)�������,��� ��$
������� ��)����
�;G8� �� F��
� G��<���'� .�?�� 9�� �����$
�
�
�!�������
������
���
����.����
�����
��������'���$
�
����*�������FG��
������������
 ���"���
���!����$
'������.���������������������!�������.���)�����
���
$
�����4������
����/����������)����
��!���!)�
����
��
�� /���� ����� �����<��'������
'����D��
)��
��

�<��
 ���
����3� ��)������� /���� �����"���'����� ��<� !�����
��
����
4
�
��� ������
�� �� 
������
��

)��'�� .�*�����

����)�
���������
���=���������
���
��)
����
� �%�I��
�

����!������
��
������
�#�"�
 �
4
�
���������$

����
����$
��
��

)��'��
.�*�����

�$
���)��������$
��
���=������
���
���
��
)
����
� �%�I��
�

7�8�!����
����
����!���
�'� 
��������!
������

Nota 37a Nale�no�ci i zobowi�zania pozabilansowe 

POZYCJE POZABILANSOWE 
w tys. zł 

2011 2010 

− wystawione gwarancje bankowe na czynsze z tytułu wynajmu lokali sklepowych 15 843 13 896 

− otwarte akredytywy 3 920 1 562 

− weksel własny b	d�cy zabezpieczeniem wykonania Polkomtel 250 250 

− weksle własne b	d�ce zabezpieczeniem zobowi�za� leasingowych 105 105 

Razem pozycje pozabilansowe 20 118 15 813 
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Nota 39 Płatno�ci regulowane akcjami 
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2011 2010 

cena akcji z dnia uchwalenia programu 2,50 2,50 

cena realizacji 2,11 2,11 

oczekiwana zmienno�
 55,00% 55,00% 

oczekiwana długo�
 �ycia opcji (w miesi�cach) 42 42 

stopa wolna od ryzyka 5,00% 5,00% 

oczekiwana stopa dywidendy 0,00% 0,00% 
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Nota 41 Zdarzenia po dacie bilansowej 
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Nota 42 Transakcje ze stronami / podmiotami powi�zanymi 
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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

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 

Vipo - - - - 603 523 - - 

Young - - - - 135 117 - - 

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

Vicon Sp. z o.o. - - - - 495 495 - - 

V&W  Production Sp. z o.o. 7 7 - - 2 745 2 736 - - 

Trend Fashion Sp. z o. o. 206 1 112 1 396 12 510 - 117 - 2 474 

Andre Renard Sp. z o.o. - - - - - - 1 1 

WLC Production 3 Sp. z o. o. 1 484 860 14 255 12 945 - 85 585 661 

Galeria Centrum Sp. z o.o.  96 - - 17 725 17 725 - - 

Fleet Management Gmbh - - - - 98 175 - - 

DGC SA 306 243 - 36 64 262  26 

Razem 2 003 2 318 15 651 25 491 23 848 24 218 586 3 162 

Saldo odpisów aktualizuj�cych - 23 673 - 23 575 

Kwoty nale�ne od podmiotów powi�zanych netto 175 643 
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Nota 43 Dane porównywalne – korekta wyniku lat ubiegłych i korekty 
prezentacyjne 
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Nota 44 Zało�enia polityki rachunkowo�ci 
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5. Emisja, wykup i spłata dłu�nych i kapitałowych papierów warto�cio-
wych  
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6. Dywidendy wypłacone i zadeklarowane 
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7. Post�powania tocz�ce si� przed s�dem lub organem administracji 
publicznej 
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8. Transakcje z podmiotami powi�zanymi 
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9. Udzielone por�czenia kredytu lub po�yczki oraz udzielone gwarancje 
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10. Informacje o instrumentach pochodnych 
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11. Wynagrodzenia Zarz�du i Rady Nadzorczej za okres 2011 roku 
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12. Istotne czynniki ryzyka i zagro�e�
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13. Inne informacje, które s� istotne dla oceny sytuacji Grupy. 
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4. Wynagrodzenia Zarz�du i Rady Nadzorczej za okres 2011 roku 
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